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Development: The Example of Turkic Republics
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Oz

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlarini i¢eren uluslararasi sermaye hareketleri, gelismekte olan
iilkeler i¢in 6nemli bir yabanci sermaye kaynagi olmaya devam etmektedir. Bu ¢alisma, Tiirki Cumhuriyetlerden Tiirk
Devlet Teskilati iye iilkelerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile portfoy yatirimlarinin finansal gelismislikleri
ile iliskisinin incelenmesini amaglamaktadir. Degiskenlerin yapist analiz yontemi olarak zaman serisi analizlerinden
ARDL Sinir testi, Johansen-Juselius Eg biitiinlesme testi, Toda-Yamamoto Nedensellik testlerini kullanmay1 gerekli
kilmistir. Uygulanan analizler sonrasinda bu iilkelerin genelinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve/veya portfoy
yatirimlari ile tilkelerin yerli finansal gelismislikleri arasinda uzun dénemde pozitif anlaml iligkiler oldugu gézlenmistir.
Kisa donemli sapmalarin ise uzun dénemde dengeye ulastigi belirlenmistir. Ayrica finansal gelismislikten dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart ve/veya portfoy yatirimlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu dolayisiyla da
finansal gelismisligin uluslararasi sermaye hareketlerini olumlu yonde etkiledigi ifade edilebilmektedir. Caligmanin hem
yatirimeilar hem de politika yapicilara fayda saglayabilecegi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Portfoy Yatirimlari, Finansal Gelismislik
Abstract

International capital movements including foreign direct investment and portfolio investments continue to be an important
source of foreign capital for developing countries. This study aims to examine the relationship between foreign direct
investment and portfolio investments of the Turkish Republics, which are the member countries of the Turkish State
Organization, and their financial development. The structure of the variables necessitated the use of the ARDL Bounds
test, Johansen-Juselius Cointegration test, and Toda-Yamamoto Causality tests from time series analysis as the analysis
method. It was observed that there were positive significant relationships between foreign direct investment and/or
portfolio investments and the domestic financial development of these countries in the long term after the applied
analysis. It was determined that short-term deviations reached equilibrium in the long term. In addition, it can be stated
that there is a unidirectional causality relationship from financial development to foreign direct investment and/or
portfolio investments, therefore, it can be stated that financial development affects international capital movements
positively. It is thought that the study will benefit both investors and policymakers.

Keywords: Foreign Direct Capital Investments, Portfolio Investments, Financial Development

1 Dr. Ogr. Uyesi, Erzincan Binali Yildirim Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, kubra.saka@erzincan.edu.tr,
https://orcid.org/0000-0001-5797-9617, https://ror.org/02h1e8605

Makale Tiirii/Article Type: Arastirma Makalesi/Research Article

Gelis Tarihi/Received Date: 12.08.2024 — Kabul Tarihi/Accepted Date: 30.09.2024

Atif i¢in/For Cite: SAKA ILGIN K., * Ozel Nitelikli Uluslararas1 Sermaye Hareketleri ile Finansal Gelismislik Arasindaki
Iliski: Tiirki Cumhuriyetler Incelemesi”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 2025;24(1):288-309
https://doi.org/10.17755/esosder.1531995

License: CC BY-NC 4.0

288


mailto:kubra.saka@erzincan.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-5797-9617
https://ror.org/02h1e8605
http://www.esosder.org 

Ozel Nitelikli Uluslararas1 Sermaye Hareketleri ile Finansal Gelismislik Arasmndaki Iliski: Tiirki Cumhuriyetler incelemesi

Giris

Finansal piyasalarin entegrasyonu yatirimcilarin farkli iilke piyasalarina yatirim
yapmasinin Onilindeki engelleri ortadan kaldirmis ve uluslararasi sermaye akimlarim
kolaylastirmistir. Gliniimiizde yatirimcilar uluslararasi para ve sermaye piyasalarinda kolaylikla
yatirim yapabilmekte ve yatirnmlarmi yonlendirdikleri tilkelerin ekonomilerine Onemli
katkilar saglamaktadir. Ozellikle sanayilesmis iilkelerdeki sirketlerin ¢ogu dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: yapmakta ve bu ilkelerin yapmis olduklar1 yatirimlar diinya c¢apinda
yapilan yatirimlarin oldukga biiyiik bir boltimiinii olusturmaktadir (UNCTAD-United Nations
Conference on Trade and Development, 2024). Yatirnmcilarin daha yiiksek karlilik saglama
diistincesiyle dogrudan yabanc1 yatirim yaptiklari ve portfdylerinde 6nemli 6l¢iide yabanct hisse
senedi ve tahvile yer vererek uluslararasi piyasalarda portfoy yatirimi gerceklestirdikleri ifade
edilebilmektedir. Bu yatirimlarin her ikisi de dis yatirnmdir ve uluslararasi sermaye hareketleri
olarak da adlandirilabilmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri resmi ve 6zel nitelikli uluslararasi sermaye hareketli
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Resmi nitelikli olanlar hiikiimetler arasinda, hiikiimet organlari
arasinda ya da hiikiimetler ile uluslararasi kredi kuruluslar1 arasindaki sermaye hareketleridir.
Ozel nitelikli uluslararasi sermaye hareketleri ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfoy
yatirimlari, ticari banka kaynakli sermaye hareketleri ve diger 6zel sermaye hareketleridir.
Giliniimlizde bu sermaye yatirimlari igerisinde en biiylik paymn dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart (DYSY) ve portfoy yatirimlarina (PY) ait oldugu ifade edilebilmektedir (Yalginer,
2012, s. 92-98).

DYSY, 6demeler bilangosundaki sermaye ana hesabinin alt hesab1 olan reel yabanci
yatirimlart temsil etmektedir. Dolaysiz ya da dogrudan yabanci sermaye yatirimi sirketlerin
iretimlerini uluslararasi smirlara yaymak maksadiyla sirket merkezinin disindaki iilkelerde
tiretim tesisi kurmasi ya da mevcut tesisleri satin almasi olarak tanimlanmaktadir. (Seyidoglu,
2016, s.442). DYSY kiiresel finansal ortamin dinamiklerini sekillendirmede ve iilkeler arasinda
ekonomik karsilikli bagimlilig1 tesvik etmede 6nemli bir rol oynamaktadir (Alzarooni, Al-
Shboul and Maghyereh, 2024: 4). PY ise, ddemeler bilangosundaki sermaye ana hesabinin alt
hesab1 olan finansal yatirimlar1 temsil etmekte ve dolayli yatirim olarak bilinmektedir. PY;
tahvil, hisse senedi ve benzeri menkul kiymetlere yapilan yatirimi ifade etmektedir. Bu iki dis
yatirimin arasinda bazi temel farkliliklar bulunmaktadir. PY bireysel ve kurumsal yatirimcilar,
finansal kuruluslar tarafindan; dogrudan sermaye yatirimlari ise genellikle ¢cok uluslu sirketler
tarafindan yapilan uluslararasi sermaye hareketleridir. PY, DYSY’a gore ¢ok daha hareketli dis
yatirimlardir ve bu PY yapanlarin hedefledikleri olabildigince yiiksek getiriyi kisa donemde
saglamaktir. Dolayisiyla yatirnm ortamini etkileyen faktorlerin olumsuz gidisati sicak para
olarak da adlandirilabilen bu kisa vadeli yatirim fonlar1 sayesinde saglanan sermayenin iilkeden
ani bir sekilde ¢ikigina sebep olabilmektedir. DYSY ise uzun vadeli yatirimlar olmakla birlikte
bu yatirimlarin dogas1 geregi iilkeye giris ¢ikis1 daha zordur (Seyidoglu, 2016, s. 444-445).

DYSY’ nin gelisen iilkelerde iiretim siireglerinin kiiresellesmesine destek olarak bu
iilkelerin kalkinmalarina katki sagladigi ifade edilebilmektedir. DYSY ’1n sagladigi dogrudan
sermaye finansmanina ek olarak ulusal ekonominin gelismesinde ve bliylimenin tesvik
edilmesinde oldukga etkili oldugu bilinmektedir. Bu nedenlerden 6tiirii ¢ogu tilke hiikiimetleri
bu konuya gereken 6nemi vermis ve daha fazla DYSY ¢ekmenin yeni yollarini aramigtir. 2008
mortgage krizi sonrasinda gelismekte olan {ilkelerde ticari banka kredi hacminin azalmasi
bu iilkelerin farkli finansman alternatifleri aramalarina neden olmustur. Gelismekte olan
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piyasalara yapilan PY nin gerekli finansmani saglayabilecegi diisiincesiyle gelisen iilkelerde
PY icin gerekli olan altyap1 gelistirilmistir. Giinlimiizde gerek gelismis gerekse gelismekte olan
tilkelerde isletmeler ve yatirimcilar tarafindan daha fazla getiri saglamak amaciyla bagvurulan
DYSY ve PY’nin uluslararasi sermaye akimlarinda ¢ok onemli bir paya sahip oldugu ifade
edilebilmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinde hi¢ siiphesiz  yatirimeilar  yatirimlarim
yonlendirecekleri iilkelerin ekonomik ve finansal sistemleri hakkinda bilgi sahibi olmak
istemektedir. Etkin bir ekonomik ve finansal sisteme sahip olan {ilkelerin yabanci yatirimcilari
cekmede daha basarili olmalari beklenir. Bu dogrultuda daha gelismis finansal altyap1 ve finansal
kurumlara sahip olan iilkelerin daha fazla DYSY ve PY c¢ekebilecegi soylenebilmektedir.
Benzer sekilde DYSY ve PY seklindeki uluslararasi sermaye hareketleri de ev sahibi iilkelerin
finans sektoriinii dolayistyla finansal gelismisligini etkileyebilmektedir. Iyi gelismis bir finansal
sistemin varligi ekonomik kalkinmay1 desteklemektedir. Az gelismis bir finansal sistem de
uluslararasi sermaye yatirim akislarini ve bunlarin ev sahibi ekonomiler iizerindeki etkilerini
sinirlayabilmektedir.

Finansal gelismislik ise, finansal sistemlerin ve finansal sistemin temel unsurlari
olan tasarrufcular, yatirimecilar, aract kuruluslar, finansal aracglar ve hukuki-idari diizenin
islevlerini etkin ve verimli bir sekilde yerine getirmesi manasina gelmektedir. Tasarruf
sahiplerinin ellerindeki atil fonlar1 karli yatirimlara yonlendirmesi, yatirimlarin ¢esitliliginin
artirilmasi yoluyla riskliligin azaltilmasi, finansal araglar ve yatirim projeleri ile ilgili bilgi
edinme maliyetlerinin uzman araci kuruluslar vasitasiyla azalmasi finansal sistemin isleyisini
diizenleyen yasa ve kuruluglarin etkinliginin artmasi finansal sistem iyilesmelerindendir. Bu
iyilesmeler sayesinde iilkelerin finansal gelismisliklerinde 6nemli artiglar gozlendigi ifade
edilebilmektedir. Ulkelerin finansal gelismisliginin dl¢iilmesi amaciyla literatiirde de ¢ok cesitli
finansal gostergeler kullanilmistir. Fakat IMF (Uluslararasi Para Fonu) tarafindan daha objektif
bir degerlendirme yapilmakta ve iilkeler bazinda finansal gelismislik endeksleri olusturularak
yillik olarak yayimlanmaktadir. IMF tarafindan gelistirilen finansal gelismislik endeksleri,
finansal gelismenin ¢cok boyutlu dogasini; finansal piyasalarin ve finansal kurumlarin finansal
erisimini, derinligini ve verimliligini kapsamaktadir (De Haan vd., 2022, s. 18). Bu sayede
iilkelerin finansal gelismisligini daha iyi yansitan, finansal sistemin daha kapsamli degerlendigi,
daha objektif bir finansal gelismislik gostergesine ulasilabilmektedir.

Finansal gelismeuluslararasi sermaye hareketlerini farkli kanallardan etkileyebilmektedir
bunlar; tahsis verimliligi, islem maliyetlerinin azaltilmasi, icra sozlesmesi ve likiditedir.
Tahsis kanali finansal araciliin en 6nemli pargasidir ve yabanci isletmelerin portfoylerini
cesitlendirerek riski azaltmalarini kaynaklarin1 daha yiiksek getiri oranina sahip bir projeye
yatirmalarin1 saglamaktadir. Finansal gelisme, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yabanci
fonlara daha diisiik maliyetle erismelerine olanak tanimaktadir. Fonlarin optimal kullanimiyla
finansal gelisme yoluyla tahsis verimliligi gerceklesmektedir. Finansal gelismigligin islem
verimliligi yonii, fonlarin daha diisiik islem maliyetiyle tahsis edilmesidir. Finansal kurumlarin
varlig1 sayesinde yatirimcilarin yabanci tilkelere yatirim yapmasi kolaylagtirmaktadir. Gelismis
bir finansal sisteme sahip olan iilkelerde finans sektorii piyasa ve kamu hizmetleri sayesinde
yatirimcilarin ihtiyag duyduklar bilgilere erisimlerini kolaylastirmakta ve islem maliyetlerini
azaltmakta ve dolayisiyla ekonomik verimliligi artirmaktadir. Nitekim asimetrik bilgi durumunda
finansal gelisme yatirimcilara karar vermede ve sermaye hareketliligini artirmada yardimci
olabilmektedir. Finansal gelisme, finansal sdzlesmelerin uygulanmasini kolaylastirmaktadir.
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Gelismis bir finansal sistem igerisindeki finansal kurumlar finansal sistemin likiditesini
artirmaktadir (Khan & Khan, 2019, s. 6-7).

Uluslararasi sermaye hareketleri gelismekte olan iilkeler i¢in oldukg¢a 6nemli bir yabanci
sermaye kaynagidir. Ulkelerin uluslararas1 sermaye hareketleri ile finansal gelismislikleri
arasinda karsiliklr iliski oldugu, bu iliski hakkinda literatiirde goriis birligi olmamasi ve bu
iligkinin gelismekte olan iilkelerde 6zellikle de Tiirki Cumhuriyetlerdeki yoniiniin belirlenmesi
caligmanin motivasyonunu olusturmustur. Calismanin gelismekte olan tilkelerdeki uluslararasi
sermaye yatirimlarinin finansal piyasa gelisimini ya da finansal piyasa gelisimlerinin
uluslararas1 sermaye yatirimlarini yonlendirip yonlendirmedigine iliskin kiiresel tartismaya
katkida bulunmas1 beklenmektedir. Bu ¢alismanin 6zel nitelikli uluslararasi sermaye hareketleri
olan dogrudan yabanc1 sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlari ile bilesik finansal gelismislik
endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen ilk ¢aligmalardan olma ve Tiirki Cumhuriyetleri incelemesi
acisindan ise ilk calisma olma 6zellikleri ile literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Tirki Cumhuriyetler’de finansal gelismislik ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ve portfoy yatirimlari arasindaki iligkinin incelenmesinin amaglandigi bu calismada giris
boliimiiniin ardindan literatiirde bu iligkileri arastiran ¢alismalara yer verilmistir. Veri seti ve
yontem boliimiinde; kullanilan veri seti, kurulan modeller ve uygulanan yontemler tanitilmistir.
Bulgular boliimiinde analiz sonuglar1 sunulmus ve son olarak sonug¢ boliimiinde ise elde edilen
bulgular ¢aligmanin amaci dogrultusunda yorumlanarak tartigilmigtir.

1. Literatiir incelemesi

Literatiirdeki ¢alismalar ¢ogunlukla DYSY veya PY ’nin ekonomik biiylime ile iligkisini
incelemistir. Bazi ¢alismalarda finansal gelismisligin DYSY ve ekonomik biiylime arasindaki
iligki tizerindeki etkisi aragtirilmistir. Daha onceki ¢alismalarda genellikle DYSY ve PY ile
finansal gelisme arasindaki etkilesim hesaba katilmamistir. Bu sebeple oncelikle DYSY ile
finansal gelismislik ve daha sonra PY ile finansal geligsmislik arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalar arastirilmis son olarak da hem DYSY hem de PY ile finansal gelismislik arasindaki
iligkiyi arastiran birkag¢ calismaya ulasilmis ve bu ¢aligmalar incelenmistir.

Ik olarak finansal gelismislik ile DYSY arasindaki iliskiyi inceleyen ve bunu daha
cok finansal gelismisligin DYSY ve ekonomik biiylime arasindaki iligki lizerindeki etkisinin
arastirilmasi seklinde gerceklestiren ¢alismalar incelenmistir: Alfaro vd., (2009) ile Lee & Chang
(2009), gelismekte olan iilkelerdeki zayif finansal kurumlarin yabanci yatirimin potansiyel
faydalarii smirlayabildigini ileri siirmiislerdir. Yabanci yatirnmlarin ekonomik biiytimedeki
potansiyel faydalarii¢in ev sahibi iilkelerde finansal gelismisligin sart oldugunu belirlemislerdir.
Ang (2008), ticari aciklik ve altyapinin yam sira finansal gelismenin de Malezya’ya DYSY’1
ceken ¢ok Onemli bir faktér oldugunu tespit etmistir. Ang (2009), Malezya’da ekonomik
biliylimenin uzun vadede DYSY artisina neden oldugu ve DYSY ve finansal gelismenin uzun
vadede pozitif iligkili oldugu bulgularina ulasmistir. Dutta & Roy (2011) bir¢ok tilke grubunu
arastirdiklar1 ¢calismalarinda finansal gelismenin DYSY iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu
belirlemislerdir. Sahin & Ege (2015), incelenen iilkelerden Yunanistan, Bulgaristan, Tiirkiye’de
DYSY’n bu tilkelerdeki finansal gelismeyi tahmin etmede 6ngorii giicliniin oldugu Bootsrap
nedensellik analizi ile belirlenmistir. Ayrica Tiirkiye icin DYSY ve finansal gelismenin ¢ift
yonlii nedensel iliski icerisinde oldugu belirlenmistir. Desbordes & Wei (2017), finansal
gelisimin dogrudan dis finansmana erigimi artirarak ve dolayl olarak iiretim faaliyetini tesvik
ederek DYSY {izerinde biiyiik bir olumlu etkiye sahip oldugu bulgusunu elde etmistir. Duarte
vd., (2017), gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) ile DYSY ile finansal gelismeyi temsil eden 6zel
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sektore verilen yurtici krediler arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu sonucuna ulagsmistir. Bunun
yani sira hem finansal gelisme hem de ekonomik biiytimenin DYSY’1 tesvik etmede 6nemli
faktorler oldugu belirlenmistir. Khan & Khan (2019), Cin’in DYSY’1 ve finansal gelismislik
arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu ve DYSY girislerinde finansal gelismenin olumlu rol
oynadig1 sonucuna ulagmistir. DYSY ile finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu
dogrulanmistir. Matin (2019), se¢cmis oldugu 10 iilkede finansal gelisim gostergeleri ile DYSY
arasindaki iliskiyi arastirmis ve bu iliskinin negatif oldugu belirlenmistir. Gholizadeh Keykanloo
vd., (2020), 11 iilke i¢in panel veri analizi ile finansal gelismislik endekslerinin DYSY tizerindeki
etkisini aragtirmistir. Sermaye piyasasinin gelismesinin DYSY ¢ekiciligini artiracagi; sermaye
piyasasi zayif olan iilkeler i¢in finansal piyasa erisim endeksi ve finansal kurum verimlilik
endeksinin DYSY {izerinde 6nemli olumsuz etkisi oldugu belirlenmistir. Islam vd., (2020),
iilkelerin finansal gelisimlerinin DYSY ’1 ¢ektigini tespit etmistir. Osei & Kim (2020), DYSY’1n
genel olarak incelenen orta ve yiiksek gelirli iilkelerde ekonomik biiylimeyi destekledigini
dogrulamustir fakat finansal gelismeyi temsil eden dzel sektdr kredilerinin GSYIH’ya oranmin
belirli seviyeyi agmast durumunda DY SY ’1n biiylimeye etkisi ihmal edilebilir hale gelmektedir.
Irandoust (2021), Transkafkasya ve Orta Asya’daki sekiz eski-komiinist iilke i¢in (Ermenistan,
Azerbaycan, Giircistan, Kazakistan, Tiirkmenistan, Kirgizistan, Ozbekistan ve Tacikistan)
DYSY ile finansal gelisme arasindaki nedensel iliskiyi bootstrap panel nedensellik testi ile
incelemistir. Bu iilkelerde (Tiirkmenistan ve Kazakistan haric) finansal gelismeden DYSY’a
dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Kiling (2020), DYSY 1n finansal gelisme ve
ticari acgiklik ile iliskisini E7 iilkeleri panelinde nedensellik analizi ile incelemis ve finansal
gelismeden DYSY’a dogru tek yonlii nedensellik oldugu bulgusuna ulagmistir. Nguyen & Lee
(2021), finansal piyasa gelisimi daha yiiksek diizeyde olan tilkeler daha fazla DYSY girisine
sebep oldugunu fakat gelismis finansal piyasalarin varliginda bile ulusal ekonomik politika
belirsizligi DYSY’1 caydirdigini tespit etmistir. Ustaoglu (2021), DYSY ve yabanci portfoy
yatirimlar1 (YPY) ile finansal gelismisligin ekonomik biiytimedeki etkisini 133 iilke panelinde
incelemistir. Bulgulara gore DYSY, YPY ve finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi pozitif
etkiledigi; finansal gelismenin DYSY ve YPY ’nin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinde esik
etkisi oldugu tespit edilmistir. Olorogun (2022), finansal gelismisligi 6zel sektor ve finansal
sektor i¢in ayr1 ayri ele alarak finansal gelismislik, doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, GSYIH
ve niifus ile DYSY arasindaki iligskiyi Ruanda i¢in arastirmistir. Caligmasinin bulgularina gore
DYSY ile 6zel sektor finansal gelisimi arasinda kisa ve uzun donemde negatif; finansal sektor
finansal gelismisligi ile de pozitif iliski oldugu belirlenmistir.

Ikinci olarak da finansal gelismislik ile PY arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar
taranmistir: Errunza (2001), calismasinda YPY nin ekonomik gelisme ve kalkinma {izerinde
olumlu etkileri oldugunu dogrulamistir. Karhan (2019), Tiirkiye 6rnekleminde YPY ile finansal
gelismislik ve finansal istikrar arasindaki nedenselligi incelemis ve finansal gelismeden PY na
dogru nedensellik oldugu sonucuna ulagsmistir. Oyerinde (2019), Nijerya i¢in YPY nin sermaye
piyasasi gelisimi lizerindeki etkisini aragtirmis ve pozitif anlamli uzun vadeli bir iliski oldugu
belirlenmistir. Araoye (2021), Nijerya’daki sermaye piyasasi gelisimini temsilen piyasa degerinin
YPY iizerinde anlamli olumlu etkisini raporlamistir. Ayrica sermaye piyasasi gelisimini temsil
eden piyasa degerinden ve reel GSYIH dan YPY *na dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.
Asamoah vd., (2021), 30 Afrika tilkesini kapsayan ¢alismalarinda finansal gelismenin sermaye
akiglari ile ekonomik biiylime arasindaki pozitif iliskiyi giiclendirdigi ve bunun PY ’na, sektor
tiirtine ve finansal gelismenin derecesine bagli oldugu bulgularina ulasmistir. Obayagbona &
Igbinovia (2021), finansal agiklik, YPY ve hisse senedi piyasasi gelisimi arasindaki iliskiyi
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Nijerya 6zelinde incelemis ve YPY’nin bilinen faydalarmin Nijerya i¢in gecerli olmadigi,
finansal gelismislikle uzun vadede iliskili olmadig1 bulgusuna ulagsmislardir. Tekin (2022), 52
gelismislik diizeyinden bagimsiz iilke paneli i¢cin PY ile finansal gelisme arasinda es biitiinlesme
iliskisi oldugunu bu iliskinin pozitif isaretli oldugunu fakat degiskenler arasinda nedensel
iligkinin olmadigini belirlemistir.

Son olarak da finansal gelismislik ile DYSY ve PY arasindaki iligkiyi inceleyen az
sayida ¢alisma bulunmakla birlikte bu ¢calismalar su sekilde 6zetlenmistir: Makoni & Marozva
(2018), YPY ile finansal piyasa gelisimi arasindaki iliskiyi arastirdiklari ¢alismada YPY,
DYSY, finansal piyasa gelisimi ve reel ekonomik biiyiime arasinda es biitiinlesme iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Nedensellik analizi sonucuna gére YPY, DYSY in nedeni iken,
finansal piyasa gelisimi de YPY ve DY SY 1n nedenidir. Ayrica DYSY, finansal piyasa gelisimi
ve ekonomik biiyiime toplu olarak YPY ’nin nedenidir. Fakat YPY, DYSY ve reel ekonomik
biiyiimeden finansal piyasa gelismesine dogru nedensellik olmadig1 belirlenmistir. Tatar vd.,
(2022), gelismekte olan 21 iilke icin DYSY, PY, ticari aciklik ve GSYIH nin finansal gelisim
endeksi iizerindeki etkisini arastirmis ve DYSY, GSYIH ve finansal gelismislik arasinda olumlu
yonde bir iligki elde etmistir. Ticari aciklik ve DYSY ’ndan finansal gelisime dogru tek yonlii
nedensellik saptanmistir. Khattak & Khan (2023), Cin’in DYSY’1 ve PY nin finansal gelisme
tizerindeki etkisini degerlendirmis ve bulgulara gére DYSY ve YPY 'nin Cin finansal sektoriiniin
gelisimi lizerinde 6nemli bir olumlu etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Bunun yani sira
finansal gelismislik ve DYSY ile PY arasinda ¢ift yonlii nedensel iligski oldugu belirlenmistir.

Literatiir taramas1 dogrultusunda edinilen bilgiler 1s1¢inda; dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ve portfoy yatinmlar ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi arastiran az sayida
calisma olmakla birlikte bu iliskinin yonii hakkinda kesin bir sonug¢ bulunmadig1 ifade edilebilir.
Bunun yani sira daha dnceki ¢alismalarda finansal gelismeyi temsil eden gostergeler finansal
gelismenin dogru bir resmini sergilemeyebilmektedir. Bu sinirlama goz 6niinde bulundurularak
IMF tarafindan iilkeler i¢in gelistirilen bilesik finansal gelismislik endeksleri kullanilmaktadir.
Calismanin 6zel nitelikli uluslararasi sermaye hareketleri ile bilesik finansal gelismislik endeksi
arasindaki iligkiyi inceleyen ilk caligmalardan olmasi ve Tiirki Cumhuriyetleri ele almasi
acisindan ise ilk ¢aligma olmasi 6zellikleri ile literatiire katkida bulunacagi diisiiniilmektedir.

2. Veri Seti ve Yontem

2.1. Veri seti

Tiirk Devlet Teskilat1 tiye iilkelerinde (Tiirkiye, Kazakistan, Kirgizistan, Azerbaycan ve
Ozbekistan) DYSY ve PY’nin bu iilkelerin FGE’leri ile iliskilerinin arastirilmasi ¢alismanin
amacini olugturmaktadir. Calismada Tiirk Devlet Teskilati iiye iilkelerinin se¢ilmesinin nedeni
bu iilkelerin gelismekte olan iilkeler sinifinda yer almasi, uluslararasi sermaye hareketlerinin
gelismekte olan iilkeler icin 6nemli bir yabanci kaynak olmasi ve literatiirde se¢ilmis konu
ile ilgili bu tlkeleri kapsayan herhangi bir ¢alismanin olmamasidir. Calisma donemi olarak
2001-2021 donemi secilmistir. Bunun nedeni ise DYSY verilerinin incelenen PY verilerinin
2001 yilindan itibaren ulagilabilir olmasi, Finansal gelismislik endeksi verilerinin en son 2021
yilini icermesidir. Calismanin analizinde uygulama konusu yapilan degiskenler, kisaltmalari
ve bu degiskenlerin elde edildigi kaynaklar Tablo 1’de gosterilmektedir. Degiskenlerden PY
degiskeninin logaritmasi alinmigtir. Finansal gelisim endeksinin 0-1 arasinda degerler almasi
ve DYSY degiskeninin GSYIH‘ya oraninin alimasi dolayisiyla bu degiskenlere logaritmik
doniisiim uygulanmamustir.
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Tablo 1. Calismanin Analizinde Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Degisken Kaynak

FGE Finansal Geligmislik Endeksi Uluslararasi Para Fonu-IMF Databank

DYSY Dogrudan Yaba}nc1 Sermaye Yatirimlari, Net Diinya Bankasi-World Bank Development Indicators
Girisler (%GSYIH) Databases

LPY Portfoy Yatirimlari, Net (milyon $) Diinya Bankasi-World Bank Development Indicators

Databases

Kaynak: IMF (International Monetary Fund), Financial Development Index Database, https://data.world/imf/
financial-development-fd ; World Bank, World Development Indicators, https://databank.worldbank.org/source/
world-development-indicators

(Calismada kullanilan degiskenlerin incelenen donem igerisinde zamana bagli salinim

grafikleri Sekil 1’de gosterilmektedir.
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Sekil 1. Degiskenlerin zamana bagh salinim grafikleri

Sekil 1 incelendiginde finansal gelismislik endeksi degerlerinin incelenen iilkelerin
tiimiinde genel olarak artis egiliminde oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte finansal gelismislik
endeksinin en yiiksek oldugu iilkeden en diisiik oldugu iilkeye dogru Tirkiye, Kazakistan,
Azerbaycan ve Ozbekistan, son olarak da Kirgizistan seklinde bir siralama yapilabilmektedir.
DYSY’nda ise dikkat ¢eken Azerbaycan’in inceleme donemi basinda hizla artan ve sonrasinda
hizla diigen DYSY’na sahip olusudur. Bunun yani sira diger llkelerde ufak degisimler ve
birbirine yakin degerlerin s6z konusu oldugu ifade edilebilir. PY nin ise en fazla oldugu tilkeden
en az oldugu lilkeye dogru bir siralama yapilacak olursa; Kazakistan, Tiirkiye ve Kirgizistan
seklinde gerceklestigi ifade edilebilir.

Calismanin temel amaci; Tiirki Cumhuriyetler’in 6zel nitelikli uluslararasi sermaye
hareketleri ile finansal gelismislik endeksleri arasindaki iliskinin belirlenmesidir. Calismanin
temel amacina istinaden kurulan genel ekonometrik model (1) nolu denklemde verilmistir.
Calismada uygulanan yontem geregince; bagimli degisken olarak ele alinan FGE degiskenlerinin
kurulan modellerdeki duraganlasma seviyelerine gore bagimli ya da bagimsiz degisken olma
durumu degismektedir. Nitekim ARDL analizinde bagimli degiskenin birinci farkta duragan
olmas1 analiz sonuglarina olan giivenilirligi artirdig: ifade edilebilmektedir. FGE degiskeninin
bagimli ya da bagimsiz degisken oldugu her iki durumda da amag¢ bu degiskenler arasindaki
iliskinin incelenmesidir. Bu dogrultuda ¢alismanin genel ekonometrik modeli olan (1) nolu
denkleme (2) ve (3) nolu denklemler de eklenmistir. Dolayisiyla ilgili iilke i¢in birim kok testi
sonucunda FGE degiskeni birinci farkta duragan ise (1) nolu genel model, seviyede duragan ise
(2) ve (3) nolu modeller birlikte ele alinacaktir. FGE degiskeninin bagimsiz degisken oldugu
durumda DYSY ve LPY degiskenlerini ayr1 ayr1 bagimli degisken olarak ele alabilmek adina
bu iki denklem ilgili modelin a ve b alternatifi olarak incelenecektir.

FGE, =a +B, DYSY, +B,LPY +¢ (1)
DYSY, =a, + B, FGE, +¢ (2)
LPY, = o, + B 1 FGEit teg, )

Bu denklemde o, sabit katsay1y1, B. egim katsayisini, i incelenen llkeleri, t donemleri
ve ¢ hata terimini gostermektedir. Azerbaycan’in portfoy yatirimi verilerinin 2008 yilina kadar
ulasilabilir olmas1 ve Ozbekistan’in portfdy yatirimi verilerinin 2005 yilindan basliyor olmasi
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nedeniyle bu iki iilke i¢in portfy yatirimi verileri analize dahil edilememistir. Dolayist ile 4
ve 5. modellerde bagimsiz degisken olarak yalnizca DYSY ele alinmistir. Bu da ¢alismanin
sirliligint olugturmaktadir. Bu sebepten dolayr da panel veri analizi yerine incelenen iilkeler
icin ayr1 ayr1 modeller olusturularak zaman serisi analizlerine bagvurulmustur. Bu dogrultuda
ve daha sonra yapilacak olan birim kok testi bulgulari dogrultusunda (1), (2) ve (3) nolu
denklemlerdeki genellestirilmis modeller, incelenen iilkelere uyarlanarak 5 ayr1 model elde
edilmistir:

1.Model: FGE, iy =%rorgive ¥ By DYSY qorgive ¥ By TPY roaive * Srorxive )
2a.Model: DYSYtKAZAKiSTAN:atKAZAKisTAN +B 1 FGEtKAZAKISTAN * &KAZAKISTAN ()
2b.Model: LPYtKAZAKiSTAN:atKAZAKiSTAN + B 1 FGEtKAZAKiSTAN + &K AZAKISTAN (6)
3a.Model: DYSYtKlRGlZiSTAN:atKlRGlZiSTAN + B 1 FGEtKIRGIZiSTAN + 8tKlRGlZiSTAN (7)
3b.Model: LPYtKIRGIZiSTAN:atKIRGIZiSTAN * B 1 FGEtKIRGIZiSTAN + € KIRGIZISTAN (8)
4.Model: F GEtAZERBAYCAN:atAZERBAYCAN +PB 1 DYSYtAZERBAYCAN+ & AZERBAYCAN ©)
5.Model: FGE[OZBEKiSTAN:atOZBEKISTAN + Bl DYSYtOZBEKiSTAN+ €6 ZBEKISTAN (10)
2.2. Yontem

Zaman serisi analizlerinde esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerinin uygulanabilmesi
icin 6n kosul birim kok testi ile degiskenlerin duraganliklarinin sinanmasidir. Degiskenlerin
duraganlik seviyelerinin belirlenmesi amaciyla Dickey & Fuller (1981)’in gelistirdigi bir
birim kok testi olan Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmistir. Analizde kullanilan
degiskenlerin hangi seviyede duragan olduklarinin belirlenmesi hangi es biitiinlesme testlerinin
kullanilabilecegine karar verebilmek agisindan 6nemlidir. Analiz i¢in kurulan modellerde tiim
degiskenler farkta duragan ise (I(1)), degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki Johansen
Juselius tarafindan gelistirilen es biitiinlesme testi ile ve kisa donemli iliski VECM (Vektor
Hata Diizeltme Modeli); degiskenler seviye ve/veya farkta (I(0) / I(1)) duragan ise degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donemli iliski ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif) sinir testi
ile analiz edilebilmektedir. Degigkenler arasindaki nedensellik iliskileri ise Granger ve Toda-
Yamamoto nedensellik testleri ile incelenmistir.

2.2.1. ARDL Sinir Testi

Zaman serileri arasindaki uzun dénemli iligkileri ortaya ¢ikarmak icin esbiitiinlesme
analizleri uygulanmaktadir. Bu amacla uygulanan klasik esbiitiinlesme testlerinden bir kaci
Engle & Granger (1987), Phillips & Hansen (1990), Johansen & Juselius (1990) tarafindan
gelistirilen analizlerdir. Bu testlerin tiimiinde tiim degiskenlerin farkta duragan olmasi (I(1))
kosulubulunmaktadir. Daha sonra Pesaran vd.,(2001)’in gelistirdigi sinir testi olarak adlandirilan
esbiitiinlesme yaklagimi1 ARDL analizi, klasik esbiitiinlesme yaklagimlarindaki bu kisitlamay1
ortadan kaldirmistir. ARDL metodolojisi degiskenlerin seviyede (I1(0)) veya birinci farkta (I(1))
duragan olmasina izin vermektedir. ARDL analizi degiskenler arasinda uzun dénemli iliskilerin
yani sira kisa donemli iliskilerin de analiz edilebilmesini miimkiin kilan bu yontemin sagladigi
bu kolayliklar ve avantajlar nedeniyle caligmalarda tercih edilen bir yontemdir.

ARDL sinirtesti kiigiik 6rneklemler i¢in uygun bir yontemdir ve bu yontemin uygulanmasi
uygun gecikme uzunlugu sec¢imini gerektirir, uygun gecikme uzunlugu se¢imi olas1 igsellik
problemini ¢ozebilir (Alimi, 2014, s. 106). ARDL modelinin ¢alismanin genel ekonometrik
denklemi olan (1) nolu denklem i¢in uyarlanmis hali denklem (11)’de sunulmaktadir.
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dy =a, + Zl’i]ﬂlidyt*i + ijoﬁzidxmi + Ziqzoﬂétidxh—i + 0 Y t0 X, T0 X, +e  (11)

Modeller icin belirlenen es biitiinlesmenin incelenmesi i¢cin Wald testi ile modellerin F
istatistigi hesaplanmakta ve tablo kritik degerleriyle karsilastirilarak esbiitiinlesme iligkisinin
olup olmadig1 belirlenmektedir. Egbiitiinlesme iliskisinin varliginin belirlendikten sonra uzun
donem katsayilarinin belirlenmesi i¢in (12) numarali denklem kullanilmaktadir.

y=a,+ Zilaliyt—i + Z::Oaﬁxltfi + Zioaﬁxztfi +é (12)
Kisa donemli iligkiler ise VECM olusturularak arastirilmaktadir. VECM denklemi ise
denklem (13)’de gosterilmektedir.

dy = a, + z,’;’“ndym + Z:;O'uZidxlt—i + Zlell’tSidet—i +UECM, | +¢, (13)
Uzun donemli ARDL modeline, hata diizeltme terimi (ECM, ) eklenerek kisa donemli

iligki analiz edilmektedir. ECM,_’in de negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
beklenmektedir.

2.2.2. Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi

Zaman serisi analizlerinde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin
belirlenmesinde tiim degiskenler farkta duragan ise siklikla Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan gelistirilen egsbiitiinlesme testi kullanilmaktadir. Bu test, zaman serilerinde
esbiitiinlesme vektorlerinin olup olmadigini test etmek amaciyla uygulanmakta olan maksimum
olabilirlik yaklasimidir ve VAR (dogrusal vektdr otoregresyonu)na dayanan bir yontemdir. Tlk
olarak uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra kurulan VAR modeli igin iz ve Max-Eigen
istatistiklerine bakilarak degiskenler arasinda es biitiinlesmenin olup olmadig1 belirlenmektedir.
Esbiitiinlesme iliskisi belirlendikten sonra Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile kisa donemli
iligkiler de incelenebilmektedir. Uzun donemli VAR modeline, hata diizeltme terimi (ECM
) eklenerek kisa donemli iligki analiz edilmektedir. ECM, ’nin negatif isaretli ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi1 beklenmektedir.

2.2.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Zaman serilerinde degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin belirlenmesinde ¢esitli
yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemlerden biri de Granger (1969) tarafindan gelistirilen
nedensellik testidir. Ancak Granger nedensellik testinde sahte regresyonu ortadan kaldirmak
icin, analiz edilecek degiskenlerin, degiskenlerin farki alinarak duragan olmasi gerekmektedir.
Granger nedensellik testinde degiskenler ayni duraganlik diizeyindeyse degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisinin de arastirilmasi gerekmektedir. Esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasi
durumunda Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilabilir. Degiskenler arasinda es biitiinlesmenin
olmamasi durumunda Vektor Hata Diizeltme Modeli gegersiz hale gelir. Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testinde ise bu kosullar olmadan da nedensellik analizi
yapilabilmektedir. Toda-Yamamoto testinin uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle VAR modelinin
kurulmas1 ve modelin uygun gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesi gerekmektedir. Daha
sonra modelin maksimum entegrasyon derecesi (dmax) bulunarak gecikme uzunluguna eklenir.
Toda-Yamamoto testi i¢in duraganlik on kosul olmasa da modelin maksimum esbiitiinlesme
derecesini belirlemek i¢in birim kok testleri uygulanir. Burada analizin uygulanabilmesi i¢in
gerekli kosul dmax’in k’den biiylik olmamasidir. Analizin bir sonraki adiminda VAR (k+ dmax)
modeli tahmin edilmektedir. Nedenselligin belirlenmesi amaciyla VAR (k) modeline Wald testi
uygulanmistir (Toda & Yamamoto, 1995, s. 225-250).
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3. Bulgular

Calismada zaman serisi analizlerinin kullanimina karar verilmesinin ardindan 6ncelikle
degiskenlerin duraganlik sinamalarin1 yapmak amaciyla ADF (Augmented-Dickey Fuller)
birim kok testi uygulanmig ve sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi

Model Degisken ADF Birim Kok Testi (Trend&Sabit)
Seviye t_ . . P 1.Fark P Karar
statistics
1 FDL pive -2.154 0.487 -4.385 0.000* I(1)
DYSY i riive -4.884 0.006* 1(0)
LPY |¢pxive -3.594 0.056 -5.402 0.000* I(1)
2 FGE, ., \xistan -5.446 0.002* 1(0)
DYSY,,,acistan -3.657 0.051 -6.447 0.000* I(1)
LPY ., \xistan -3.379 0.089 -4.637 0.000* I(1)
3 FGE, xaizistan -3.858 0.034** 1(0)
DYSY, pomistan -3.398 0.079 -6.732 0.000* I(1)
LPY  eaizistan -2.291 0.419 -3.931 0.000* I(1)
4 FGE, . isavean -3.496 0.067 -5.174 0.000* I(1)
DYSY, , ipavean -2.434 0.352 -2.813 0.007* I(1)
5 FGE, pixistan -1.307 0.855 -3.751 0.000* I(1)
DYSY , pexistan -3.383 0.082 -6.973 0.000* I(1)
Kritik Degerler 1% level -2.692
5%level -1.960
10%level -1.607

Not: * %1, ** %S5 istatistiksel anlamhilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 2 incelendiginde; DYSY . viver FOE v axistan V€ FOE raizistan d€€iskenlerinin
%1 ve %5 onem diizeyinde seviyede, diger tim degiskenlerin ise %1 onem diizeyinde farkta
ADF t istatistiklerinin kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik olduklar1 bulgusuna
ulagilmigtit. Bu da, DYSY ;oviver FOE, . akistan V€ FOE, raiistan d€giskenlerinin seviyede
duragan oldugunu (I(0)), diger tiim degiskenlerin ise birinci farkta (I(1)) duragan oldugunu
ifade etmektedir.

Farkli seviyede (seviyede ve farkta) duragan oldugu (I(0) ve I(1)) belirlenen Model 1, 2
ve 3’te zaman serilerinin uzun ve kisa donemli iligkilerinin incelenmesi dogrultusunda ARDL
modelleri olusturulmus ve ARDL analizleri gerceklestirilmistir. ARDL analizinin ilk agamast
olarak modellerin gecikme uzunluklar1 belirlenmis ve sinir testi uygulanarak sonuclar1 Tablo
3’te sunulmustur.
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Tablo 3. ARDL Simir Testi

Model Gecikme Uzunlugu FBDS

1 (2:4.4) 8.592630*

2a (2,2) 6.049862%*

2b (1,4) 24.42883*

3a (1,1) 5.920372%%*

3b (1,2) 5.594071*

Kritik Degerler 1(0) (k*=2) (k*=1) I(1) (k*=2) (k=1)
10% 2.63 4.05 3.35 4.49
5% 3.1 4.68 3.87 5.15
2.5% 3.55 5.3 438 5.83
1% 4.13 6.1 5 6.73

Not: k* modellerdeki bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir. * , ** sirasiyla %1 ve %2.5 6nem diizeyinde
anlamhihg gostermektedir.

Tablo 3’teki sinir testi sonuglarina gore; sirasiyla Tiirkiye’deki ve Kazakistan’daki
finansal gelismislik endeksi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve portfdy yatirimlari
arasinda kurulan model 1, 2 ve 3 i¢in F istatistigi istatistiksel olarak anlamlidir. Boylece Tiirkiye,
Kazakistan ve Kirgizistan’in finansal gelismislikleri ile DYSY ve PY arasinda uzun dénem es
biitiinlesme iliskilerinin oldugu belirlenmistir.

ARDL modelleri tahmin edilirken modellerin tutarli sonug verdiginden emin olmak adina
F istatistigi istatistiksel olarak anlamli bulunan modeller i¢in tanisal bazi testler uygulanmis
ve sonuglart Tablo 4’te sunulmustur. Breusch-Godfrey LM testi ile modelde otokorelasyon
sorununun, Ramsey-reset testi dogrultusunda model kurma hatasinin ve White testi ile de
degisen varyans probleminin olup olmadigi sinanmistir. Sekil 2’de sonuglar1 verilen ardisik
artiklarin kiimiilatif toplami1 ve karesi (CUSUM ve CUSUM?) modellere iliskin hesaplanan
uzun donem katsayilarin %5 te istikrarlilig1 hakkinda fikir vermektedir.

Tablo 4. Tam Testleri

Model p (Breusch-Godfrey LM) p (Ramsey Reset) p (White)

1 0.1532 0.6034 0.2867
2a 0.2140 0.8814 0.9249

2b 0.2023 0.7251 0.0789

3a 0.7212 0.9061 0.1547

3b 0.8391 0.5995 0.0585

Not: p tamisal test istatistiklerinin olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4’teki bulgulara gore; Breusch-Godfrey LM testi, Ramsey-reset testi ve White testi
sonuclar1 kurulan modellerde sirasiyla otokorelasyon, model kurma hatasi ve degisen varyans
problemlerinin olmadig belirlenmistir. Bu testlerde elde edilen bulgular 1s181inda ¢alisma igin
en uygun modeller tahmin edilmeye calisilmistir.
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Sekil 2. CUSUM ve CUSUM? grafikleri

Sekil 2°deki CUSUM ve CUSUM? grafikleri incelendiginde Model 1, 2 ve 3 igin ardisik
artiklarin %5 giiven aralig1 sinirlarinin iginde yer aldig1 ve bu nedenle modellerin istikrarli uzun
donem katsayilara sahip oldugu bulgusu elde edilmistir.

Elde edilen anlaml1 es biitiinlesme iliskilerinden sonra tahmin edilen ARDL modellerine
ait uzun ve kisa donem iligkileri gosteren katsayilar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. ARDL Model Tahmin Sonuglari

Model Degisken Uzun Donem Katsayis1  Kisa Donem Katsayisi ECM(-1) at

1 DYSY v 0.646655%* 0.006223 -0.601584*  -6.007416*
LPY v 0.826993* 0.017107

2a FGE, o 0.603855%* 0.436188 -0.703877%  -4.601577*
2b FGE,, o -0.078008 0.836204 -0.323511% - -9.377835*
3a FGE, s 1,543919* -0.434345 -0.744027% - -3.540799%
3b FGE, i 1450736+ 0852831 -0.540738*  -4.379460*

Kritik Degerler (t_) 1(0) I(1)

10% -2.57 -2.91

5% -2.86 -3.22

1% -3.43 -3.82

Not: * %1, ** %S5 ve *** %10 istatistiksel anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.
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Uzun donem katsayilar incelendiginde sadece Tiirkiye'nin finansal gelismisligi ile
DYSY ve PY arasinda pozitif ve sirastyla %5 ve %1 onem seviyelerinde anlamlr iliski oldugu
goriilmektedir. Buradan hareketle uzun donemde Tiirkiye’nin DYSY ndaki ve PY’ndaki
artisin iilkenin finansal gelismisligini olumlu yonde etkiledigi ifade edilebilir. Kazakistan i¢in
ise uzun donemde finansal gelismislik ile DYSY arasinda %5 6nem seviyesinde anlamli pozitif
iliski oldugu fakat PY ile finansal gelismislik arasindaki negatif iligkinin anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Bu bulgudan yola ¢ikarak uzun déonemde Kazakistan’in finansal gelismisliginin
DYSY iizerinde olumlu etkiyarattigiifade edilebilir. Kirgizistan’in finansal gelismisligiile DYSY
ve PY arasinda pozitif ve %1 dnem seviyesinde anlamli iligki oldugu goriilmektedir. Bu sonuca
gore de uzun donemde Kirgizistan’in finansal gelismisligindeki artisin iilkenin DYSY ’nda ve
PY’nda olumlu etki olusturdugu ifade edilebilir. VECM’ne dayal1 kisa donem iliski katsayilar
ve ECM(-1)’lar1 da Tablo 5’te gosterilmektedir. Modellerin anlamliliginin ECM(-1)’larinin
negatif ve istatistiksel olarak anlamliligina bagl oldugu ifade edilebilmektedir (Tari, 2008:
417). Anlamlilik degerlendirilirken ECM(-1)’lere ait t istatistiklerinin anlamliliklar1 da dikkate
alimmistir. Buna gore kurulan modellerde ECM(-1)’in negatif ve anlamli oldugu belirlenmistir.
ECM(-1), kisa ve uzun déonem arasindaki dengesizligin sonraki donemde diizelme ylizdesini
ifade etmektedir. Kisa donem katsayilar1 incelendiginde Tirkiye, Kazakistan ve Kirgizistan
icin kurulan tiim modellerde kisa donem katsayilarin anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Boylece
kisa donemde Tiirkiye, Kazakistan ve Kirgizistan’in finansal gelismislikleri ile DYSY ve PY
arasinda anlamli bir iligki olmadigi belirlenmistir.

Ayni seviyede (farkta) duragan oldugu (I(1)) belirlenen Model 4 ve 5’te zaman serileri
arasindaki es biitiinlesmenin incelenmesi i¢in ilk olarak modellerin gecikme uzunlugu tespit
edilerek VAR modelleri olusturulmustur. Tablo 6’da kurulan modele iliskin gecikme uzunlugu
kriterleri ve optimal gecikme uzunluklar1 gosterilmektedir.

Tablo 6. Model 4 ve 5 icin Optimal Gecikme Uzunluklar

Model Gecikme logL LR FPE AIC SC HQ

Model 4 0 -34.96146 NA 0.138146 3.696146 3.795719 3.715584
1 -10.25297 42.00444* 0.017494* 1.625297* 1.924016%* 1.683610%*

Model 5 0 15.40151 NA 0.000898 -1.340151 -1.240578 -1.320714
1 32.90976 29.76402%* 0.000234* -2.69097* -2.39225% -2.63266*

*Optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 6’da ¢alismadaki model 4 ve 5 icin ¢esitli bilgi kriterleri degerlendirildiginde
optimal gecikme uzunluklarinin 1 oldugu tespit edilmistir. Bu asamada bazi varsayim testlerinin
de uygulanmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, 6ncelikle modellerin istikrarliligini test etmek
icin AR-karakteristik polinomlarin ters kokleri aragtirilmistir. Sonuglar Sekil 3’te sunulmustur.
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Sekil 3. Model 4 ve 5 icin AR Karakteristik Polinomlarin Ters Kokleri Grafikleri

Sekil 3’e gore model 4 ve 5’te AR-karakteristik polinomlarin ters kokleri birim ¢gember
icinde yer aldig i¢in model 4 ve 5’in istikrarli oldugu tespit edilmistir. Daha sonra olasi
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini aragtirmak i¢in sirasi ile LM ve White testleri
uygulanarak bulgular1 Tablo 7°de gosterilmistir. Bu testlere ait olasilik degerleri 0.05’ten
biiylik oldugu i¢in modellerin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini icermedigi ifade
edilebilmektedir.

Tablo 7. LM ve White Testi

Gecikme P(LM Testi) p(White Testi)
Model 4 1 0.9444 0.0652
Model 5 1 0.8927 0.2092

Modellerin belirlenen gecikme uzunluklarma gore VAR(1) modelleri kurularak VAR
modeli temelli JohansenJuselius esbiitiinlesme testi gerceklestirilmistir ve bu testin bulgulari
Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi

Model 4
Esbiitiinlesme Eigen Trace Kritik p Max- Kritik p
Deger Eigen Deger
Hic Yok* 0.537762 17.30007 15.49471 0.0265** 14.66183 14.26460 0.0433**
En Cok 1 Tane 0.129645 2.638237 3.841465 0.1043 2.638237 3.841465 0.1043
Model 5
Esbiitiinlesme Eigen Trace Kritik p Max- Kritik P
Deger Eigen Deger
Hic¢ Yok 0.385306 9.317335 15.49471 0.3368 9.245978 14.26460 0.2663
En Cok 1 Tane 0.003749 0.071357 3.841465 0.7894 0.071357 3.841465 0.7894

Not: ** %5 istatistiksel anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Tablo 8’de sunulan esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore, Model 4 i¢in %5 anlamlilik
diizeyinde esbiitiinlesme esitliginin oldugu fakat Model 5 i¢in eg biitiinlesme esitliginin
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olmadig1 belirlenmistir. Dolayisiyla Model 4’te degiskenler arasinda uzun donemli iliski
oldugu Model 5’te ise uzun donemli iliski olmadig1 bulgularina ulasilmistir. Model 4 ve 5’teki
degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin varligt VECM ile arastirilmis ve sonuglari Tablo
9’da gosterilmistir.

Tablo 9. VECM Tahminleri

Model Sabit Terim ETC R?
4 -0.263 -0.039* 0.131
5 -0.050 -0.121* 0.209

Not: *, %1 onem diizeyinde istatistiksel anlamhhg: gostermektedir.

VECM modelinden elde edilen bulgulara gére; Model 4 ve 5 i¢in ETC _ ‘nin negatif
ve anlamli oldugu belirlenmistir. Her iki modelde de uzun dénemde, kisa donemde gozlenen
sapmalarin dengeye ulastigi sdylenebilmektedir.

Modellere iliskin degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri degiskenlerin duragan
olup olmadiklarinin 6nemsenmedigi Toda-Yamamoto nedensellik testi ile arastirilmistir. Bu
analiz i¢in 6ncelikle degiskenler arasinda kurulan VAR modellerinin gecikme uzunluklari (k) ve
modellerdeki degiskenlerin maksimum biitiinlesme dereceleri belirlenmistir ve sonuglar Tablo
10°da sunulmustur. Burada d__ ’lar belirlenirken daha 6nce degiskenlerin duraganliklarinin
belirlendigi birim kok testi sonuglari kullanilmistir. VAR(k+d, ) modelleri kurularak Wald testi
uygulanmis ve anlamli olan sonuglar Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Model k d. k+d Wald Test-Ki- Nedensellik
kare
1 1 1 2 10.61059* FGE-DYSY
6.466778** FGE-PY
3b 1 1 2 10.56156* FGE-PY
1 1 2 7.235399* FGE-DYSY
1 1 2 4.030426** DYSY-FGE

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 onem diizeyinde anlamhhg gostermektedir.

Tablo 10’da sunulan sonuglara gore Tiirkiye icin kurulan Model 1°de finansal
geligsmislikten DYSY na ve PY na dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir.
Kirgizistan i¢in kurulan model 3’te ise finansal gelismislikten PY *na dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’ nin finansal gelismisliginin DYSY ve PY’nin nedeni
oldugu; Kazakistan i¢in finansal gelismislik ve uluslararasi sermaye hareketleri arasinda
herhangi bir nedensellik olmadigi, Kirgizistan i¢in ise degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iliskisi olmadig1 belirlense de finansal gelismislikten PY na dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugu belirlenmistir. Bu bulgular Tiirkiye’nin finansal gelismisligindeki degisimlerin DYSY ve
PY’nda degisime neden oldugu; Kazakistan’in finansal gelismisligindeki degisimlerin PY ’nda
degisime neden oldugu seklinde ifade edilebilmektedir. Model 4 i¢in, Azerbaycan finansal
gelismislik endeksinden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru %1 6nem seviyesinde
anlamli ve tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir. Bunun anlam1 Azerbaycan’in finansal
gelismislik endeksinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin nedeni oldugu seklinde ifade
edilebilir. Buna gore Azerbaycan finansal gelismisligindeki degisim dogrudan yabanci sermaye
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yatirimlarinda degisime sebep olmaktadir. Model 5’te ise Ozbekistan igin %5 énem seviyesinde
anlamli ve Ozbekistan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan finansal gelismislik
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Bunun anlami da Ozbekistan’in
dogrudan yabanc1 yatirimlarinin finansal gelismislik endeksinin nedeni oldugu seklinde ifade
edilebilir. Buna gére Ozbekistan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki degisim finansal
gelismisliginde degisime sebep olmaktadir.

4. Tartisma ve Sonuc¢

Bu calisma, 6zel nitelikli uluslararasi sermaye yatirimlari olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ve portfdy yatirimlarinin finansal gelismislik ile iliskisini Tiirki Cumhuriyetlerden
Tiirkiye, Kazakistan, Kirgizistan, Azerbaycan ve Ozbekistan zelinde arastirmistir.

Calismada ele alinan degiskenler arasinda es biitiinlesmenin oldugu bulgusu literatiirdeki
( Duarte vd., (2017), Makoni & Marozva (2018), Khan & Khan (2019), Gholizadeh Keylanloo
vd., (2020) ve Tekin (2022)) calismalarin bulgularina paraleldir. Buna ilaveten incelenen
tilkelerde uzun donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve finansal gelismislik arasinda
pozitif iliski oldugu bulgusu da literatiirdeki ¢cogu ¢alisma ile (Ang (2009), Dutta & Roy (2011),
Desbordes & Wei (2017), Khan & Khan (2019), Tatar vd., (2022), Khattak & Khan (2023))
benzerlik gostermektedir. Portfoy yatirimlarinin ise incelenen iilkelerden Tiirkiye’de uzun
donemde finansal gelismisligi nemli diizeyde pozitif etkiledigi bulgusu (Ang (2008), Oyerinde
(2019), Araoye (2021), Asamoah vd., (2021), Tekin (2022), Khattak & Khan (2023))’nin
calismalari ile ortiismektedir. Finansal gelismislikten dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek
yonlii nedensellik bulgusu ile paralel sonuca sahip ¢alismalar; Sahin & Ege (2015), Makoni &
Marozva (2018), Islam vd., (2020), Kiling (2020), Irandoust (2021), Nguyen & Lee (2021)’dir.
Finansal gelismislikten portfoy yatirimlarina dogru tek yonlii nedensellik bulgusu ile paralel
sonuca sahip c¢aligmalar ise; Makoni & Marozva (2018), Karhan (2019) ve Araoye (2021)’e
aittir.

Uluslararasi sermaye hareketleri olan dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari
ile finansal geligmislik arasindaki pozitif iliski degerlendirildiginde, Tiirk Devlet Teskilati tiyesi
iilkeler olan Tiirkiye, Kazakistan, Kirgizistan, Azerbaycan ve Ozbekistan’da uluslararasi sermaye
yatirimlarindaki artisin yerli finansal gelismeyi tesvik ettigi ve finansal piyasalarin performansini
artirdig1 ifade edilebilmektedir. Ayn1 zamanda finansal gelismisligin de bu iilkelerde uluslararasi
sermaye yatirimlarini olumlu etkiledigi sdylenebilmektedir. Bu a¢idan bakildiginda, dogrudan
yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin finansal gelismenin 6nemli bir itici giicii oldugu ve
dis finansal istikrarsizligin Tiirki Cumhuriyetlerin ekonomisine aktarildig1 ana kanallardan biri
oldugu sonucuna varilabilmektedir. Bunun yani sira finansal sistemi dis soklardan koruyacak i¢
makroekonomik kosullar ve politikalarin verimli bir sekilde koordine edilmemesi durumunda
finansal sistemi zaten savunmasiz durumda olan bu gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde
ve finansal sistemlerinde ciddi darbogazlara yol agilabilecegi ifade edilebilir. Finansal
gelismeden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ve/veya portfdy yatirimlarina dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi yine finansal gelismenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve
portfoy yatirimlarimi tesvik ettigi seklinde yorumlanabilmektedir. Dolayisiyla daha fazla
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekmek isteyen Tirki Cumhuriyetlerin dis finansmana
erisimini iyilestirebilecek Onlemler almasi ve uygulamasi 6nem kazanmakta, buna da iyi
isleyen ve yeterince diizenlenmis bir finansal sistemin eslik etmesi gerekmektedir. Bu agidan
calisma bulgularinin Tiirki Cumhuriyetlerdeki ve diger gelismekte olan iilkelerdeki ekonomi
politikas1 yapicilarinin strateji olusturmasi igin, bu ilkelere yatirirm yapma diisiincesi olan
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yatirimeilar i¢in son olarak da bu konuda calismak isteyen akademisyenler i¢in yararlt bilgiler
saglayacagi ifade edilebilir. Calismanin uluslararasi sermaye yatirimlar ile finansal gelismislik
arasindaki iliskide literatiirde eksik olan goriis birligine bir nebze de olsa katki saglayacagi
distintilmektedir. Nitekim incelenen iilkelerin genelinde ayni sonuca varilmistir. Bunun yani
sira galismada ele alman iilkelerden Kazakistan, Kirgizistan, Azerbaycan ve Ozbekistan’in 1992
yilinda bagimsizliklarin1 kazanmalar1 dolayisiyla bu iilkelerin eski verilerine ulasilamamasi
caligmanin bir stnirlilig1 olarak goriilebilir. Gelecekte yapilmak istenen akademik ¢aligmalarda
daha eski verilerine de ulasilabilen gelisen ve gelismis farkli iilke gruplarinin secilmesi ve
secilen iilke gruplari arasinda karsilastirma yapilmasi onerilebilmektedir.
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CATISMA BEYANI

Arastirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kisisel yonden baglanti
bulunmamaktadir. Arastirmada herhangi bir ¢ikar ¢atismasi1 bulunmamaktadir.
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