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Ozet
Bu ¢alismada, dogrudan yabanct yatirimlar ve finansal gelisme arasindaki
nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikarimasi amaglanmistir. Bu baglamda, 15
OECD iilkesinin 19800Q1- 201902 dénemi verilerine dayanilarak bir érneklem
olusturulmustur. Veri araligi, diinyanin ve Tiirkiye 'nin koklii doniisiim siirecine
girdigi ve kiiresel ekonomik sistemin entegrasyonunun biiyiik él¢iide arttigi bir
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Yatirm. OECD donemi ele almak amaciyla 1980 yulu itibari olarak belirlenmistir. Bu kapsamda,
Ulkel eri’ Konya Panel ilk olarak yatay kesit bagimliligi, homojenite ve birim kok testleri gibi
Nedens e’ll ik diagnostik yontemler uygulannigtir. Ardindan, Konya (2006) panel nedensellik

testi ile nedensellik iliskisinin arastirildigi ¢aliyma neticesinde dogrudan
Jel Kodlar: F32. F36 yabanci yatirnmlardan finansal gelisime dogru herhangi bir nedensellik
’ iliskisine ulasilamazken, finansal gelismeden dogrudan yabanci yatirimlara

dogru yalnizca Hollanda ve Norveg igin bir nedensellik iliskisi belirlenmigtir.

Abstract
This study aims to reveal the causality relationship between foreign direct
Keywqrds: investments and financial development. In this context, a sample is established
Financial based on the data of 15 OECD countries for the period 19800Q1- 201902. The
Development, Foreign  gata span is selected as of 1980 so as to deal with a period in which the world
Direct Investment, and Turkey underwent a profound transition and the integration of the global
OECD Countries, economic system increased considerably. In this context, firstly, diagnostic

Konya Panel Causality  pethods such as cross-sectional dependence, homogeneity and unit root tests
are applied. Then, the causality relationship was investigated by Konya (2006)

Jel Codes: F32, F36 panel causality test. Consequently, no causality relationship was determined
from foreign direct investments to financial development, while causality
relationship from financial development to foreign direct investments was found
only for the Netherlands and Norway.
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1. Giris

Finansal gelisme, fon arz edenler ve talep edenler arasindaki fon transferinin etkin bir bigimde
gerceklestirilmesi ve yaratilan yeni finansman araglarn aracilifiyla fon aktarim siirecinin ekonomik
biiyiimeyi ve toplumsal refah1 artiracak sekilde derinlesmesi olarak tanimlanabilir (Akkay, 2010: 10).
Bu baglamda finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve kalkinmanm siirdiiriilebilirliginin saglanmasi
adina kritik rol oynayan unsurlardan birisidir. Oyle ki, gelismis bir finansal sistem reel kesimin ihtiyag
duydugu fonlarin uygun vade ve fiyatlarla pazarlanmasina olanak saglar ve bu sayede sermaye ihtiyacini
ve teknoloji boslugunun kapatilmasina yardimei olabilir (King ve Levine, 1993: 521). Benzer sekilde,
tasarruflarin da iyi bir sekilde degerlendirilmesini saglayarak hane halki, isletmeler ve kamu acisindan
cok yonlii pozitif etkiler olusturabilir (Stiglitz ve Weiss, 1983: 914).

Finansal gelismenin en 6nemli ¢iktilarindan ya da girdilerinden birisi ekonomik biiyiime ve kalkinmadir.
Uzun yillar boyunca iktisat literatiiriinde bir¢ok yazar finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iligkisine
aciklik getirmeye ¢alismig ve farkli iligki aglart sunmuglardir. Ancak, bu konuda tam bir uzlasi heniiz
saglanabilmis degildir. Ornegin, Schumpeter (1911) gibi arz yonlii yaklasimi savunan iktisatgilara gore
finansal gelisme, iiretilen yeni finansal iriinler aracilifiyla tasarruf verimliligini artirmak, yatirimlar
desteklemek ve efektif talebi canlandirmak suretiyle ekonomik biiytimeye katki sunmaktadir. Ancak,
Patrick (1966) gibi talep yonlii yaklasimi savunan iktisatcilara gore ise ekonomik biiyiime daha fazla
fon talebi dogurmasi araciligiyla finansal gelismeyi tetiklemektedir. Bunlarin disinda, bazi yazarlara
gore ise reel sektdr ile finans sektoriinlin gelisimi biiylik Olciide ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine
sahiptir (Reid, 2010: 2). Ancak, Lucas (1988) gibi finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigin belirten yazarlar da vardir (Al-Yousif, 2002: 132).

Finansal geligmenin yamn sira dogrudan yabanci yatirimlar da bir tilkenin ekonomik gelismesi i¢in kritik
unsurlardan birisidir. Nitekim, biiyiik 6l¢iide ¢ok uluslu sirketler tarafindan yon verilen dogrudan
yabanci yatirim akislari, ev sahibi uluslar i¢in birgok olumlu etkiyi (spillover effect) beraberinde
getirmektedir. Ornegin, ¢ok uluslu sirketlerin hedef iilkelerdeki ucuz isgiiciinden faydalanmak amaciyla
yaptig1 yatirimlar ayn1 zamanda ev sahibi iilkedeki igsizlik sorununu hafifletmektedir (Moosa, 2002:
37). Ote yandan, ¢ok uluslu sirketler genelde teknoloji ve yonetisim konusunda ev sahibi iilkelere gore
daha iistiin durumdadir. Bu sayede, ¢ok uluslu sirketler yatirim yaptiklar1 ev sahibi iilkelerde teknoloji
boslugunun kapanmasina ve yonetisim becerilerinin gelismesine katki sunmaktadirlar (Zhang, 2017: 2).
Ayrica, iistiin teknoloji olanaklar1 ve yonetisim becerileri sayesinde ev sahibi iilkenin yerel pazarinda
yogun bir rekabet yaratarak yerel sirketleri inovasyon ve verimlilik artigina zorlamaktadirlar (Shahbaz
vd., 2018: 844). Dolayisiyla, dogrudan yabanci yatirimlar hemen hemen her iilkenin ve 6zellikle az
gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ekonomik biiylime ve kalkinmasina dolayl ve direkt etki ederler.

Dogrudan yabanci yatirnmlar ve finansal gelismenin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi uzun yillardir
literatiirde siklikla tartigsilan bir husustur. Birgok arastirmaci yaptiklar1 ¢aligmalarla bu literatiiriin
oldukga genislemesini saglamigtir. Ancak belirtmek gerekir ki, dogrudan yabanc1 yatirimlarin ekonomik
biliylime iizerindeki etkisini aragtiran ¢alismalarin ezici bir ¢cogunlugu bu iligkinin pozitif oldugunu
raporlamaktadir. Ornegin, Ayanwale (2007) Nijerya 6rnekleminde yiiriittiigii calismasi neticesinde
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigini tespit etmistir. Benzer sekilde,
Har vd. (2008) ise Malezya ornekleminde yaptiklar1 ¢aligmada dogrudan yabanci yatirimlardaki %1°1ik
bir artigin ekonomik bitylimeyi %0.04 artirdig1 sonucuna ulagsmislardir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiylime iliskisini aragtiran Tiwari ve Mutascu (2011) ve Pegkas (2015) da dncekilerle benzer
sekilde Asya bolgesinde ve Euro bolgesinde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi
artirdigini gosteren bulgular elde etmislerdir.

Ancak, finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini arastiran ¢aligma sonuglart muglak
bir gergeve ¢izmektedir. Ornegin, Guru ve Yadav (2019) ve Chen vd. (2020) gibi yazarlar finansal
gelisme ile ekonomik biiylimenin esbiitiinlesik oldugunu ve aradaki iliskinin pozitif oldugunu gosteren
sonuglar raporlarken, Deidda ve Fattouh (2002) ve Shahbaz vd. (2020) gibi yazarlar ise finansal
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gelismenin ekonomik biiylimeye olan etkisinin {ilkeden iilkeye ve kalkinmiglik seviyesine gore farklilik
gosterdigini ifade eden bulgular sunmaktadir. Nitekim, Kandir vd. (2007) Tiirkiye 6rnekleminde
yaptiklar1 caligmada 1988-2004 doneminde finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini
incelemisler ve finansal gelismisligin ekonomik biiyiime {izerinde herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna
ulagsmiglardir. Dolayisiyla finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin yoniiniin ne
oldugu hala oldukga tartigmali bir husustur.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ve finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi kisaca
Ozetlenmig ve literatiirde yapilan ¢aligmalarla desteklenmistir. Ancak, literatiirde direkt olarak finansal
gelisme ile dogrudan yabanci yatirim iliskisini arastiran ¢alismalar oldukga kisithidir. Dahasi, bu iliskiyi
arastiran az sayida c¢aligma genellikle finansal gelismisligin dogrudan yabanci yatirim girisleri {izerine
etkisine odaklanmiglardir. Oyle ki, bu aragtirmacilar gogunlukla dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi
iilkelerin ekonomik biiyiimeye katkisinin finansal gelismislikle alakali oldugunu ve gelismis bir finansal
sistemin hem yabanci yatirimeilar igin bir cazibe yaratacagini hem de ev sahibi iilkeler i¢in olumlu
sonuclar doguracagini belirtmektedirler (Alfaro vd., 2004: 91; Yeboua, 2019: 179). Nitekim, Hermes ve
Lensink (2003)’e gore ev sahibi ekonomideki finansal piyasalar daha gelismis oldugunda, yerli firmalara
teknolojik yayilma ve niifuz etme siireci daha hizli gergeklesmekte ve bu da hem yerel ekonominin
gelismesine hem de yatirimin degerlenmesine olanak tanimaktadir (Osei ve Kim, 2020: 155).

Oncekine benzer sekilde, dogrudan yabanci yatirimlarin finansal gelismislik iizerine etkisini arastiran
calismalar ise ¢cok daha kisithidir. Bu sebeple, bu ¢aligmada dogrudan yabanci yatirimlar ile finansal
gelisme arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasi amaglanmistir. Bu amagla, 15 OECD iilkesinin*
1980:Q1 — 2019:Q2 donemine ait dogrudan yabanci yatirim girisi verileri ve yurti¢i kredi hacmi
verilerinden faydalanilmistir. Caligma neticesinde dogrudan yabanci yatirimlardan finansal gelisime
dogru herhangi bir nedensellik iliskisine ulagilamazken, finansal gelismeden dogrudan yabanci

yatirimlara dogru yalnizca Hollanda ve Norveg i¢in bir nedensellik iligkisi belirlenmistir.

Caligmanin devam eden kisminda ilk olarak dogrudan yabanci yatirim ve finansal gelisme arasindaki
iliskiyi arastiran calismalarin kisa bir 6zetine ve tabloda gosterimine yer verilmistir. Ikinci béliimde
verilere iliskin bilgiler ve ardindan ¢aligmada kullanilan diagnostik testlerin ve Konya panel nedensellik
testinin istatistiksel agiklamalarina deginilmistir. Son kisimda ise ampirik bulgular sunulmus ve
tartigilmistir,

2. Literatiir incelemesi

Dogrudan yabanci yatirimlar ile finansal gelisme her ne kadar kiiresel ekonominin 6nemli iki unsuru
olsalar da bunlarin arasindaki iligkiyi agiklayan ¢aligmalar oldukc¢a kisithdir. Literatiirde yapilmis az
sayida c¢alisma, genel olarak dogrudan yabanci yatirim girislerinin finansal gelismeyi tetikledigini
raporlayan sonuglara sahiptir. Oyle ki, Henry (2000) ve Desai vd. (2006) gibi arastirmacilar dogrudan
yabanci yatirim akiglarimin finansal gelisimin 6nemli bir besleyicisi olabilecegini belirtmektedirler.
Desai vd. (2006)’ne gore ¢ok uluslu sirketler biiyiik 6l¢iide borsa yoluyla finansmanin yaygin olarak
tercih edildigi lilkelerde bulunmaktadirlar. Bu sebeple, ulastiklar ev sahibi iilkelerde genellikle borsaya
hizlica kote olurlar ve bu sayede erisilebilir para arzinin artmasina katki saglarlar. Ayrica, bu sirketler
daha ¢ok seffaf, iyi isleyen ve yatirimci dostu piyasalara sahip iilkeleri hedef iilke olarak se¢mektedirler.
Bu yiizden, gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde finansal piyasalarin gelismesine, seffaflasmasina
ve islevselliginin artmasina dolayl olarak katk: saglarlar.

Dolayisiyla, finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi arastiran ¢aligmalarda
sonuglar genellikle dogrudan yabanci yatirnmlardan finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedenselligi
ve daha az olarak ¢ift yonlii bir nedenselligi dngdrmektedir. Nitekim, literatiirde yapilmis ¢alismalarin
geneli bu ongoriiyle oOrtiismektedir. Konuyla ilgili literatiirde yapilmis olan ¢aligmalar Tablo 1°de
Ozetlenmisgtir.

‘.‘ Ornequmi olqsmran iilkeler Kanqda, Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, izlanda, Italya, Hollanda, Norveg, Portekiz,
Ispanya, Isveg, Isvicre, Tiirkiye ve Ingiltere’dir.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazarlar Yillar Ulke(ler) Yontem Ampirik Bulgular
1996- Irlanda, . .
Yildiran (2010) 2005 Tiirkiye Granger nedensellik testi DYY — FG
Abzari vd. (2011) 1976~ D-8 Ulkeleri VAR, Granger nedensellik DYY — FG
2005
. 1996- OECD Dinamik panel veri analizi,
Cetin ve Seker (2014) 2011 Ulkeleri Granger nedensellik testi DYY = FG
Ozgiir ve Demirtas 1992- o VAR  analizi, Johansen es-
(2015) 2013 Tirkiye biitiinlesme testi DYY —FG
Nwosa ve Emma- 1980- .. B
Ebere (2017) 2015 Nijerya VECM DYY =FG
. 1981- o . .
Inal ve Besel (2018) 2015 Tiirkiye Toda Yamamoto nedensellik testi  DYY — FG
Alsmadi ve Oudat 1978- . DYY =FG /
(2019) 2015 Bahreyn ARDL, Granger nedensellik DYY & FG
. 1990- 49 Afrika _
Henri vd. (2019) 2016 Ulkesi ARDL, PMG DYY =FG
DYY # FG (Uzun
Aslan vd. (2019) 1985- Tiirkiye ARDL dénem)
2016 DYY =FG (Kisa
donem)
. 1997- OECD Panel veri analizi, Granger DYY — FG
Giiler (2020) 2003 Ulkeleri nedensellik testi
2000-  OECD i
Ganda (2020) 5014 Ulkeleri Panel kantil regresyon DYY — FG
Mtar ve Belazreg 2001- OECD ..
2021) 5016 Ulkeleri VAR analizi DYY — FG
Coban ve Kiismez 1996- QECD . .
2021) 019 Ulkeleri Panel nedensellik testi DYY < FG
Ustaoglu (2021) ég?g- 133 Ulke Sistem GMM DYY — FG

Not: DYY, dogrudan yabanci yatirimi ve FG, finansal gelismeyi temsil eder. Bununla birlikte "—" isareti tek yonlii nedensellik iliskisini,
"" isareti iki yonli nedensellik iliskisini, "#" isareti nedensellik olmadigini ve = isareti uzun donemli es biitiinlesmeyi ifade etmektedir

Tablo 1°de ozetlenen literatiir incelemesinden de goriilecegi lizere finansal gelismislik ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasindaki iliski bir¢ok iilkede dogrudan yabanci yatirimlarin finansal geligmenin
nedeni oldugu yéniindedir. Oyle ki, yalmzca Alsmadi ve Oudat (2019) ve Coban ve Kiismez (2021)
calismalarinda iki degisken arasinda c¢ift yonli bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
Nwosa ve Emma-Ebere (2017), Alsmadi ve Oudat (2019) calismalarinda iki degiskenin arasinda
esbiitlinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulasilmigtir. Farkli olarak, yalmizca Aslan vd. (2019)
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caligmasinda iki degiskenin uzun dénemde esbiitlinlesik olmadig1 ve kisa donemde esbiitiinlesme iligkisi
oldugu bulgusu goze ¢arpmaktadir.

Literatiir incelemesi sonucunda ulasilmis olan c¢aligmalarin genel bir ifadeyle dogrudan yabanci
yatirimlar ve finansal gelismislik arasindaki iliskinin teorik arka planiin olusturdugu beklenti ile biiyiik
oOlciide ortiismedigi goriilmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve finansal gelisme arasindaki iliski se¢ilmis OECD
iilkeleri 6rneklemi ile panel veri analizi yontemiyle aragtirilmistir. Bu dogrultuda, 1980Q1- 2019Q2
donemi verilerini igeren 44 gézlemden olusan bir veri seti olusturulmustur. Calismada kullanilan veriler
Diinya Bankas1 veri tabanindan elde edilmistir. S6z konusu iligkinin aragtirilmasi i¢in ¢alismada yatay
kesit bagimlilig testi, homojenlik testi, CADF panel birim kdk testi ve Konya (2006) panel nedensellik
testi uygulanmigtir. Calismanin devam eden kisminda uygulanan testlere iligkin ekonometrik detaylar
sunulacaktir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (DYY) ve finansal gelisim (FG) arasindaki iligkinin incelendigi
bu caligmada, testi uygularken degiskenler ile iilkeler arasindaki iligkinin varligi ve yoklugu; yapilan
yatay kesit analizinde boyut verilerinin zamanin boyutundan biiylik oldugu (N>T) durumda Peseran
(2004) tarafindan gelistirilmis olan CD testi ile incelenmektedir.

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan literatiire kazandirilmis olan yatay kesit bagimlilig1 testi, zaman (T)
verilerinin yatay kesitteki boyut (N) verilerinden biiyilk olmasi durumunda (T>N) kullanimi
onerilmektedir. Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen bu testin istatistik gdsterimi Esitlik
1’deki gibidir;

LM=T))PijN2j=i+1n-1i=1 (1)
Pesaran (2004) tarafindan ilk kez kullanilan CDLM testi ise zaman verilerinin yatay kesitteki verilere
esit olmas1 durumunda kullanilmaktadir (T=N) ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

CDLM = VIN(N - DY Y (TPij2Nj=i+1N—-1i=1 —1) )

Breusch ve Pagan (1980) sayesinde kullanilan yontemdeki ortalamanin sifir olmamasi durumunda
ortaya ¢ikan sapmay1 varyans ve ortalamayi da istatistife ekleyerek diizeltmislerdir. Bu baglamda
diizeltilmis LMadj test istatistigi ise;

LMadj = V2N(N—- 1) XY PijNj=i+1N—1i=1(T — K)pij 2 — uTij uTij 3)
Pesaran (2004) tarafindan ilk kez kullanilan CD test ise zaman verilerinde yatay kesitten kii¢iik oldugu
durumlarda (N>T) kullanilmaktadir. Bahsi gecen yontem agagidaki gibi gosterilmektedir;

CD = V2TN(N - DY Y PijNj=i+1N-1i=1 @)
Yatay kesit bagimlilig1 testi, bir iilkenin diger iilkeye olan ekonomik etkisini gdstermektedir. Ulkeler

birbirini aym1 diizeyde etkileyebilirken ayn1 anda bir {ilkeye gelen ekonomik sokun diger iilkeleri
etkilemedigini gozlemleyebiliriz. Bu testin hipotezleri asagida verilmistir.

HO: Panelde yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H1: Panelde yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Elde edilen veriler sonucunda olasilik degeri, %10’luk anlamlilik diizeyinden kiiciik oldugunda, H1
hipotezi kabul edilip, HO hipotezi reddedilir. Aymi sekilde olasilik degeri %10’dan biiyiik olursa; HO
kabul, H1 reddedilir.



Uluslararas1 Ekonomi, Finans ve Ticaret Dergisi, 2023, 1(2): 39-51
Journal of International Economics, Finance and Trade, 2023, 1(2): 39-51
Arasgtirma Makalesi

Delta testi olarak da bilinen homojenlik testi literatiirde ilk olarak Swamy (1970) tarafindan 6nerilmistir
ve daha sonra Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilmistir. Heterojen ve homojenlik panel
veri analizinde iilkelerin se¢imi ve degiskenler ile ilgilidir. Secilen iilkelerin ekonomik, kiiltiir ve
yasantilar1 benzer 6zellikler gdsterirse homojenligi, farkli 6zellikler gosterirse heterojenligi varsayan
testler uygulanmalidir. Pesaran ve Yamagata (2008) sayesinde gelistirilen ve formiilii asagida verilen
delta testi ile analiz edilmistir.

A= VN(N-1S — k2k) ~X2 (6)

HO: Egim katsayis1 homojendir.
H1: Egim katsayis1 heterojendir.

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF testi ilk olarak 2007 yilinda kullanilmistir. CADF test
istatistiginde panel icerinde yer alan birimlerin tamanmi hesaplanmaktadir.

Uygulanan test analizinde, hesaplanan CADF test istatistiklerinin ortalamasiyla panel i¢in CIPS test
kullanilmaktadir. Bu durumda CADF, birim diizeyinde duraganlik i¢in kullanirken, CIPS ise panelin
duraganligimi arastirmada kullanilir. Belirtilen CADF istatistik degeri, asagida verilen esitlik ile
uygulanmaktadir:

Ay;e = a; + B;Yit-1 + do¥e—1 + d1A¥; + & (7

CADF testine ait hipotezler su sekilde verilmektedir;
HO: seri duragan degildir. (Biitiin degiskenler igin)
HI: seri duragandir. (En az bir degisken igin)

CADEF testi igin serinin zaman boyutunun (T), yatay kesit boyutundan (N) hem biiyiik (T>N) hem de
kiigiik (T<N) oldugu durumlarda uygulanir. Bu durumda uygulanacak denklem formiilii asagidaki
gibidir:

ti(N,T) = Ayi'Mwyi, —1Véi(yi,—1’ M wyi, —1) ®)

Burada;
Ayi = (Ayil, Ayi2, ..., Ayit) ', yi,—1 = (yi0,yil, ... ,yi,T—1) 9
Mw =IT - WW'W) —1W', W = (t,Ay,y—1) (10)
Tt=(1,1,..,1),Ay = (Ay1,Ay2,.. ,AyT)',y—1 = (y0,y1,.. ,yT—1) (11)
6i2 = Ayi 'Mi,wAyi T — 4 (12)

Yatay kesit bagimlilig1 i¢in analiz edilen t istatistiklerinin ortalamasinin alinmasi halinde uygulanan
CIPS test istatistigi denklemi ise asagidaki gibidir:

CIPS(N,T) = N -1 ti(NT)Ni=1 (13)

CADF ve CIPS test istatistigi degerleri Monte Carlo simiilasyonu ile hesaplanan tablo degerleri ile
karsilagtirilarak, analizin duraganlik diizeyi hesaplanmaktadir. Test istatistikleri ve tablo degerleri
karsilastirildiginda, mutlak deger olarak CADF ve CIPS test degerleri tablodaki degerlerden biiyiik ise
HO reddedilir ve serinin duragan oldugunu savunan H1 hipotezi kabul edilir.

Bootstrapt panel nedensellik testi olarak da bilinen Konya (2006) testi, goriiniirde birbiri ile iligkide
olmayan degisken secenekleri ve bireye 6zel bootstrapt test kritik degerleriyle Wald testlerine dayali
liclii sekilde uygulanmaktadir. Konya (2006) testinin iki faydasi vardir. Ilk olarak, panelin homojen
olmadig1 durumlarda, Granger nedensellik testi panel igerisinde bulunan her bir iilke igin ayr1 ayr1 test
uygulanmaktadir. ikincisi ise, es zamanl korelasyon analizi iilkeler arasinda, birim k&k ve esbiitiinlesme
testlerine gerek duyulmadan analiz edilebilmektedir.
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Iki degiskenli modelde kullanilan Konya bootstrapt nedensellik testi modeli asagidaki gibidir:

mlyq mlxq

Vit = Qg1+ Zl . B111¥1-1 + Zl . Y1,1,:X1,t-1 T €11t (14)
mly, mlxq

Y2 =012 + 21 ) Bi121Y2t-1+ 21 ) Y12,:X2¢-1 T €12, (15)
mlyq mlxq

Yne = a1yt 21 ) BiniYni-1t+ Zl ) YinNeXNi-1 T ELne (16)
mlyq mlxq

X1t =021+ 21 ) B211Y1,-1+ Zl ) Y2,1,1X1,-1 + €211 (17)
mlyq mlxq

X2t =027+ 21 ) B221Y2:-1+ Zl ) Y2,21X2,t-1 t €224 (18)
mlyq mlxq

Xng = QN+ 21 ) Baniyni-1t+ 21 ) Y2 N1 XNe-1+ E2n (19)

Yukarida verilen modellerin y: InFD finansal gelisim endeksi; x: InNINCH dogrudan yabanci yatirim
endeksini ifade etmektedir. N: paneldeki iilke sayis1 (i =1, ..., N), t: zaman periyodu (t = 1,...,T) ve 1
gecikme uzunlugunu gostermektedir. Her bir denklem farkl iilkeye aittir, bu yilizden ayr bir tiirii temsil
emektedir. Degigkenler biitiin denklemler birbiri ile aymidir fakat gézlem sayilar1 farklidir. Her bir
denklem Onceden belirlenmis degiskenlere sahiptir ve bireysel regresyonlar arasindaki olast baglanti
yatay kesit bagimliligini temsil etmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Bu boliimde OECD iilkeleri iizerinden Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve finansal gelisme
arasindaki iligkiyi 1980-2020 yillar1 verilerini kullanarak zaman boyutunun kesit boyutundan biiyiik
olmasi (T>N) sebebiyle ilk olarak bahsedilen Pesaran (2004) CD testi kullanilmistir. Calismada s6z
konusu CD testine iliskin olasilik degerleri anlamli oldugundan dolay1 yatay kesit bagimliliginin
varligindan s6z edilebilmektedir. Bunun ertesinde Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen
homojenlik/heterojenlik testi diger ad1 ile delta testi uygulanmistir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglari

Finansal Gelisme Dogrudan Yabanci Yatirim
Testler Istatistikler Olasilik Istatistikler Olasilik
LM 157.448 0.001%** 294.336 0.000%x**
CDLM 3.619 0.000%x** 13.065 0.000%x**
CD -3.788 0.000%x** -2.298 0.011%*
LMadj 3.971 0.000%x** 1.590 0.056*

Not: **% 9499 ** 0495 ve * %90 giivenilirlik seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2’ye gore finansal gelisme icin LM ve LMadj prob degeri, %10 olasilik diizeyinden kii¢iik oldugu
durumda istatistik anlamli ve H1 kabul edilir, HO reddedilerek yatay kesit bagimliligin varligina karar
verilmistir. Diger degisken olan DYY i¢in; %10 olasilik diizeyi i¢in LM prob ve LMadj prob degeri
kiigiik istatistik anlamli, H1 kabul edilerek yatak kesit bagimlilig1 oldugu sdylenebilir. Bu baglamda
panel veri analizinde yatay kesit bagimlilig1 vardir. Buna gore yillar arasindaki verilerin degisimi birbiri
ile ilgilidir. Sonug¢ olarak hem finansal gelisme hem de DYY acisindan OECD iilkelerinin igeresinde
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birbirini etkileyebilecegi goriilmiistiir, yani finansal gelisim i¢in yapilan yatirimlar uygulanirken diger
iilkelere 6nceden ve sonradan yapilacak olan yatirimlar goz oniine alinarak karar verilmelerdir.

Tablo 3. Homojenite Testi Sonuglari

Finansal Gelisme Dogrudan Yabanci Yatirim
Testler Istatistikler Olasilik Istatistikler Olasilik
A -1.124 0.869 5.832 0.000%**
Aagj -1.168 0.879 6.064 0.000%**

Not: *** simgesi %99 giivenilirlik seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’e gore finansal geligsim istatistigi %10 olasilik degerinden biiyilik oldugu icin test istatistigi
anlamsiz ve homojenligi savunan HO hipotezini kabul ederek H1 reddedilir. Diger degisken olan DYY
verileri i¢in ise olasilik degeri 0.10’dan kiiciik oldugundan dolay: test anlamli ve hetorojenligi savunan
HI1 hipotezini kabul edilerek, HO reddedilir.

Tablo 4. CADF Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Seviye
Finansal Gelisme -2.85%*
DYY -3.86%**

Not: *** %99 ** %95 ve giivenilirlik seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler trend ve sabitli model i¢in %1°de-2.93, %5°te
-2.76, %10°da ise-2,66 olarak alinmustir.

Tablo 4’e gore finansal gelisme i¢cin CADF birim kok testi istatistigi anlamli %5 seviyesinde duragandir,
seviyede birim kok yoktur. ikinci degisken olan DYY kaynaklar1 icin test istatistigi anlamli ve %1
seviyesinde duragandir, seviyede birim kok yoktur.

Tablo 5. Dogrudan Yabanci Yatirimlardan Finansal Gelismeye Bootstrapt Panel Nedensellik Testi

D‘Q({;_) Wald ist. Bootst. Anlamhlik Krit(iol/(otli)e ger Krit(iol/(otsi)e ger Kri(tj/l: I(I)e)ger
Kanada 0.530 0.548 9.226 5.915 3.820
Danimarka 0.362 0.578 10.567 5.634 3.809
Fransa 2.419 0.370 15.344 9.561 7.476
Almanya 0.145 0.721 10.398 5.333 3.567
Yunanistan 0.070 0.813 9.653 5.735 3.940
izlanda 4.436 0.155 16.475 8.234 5.500
Italya 0.300 0.623 7.398 4.528 3.177
Hollanda 0.011 0.939 16.867 8.880 6.144
Norveg 1.495 0.534 20.607 12.433 8.714
Portekiz 0.038 0.916 22.117 12.276 8.847
Ispanya 0.995 0.470 14.223 7.400 5.066
Isveg 7.171 0.113 21.119 11.150 7.577
Isvigre 0.060 0.842 18.786 9.929 6.151
Tiirkiye 1.539 0.250 6.946 4.281 2.846
Ingiltere 0.682 0.476 12.196 6.529 3.773

Panel Fisher 22.059 Anlamhhk 0.852

Not: Kritik degerler 10.000 bootstrap tekrari ile elde edilmistir.
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Tablo 5’e gore dogrudan yabanci yatirimlardan (DY'Y) finansal gelisime (FG) dogru olan Konya (2006)
panel nedensellik testi uygulanmistir. Dogrudan yabanci yatirimdan ve finansal gelisme arasindaki
nedensellik sonuglaria gore llkeler i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik degerlerine bakildiginda hicbir
iilkenin anlamlilik diizeyi bulunamamaktadir. Konya (2006) panel bootstrapt testi analizinde iilkeler
arasinda dogrudan yabanci yatinmin finansal geligsme iizerindeki etkisinin nedensellik iliskisi olmadig1
goriilmektedir. Bu durum ile bir iilkeye yapilan DYY iizerindeki finansal gelisim endeksi dogrudan
etkilememektedir.

Tablo 6. Finansal Gelismeden Dogrudan Yabanci Yatirimlara Bootstrapt Panel Nedensellik Testi

FG —>DYY Waldist.  Bootst. Anlamhhk Kritik deger (%1)  Kritik deger (%5)  Kritik deger (%10)

Kanada 0.413 0.681 13.400 7.706 5.645
Danimarka 0.419 0.661 14.036 8.423 5.775
Fransa 7.267 0.227 19.598 13.685 10.797
Almanya 0.214 0.694 13.152 6.586 4.583
Yunanistan 0.613 0.549 11.801 7.309 4.905
izlanda 1.179 0.460 13.154 7.206 5.470
Italya 0.017 0.903 10.160 5.446 3.773
Hollanda 7.598 0.060%** 15.939 7.997 5.529
Norveg 5.020 0.099%** 14.860 7.084 4.979
Portekiz 1.185 0.464 13.640 7.947 5.920
Ispanya 8.194 0.114 17.032 11.635 8.811
Isveg 2.726 0.165 10.310 5.335 3.998
Isvigre 3.598 0.196 14.676 9.903 6.116
Tiirkiye 5.624 0.938 33.762 25.202 22.019
Ingiltere 0.386 0.621 10.262 6.713 4.391
Panel Fisher 32.324 Anlamhhk 0.353

Not: *** %1°de anlam diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler 10.000 bootstrapt tekrari ile elde edilmistir.

Tablo 6’ya gore finansal gelisimden dogrudan yabanci yatirimlara (DY'Y) dogru olan nedensellik iliskisi
test edilmistir. Buna gore tabloda verilen iilkelerden Hollanda ve Norve¢ i¢in finansal gelisimden
DYY’a dogru nedensellik iligkisi %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir. Bu durumda Hollanda
ve Norveg igin iilke igindeki ekonomik dzgiirliik, biiyiime, GSYIH, faiz ve cari agik gibi etkenler diger
iilkeler tarafindan yapilanacak yabanci yatirimlar1 dogrudan etkilemekte oldugu diisiiniilmektedir. Yani
iilke i¢cindeki finansal gelisim DY'Y i¢in 6nemli bir faktordiir.

S6z konusu bulgulart aciklayacak nitelikte; DY Y larin bolgelere gore dagilimi incelendiginde, 21
milyar 526 milyon dolarla ilk sirada Avrupa bolgesi yer almaktadir. DY'Y ’larn iilkelere gore dagilimini
incelediginde ise ilk sirada 5 milyar 365 milyon dolarla Hollanda'nin yer aldig1 goriilmektedir. Yabanci
yatirimeilarin en ¢ok tercih ettigi sektor ise "imalat" olmustur. Yatirimcilarin {ilkeler arasinda imalat
sektoriindeki yatirimlarinin arasinda Norveg, 8 milyar 479 milyon dolar ile dikkat ¢gekmektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Finansal piyasadaki gelismelerin birgok alandaki ekonomik unsurlar tizerindeki etkisi goriilmektedir.
Ekonomik unsurlardan dogrudan yabanci yatinmlar bagta olmak {izere bircok faktor olumlu
etkilenmektedir. Bu iki 6nemli faktor ekonominin; biiylime, kalkinma, refah seviyesi, issizlik, istihdam
gibi alanlar da etkilemektedir. Gosterilen etki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYH igindeki
paylarin artmasinda biiyiik rol oynamistir. GSYH nde artma yasanan iilkeler de diger iilkeler i¢in yatirim
alanm1 etken hale gelmis bir iilke olarak diigiindiiriip, yatinma tesvik etmektedir. Finansal gelisme
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iilkelerin kisa ve uzun dénemde tasarruflarin, yatirimlarin, birimlerin gelismesini saglayan bir yapidir.
Buna gore DY bir iilkenin finansal geligsme siirecinde biiyiik bir rolii vardir.

Bu calismada DYY ve finansal gelisim arasindaki iligkinin OECD iilkeleri 6rneklemi i¢in ne durum
oldugu incelenmistir. OECD’ye gore hangi iilke kalkinmaya acik ise yatirimeilar o iilkeye yatirim
yapmaktadirlar. Uygulanan DY'Y sonrasi iilke ekonomisinde ciddi bir hareketlenme; yeni teknoloji, yeni
iiretim miktari, teknikleri, yontemleri ve ¢esitlilik olugsmaktadir.

Caligmada iki faktor arasindaki nedensellik iligkisini analiz edebilmek i¢in Oncelikle yatay kesit
bagimliligi, homojenite ve CADF panel birim kok testi gibi onsel testler uygulanmis ve Konya (2006)
panel nedensellik testi ile degiskenler arasinda nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Ilk olarak, yatay
kesit bagimliligi testi uygulamasi sonucunda tiim olasilik degerleri 0.1’den kii¢iik oldugu igin paneli
olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna ulagilmistir.

Diger test sonuglar incelendiginde, finansal gelisim i¢in eg§im katsayis1 heterojenken, DYY icin bu
durum tam tersidir. CADF birim kok testine gore finansal gelisme %95 giivenilirlik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli ve seviyede duragandir. Benzer sekilde, DYY de %99 giivenilirlikle
istatistiksel olarak anlamli ve seviyede duragandir. Son olarak Konya (2006) nedensellik testi sonucunda
ise hicbir iilkede DYY ’nin finansal gelisme nedeni olmadigi, finansal gelismenin ise yalnizca Hollanda
ve Norveg i¢in DY'Y nedeni oldugu tespit edilmistir. Herhangi bir ¢ift yonlii nedensellik iligkisi ise tespit
edilememistir.

Elde edilen bulgulara gore iilkeler arasindaki bagimliligi sorgulandigi yatay kesit testi sonucunda
finansal gelisme ve DYY arasinda yatay kesit bagimlilig1 bulundugu, yani bu iki degiskenin birbirini
etkileme olasiliginin biiylik oranda ger¢eklesecegi ortaya konmustur. Egim katsayisina ait yapilan delta
testinde yalmzca DYY degiskeninde homojenlik vardir yani degiskenler arasinda yap1 boyunca her
noktada ayni, diizenli olma 6zelligine sahip olan DY, iilke i¢i yatirimlan karsisinda tek yonlii bir rol
oynadig1 gosterilmistir.

Degiskenlerin nedensellik diizeyi sorgulandiginda DYY ve FG arasinda olasilik nedenleri Norveg ve
Hollanda i¢in yalniz finansal gelismeden DY'Y dogru tek yonlii iliski gdzlemlenmistir. Bu sonug finansal
gelisimin dogrudan yabanci yatirimlarimi 15 OECD iilkesi arasindan yalmiz Norve¢ ve Hollanda
kanallarinda diger iilkelere nazaran finansal gelisimin gozle goriiliir degisiminin lilkeye yapilacak
yatirmmin tesviki agisindan biiylik etki gdsterdiginin, Norve¢ ve Hollanda i¢in yatirimin {ilke i¢indeki
finansal gelismeyi ve finansal gelismenin iilkeye yapilacak yatinmi bir sekilde etkiledigi
gbzlemlenmistir.

Literatiirdeki ¢aligmalarda DY'Y ile finansal gelisme arasindaki iligki incelendiginde bizim ¢aligmamiza
ait benzer bulgulara rastlanmadig1 anlasilmaktadir. Zira literatiirde birgok ¢alismada DY Y dan finansal
gelislime dogru nedenselligin oldugu tespit edilirken, bu ¢alismada ise Hollanda ve Norveg i¢in finansal
gelisimden DYY’ye nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Bu agidan bakildiginda arastirma
bulgularimizin kismen de olsa Coban ve Kiismez’in (2021) caligmalariyla benzer nitelik tasidigi
sOylenebilir.

Ileriki calismalar icin dogrudan yabanci yatirim ve finansal gelisim iliskisi incelendiginde bu ¢alisma
ve literatiirdeki eserler géz oOniinde bulundurulacak olursa diinya genelindeki dogrudan yabanci
yatirimlarin imalat, toptan ve perakende, ulastirma ve depolama, bilgi ve islem sektorlerine yogunlagtigi
anlagildiginda, DY 'Y 'nin ekonomik biiyiime ve finansal gelisime etkisinin sektorel bazda analiz edilmesi
DYY ile finansal gelisme arasindaki daha detayl iligkinin ortaya ¢ikmasi agisindan 6nemli bulgular
sunacagi diigiiniilmektedir.
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