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Giineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN) Ekonomilerinde
Finansal Gelisme ve Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Ekonomik
Buytme Uzerindeki Etkisi”

Serif CANBAY™

OZET

Bu ¢alisma, Giineydogu Asya Uluslar Birligi'nin Kurucu Beslisi 'ni olusturan Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland da dogrudan yabanct yatirimlar ve finansal gelismisligin ekonomik biiytime iizerindeki nedensel iliskisini incelemektedir.
1980-2021 donemi i¢in panel bootstrap nedensellik testi kullanilarak yapilan analiz, dogrudan yabanci yatirimlar ve finansal
gelismislik degiskenlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin iilkeden iilkeye degistigini gostermektedir. Elde edilen
bulgulara gore, Endonezya’da dogrudan yabanci yatirimlar biiyiimeyi pozitif yonde etkilerken, finansal gelismislik ekonomik
biiyiime iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Malezya’da benzer sekilde dogrudan yabanci yatirimlar biiyiimeyi tesvik ederken,
finansal gelismisligin biiyiime iizerindeki etkisi negatif yéonlidiir. Filipinler'de finansal gelismislik biiyiimeyi desteklerken,
dogrudan yabanct yatirimlarin biiyiimeye olumsuz etkisi gozlemlenmistir. Singapur ve Tayland’'da hem dogrudan yabanci
yatwrimlar hem de finansal gelismislik biiyiime Uzerinde olumsuz etkiye sahiptir.
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The Impact of Financial Development and Foreign Direct Investments on Economic
Growth in the Economies of the Association of Southeast Asian Nations (ASEAN)

ABSTRACT

This study examines the causal relationship between foreign direct investment, financial development, and economic
growth in the Founding Five of the Association of Southeast Asian Nations: Indonesia, Malaysia, the Philippines, Singapore, and
Thailand. Using the panel bootstrap causality test for the period 1980-2021, the analysis reveals that the impact of foreign direct
investment and financial development on economic growth varies across countries. The findings indicate that in Indonesia, foreign
direct investment positively influences economic growth, whereas financial development has a negative impact. Similarly, in
Malaysia, foreign direct investment fosters economic growth, while financial development negatively affects growth. In the
Philippines, financial development supports economic growth, whereas foreign direct investment has a negative impact. In both
Singapore and Thailand, foreign direct investment and financial development negatively influence economic growth.
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1. GIRIS

Ekonomik biiyiime, uluslarin refah diizeyini artirmada ve kuresel rekabet glclni
gelistirmede temel bir faktor olarak kabul edilmektedir (Barro ve Sala-i-Martin, 2004:23). Bu
baglamda, Kiiresel ekonomide istikrarli makroekonomik politikalar, yatirirm ortaminin
iyilestirilmesi ve finansal sistemlerin gelisimi, ekonomik biiyiime agisindan kritik rol
oynamaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, finansal reformlar1 tesvik ederek yabanci
yatirimcilart ¢ekmeyi ve sermaye akislarini istikrarli hale getirmeyi hedeflemektedirler. Bu
siirecte, merkez bankalarinin para politikalari, mali disiplinin saglanmasi ve finansal sektor
duzenlemeleri, piyasa gilivenini artirmada temel unsurlar olarak one c¢ikmaktadir (IMF,
2024:55-59).

Makroekonomik istikrarin  saglanmasi, yabanci yatinimlarin llkeye girisini
kolaylastirarak ekonomik biiyiimeye dogrudan katkida bulunmaktadir. Ozellikle gelismis
finansal piyasalara sahip iilkelerde, yabanci yatirimlarin verimli sektdrlere yonlendirilmesi
daha kolay olup, bu durum uzun vadeli blyltme oranlarini artirmaktadir (IMF, 2024:63).
Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler igin de siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasinda, yerel
finansal piyasalarin etkinligi ve yabanci yatirimlarin tiretken sektorlere yonlendirilmesi kritik
bir rol oynamaktadir (Levine, 2005:878-882). Yapilan ampirik caligmalar, gu¢li finansal
sistemlere sahip Ulkelerde dogrudan yabanci yatirimlarinin (Foreign Direct Investment (FDI))
ekonomik biiyltime iizerindeki etkisinin daha belirgin oldugu ve bu iilkelerin uzun vadeli

kalkinma hedeflerine daha hizli ulasabildigi gosterilmektedir (Alfaro vd., 2004:94-108).

Bu calisma, Giineydogu Asya Uluslar Birligi'nin (Association of Southeast Asian
Nations (ASEAN)) kurucu beslisini (ASEAN-5) olusturan Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland’da FDI ile finansal gelismisligin ekonomik biiyiime {izerindeki nedensel
iliskisini incelemeyi amaglamaktadir. 1980-2021 doénemi ele alinarak, panel bootstrap

nedensellik testi yontemi kullanilarak ampirik bir analiz gergeklestirilecektir.

ASEAN, 1967 yilinda ekonomik biiylimeyi tesvik etmek, siyasi istikrart giiclendirmek
ve bolgesel is birligini artirmak amaciyla kurulmustur (Hussey, 1991:87). Balasubramanyam
vd. (1996:92-104) calismasina gore, ticaretin serbestlestirilmesi FDI girislerini artirirken, bu

yatirimlarin daha verimli kullanimi sayesinde ekonomik biiylime ivme kazanmaktadir. Bu
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baglamda, ASEAN-5, ekonomik reformlar, serbest ticaret politikalar1 ve yatirim tesvikleri
araciligiyla FDI ¢ekerek kiiresel ekonomiye entegrasyonlarini giiclendirmis ve bdylece
ekonomik biiyliime ivmesini artirmistir (Kawai ve Naknoi, 2015:17-26; ASEAN Secretariat ve
UNCTAD, 2022:109-112).

ASEAN lkeleri, son on yilda dogrudan yabanci yatirimlari artirarak ekonomik
kalkinmalarini hizlandirmis ve finansal altyapilarin1 giiglendirmislerdir. Ancak, bu yatirimlarin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin finansal gelismislik diizeyine gore nasil sekillendigi
heniiz net bir sekilde ortaya konmamistir. Bu ¢alisma, FDI’nin ekonomik biyime Gzerindeki
etkisini finansal gelismislik baglaminda inceleyerek, gelismekte olan iilkeler i¢in yatirim
politikalarinin etkinligini artirmaya yonelik stratejik ¢ikarimlarda bulunmay1 hedeflemektedir.
Finansal sistemlerin giiclii oldugu iilkelerde FDI'nin biiyiimeye daha fazla katki sagladigi
disiincesi, ampirik olarak test edilerek ASEAN-5 ekonomileri i¢in gegerliligi

degerlendirilecektir.

Bu c¢aligma, panel bootstrap nedensellik testi kullanarak FDI-finansal gelismislik-
blylme iliskisini glcli ekonometrik yontemlerle analiz eden nadir ¢alismalardan biridir.
Literatirde, FDI’nin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida arastirma
bulunmasina ragmen, finansal gelismisligin bu iliskide oynadig1 araci rol iizerine yapilan
caligmalar smirhidir. Ozellikle ASEAN bélgesi o6zelinde yapilan arastirmalar, genellikle
FDI’'nin dogrudan etkilerine odaklanmis, ancak finansal gelismislik diizeyinin FDI’nin

etkinligini nasil degistirdigi yeterince arastirilmamastir.
2. TEORIK ALTYAPI

FDI ve finansal gelismislik, ekonomik biiylime iizerinde dnemli etkilere sahip iki temel
unsurdur. FDI, sermaye girisleri, teknoloji transferi ve isgiicii piyasasinda verimlilik artis1 gibi
mekanizmalar yoluyla ekonomik biiyiimeyi tesvik ederken, finansal gelismislik bu stireglerin

etkinligini artirarak yatirimlarin daha verimli yonlendirilmesini saglamaktadir.

Neoklasik biiyiime modeli, ekonomik biiylimenin temel bilesenleri olarak sermaye
birikimi, isgiiciindeki artis ve teknolojik gelismeyi vurgulamaktadir (Solow, 1956:66-68). Bu

modele gore, FDI, sermaye birikimini artirarak ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir.
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Ancak her ne kadar sermaye birikimi ekonomik buyumeyi destekliyor olsa da, bu etkinin uzun
vadede azalan getiri prensibi nedeniyle sinirli kalacagi da 6ngoriilmektedir (Solow, 1956:68-
70). FDI, teknoloji transferi ve sermaye verimliligini artirarak ekonomik biiylimeye katki
saglayabilir. Ancak, bu etkinin gergeklesebilmesi i¢in ev sahibi iilkede belirli bir insan

sermayesi seviyesinin bulunmasi gerekmektedir (Borensztein vd., 1998:116-120).

Yerel finansal piyasalarin gelismis olmasi, FDI'nin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisini giiclendirmekte ve teknoloji transferi ile sermaye verimliligini artirarak bu stireci
desteklemektedir (Alfaro vd., 2004:90-104). Bu baglamda, finansal sistemlerin gelismis olmasi,
FDI'nin ekonomik biiyiimeye olan katkisini artirarak sermaye tahsisinin etkinligini
yiikseltebilir. Geligsmis finansal yapilar, teknoloji transferinin daha verimli gergeklesmesine
olanak saglayabilir (Asteriou ve Moudatsou, 2014:48-56). Ancak, Bommadevara ve
Sakharkar’in (2021:471-473) c¢alismasina gore, giiclii kurumsal yapilarin ve istikrarl
makroekonomik temellerin FDI girislerini tesvik ettii, buna karsilik ekonomik politika

belirsizliginin FDI’y1 caydirabilecegi belirtilmektedir.

Finansal sistemlerin gelismesinin ekonomik biiylimeyi nasil tesvik ettigini ele alan
McKinnon-Shaw Hipotezi, finansal serbestlesmenin ve gelismis finansal sistemlerin yatirimlari
artirarak ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigini savunmaktadir. Finansal baskilar kaldirildiginda,
tasarruf oranlar1 artarak, sermaye tahsisi daha verimli hale gelmekte bu ise biiyiime hizim
artirmaktadir (McKinnon 1973:5-18; Shaw, 1973:15-45). Diger taraftan finansal gelismislik ve
ekonomi buyume 6zelinde Levine (1997:689-691), finansal gelismisligin ekonomik biiyiimenin
temel belirleyicilerinden biri oldugunu ileri siirmektedir. Finansal piyasalar, bilgi asimetrisini
azaltarak yatirnmlarin etkinligini artirmakta, riski dagitmakta ve girisimciler icin sermaye
saglayarak ekonomik faaliyetleri desteklemektedir. Ayrica bu ¢aligmada, bankacilik sistemleri
ve sermaye piyasalarinin gelismis oldugu tlkelerde ekonomik biiyiimenin daha hizli ve
siirdiiriilebilir hale geldigi vurgulanmaktadir. Ozellikle finansal sistemlerin etkin isleyisinin

kaynak tahsisinin verimliligini artirarak biiylimeyi destekledigi ifade edilmektedir.
3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, FDI’nin biiylimeyi tesvik ettigini ne siiren ¢aligsmalarin yani sira, etkisinin

sinirlt veya baglamsal faktorlere gore degistigini gosteren arastirmalar da bulunmaktadir. Bu
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aragtirmacilardan biri olan Borensztein vd. (1998:123), yeterli insan sermayesine sahip
tilkelerde FDI’nin teknoloji transferi yoluyla ekonomik biiytimeyi destekledigini ifade etmistir.
Benzer sekilde, Globerman ve Shapiro’in (2003:19-21) c¢alismasinda insan sermayesi ve
inovasyon altyapis1 giiclii iilkelerde FDI’nin bilgi transferini hizlandirarak biiyimeye katk1

sagladig1 belirtilmektedir.

Alfaro vd. (2004:101) c¢alismasinda, gelismis finansal sistemlere sahip iilkelerde
FDI’nin yatirimlar1 daha verimli yonlendirdigi ve boylece ekonomik biiyiimenin tesvik edildigi
vurgulanmistir. Bevan ve Estrin (2004:775-777) tarafindan, politik ve ekonomik istikrarin yan
sira AB tiyeligi gibi faktorlerin, FDI'nin uzun vadeli biiylimeye olan katkisini giiclendirdigi
ortaya konulmustur. Rodriguez ve Pallas (2008:2445-2447) tarafindan, yiiksek isgiicii

kalitesinin FDI’nin biiyiime {lizerindeki etkisini artirdig1 tespit edilmistir.

An vd. (2025:92) calismasinda, gelismekte olan Asya iilkelerinde finansal gelisimin
belirli bir esigi astiginda FDI’nin biiylimeye olan etkisinin arttig1, ancak asir1 finansal gelisimin
bu etkinin azalmasina neden olabilecegi gosterilmistir. Calismada, FDI ve finansal gelisim
arasindaki iligkinin ters-U seklinde bir dinamige sahip oldugu, finansal derinligin belirli bir
noktadan sonra FDI’nin biiyliimeye katkisin1 zayiflattigi, ancak finansal erisim ve etkinligin
biiylimeyi desteklemeye devam ettigi vurgulanmistir. Son olarak, Sahoo (2024:1) tarafindan
Hindistan {izerine yapilan ¢aligmada, finansal sistemin gelismis oldugu eyaletlerde FDI’nin
ekonomik biiyiimeyi destekledigi, ancak finansal gelismislik seviyesi diisiik oldugunda FDI’nin

uzun vadede negatif etkiler yaratabilecegi ortaya konulmustur.

Bu bulgular dogrultusunda, FDI'nin ekonomik biiylimeye olan katkisinin, ev sahibi
tilkenin kurumsal yapisina ve makroekonomik istikrarina bagli oldugu anlasilmaktadir. Guclu
finansal sistemlere, nitelikli isgiicline ve saglam kurumsal altyapiya sahip iilkelerde FDI,

sermaye ve teknoloji transferini hizlandirarak biiytimeyi desteklemektedir.

Bazi ¢alismalarda, FDI’nin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin her zaman olumlu
olmayabilecegi ortaya konulmustur. Ornegin, Schneider ve Frey (1985:161-165) tarafindan,
politik belirsizlik ve zayif kurumsal yapilarin FDI’nin biiyiimeye katkisini sinirlayabilecegi
belirtilmistir. Benzer sekilde, Alfaro vd. (2004:101) tarafindan, gelismemis finansal sistemlere

sahip lilkelerde FDI'nin etkisinin sinirl kalabilecegi veya olumsuz sonuglar dogurabilecegi
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vurgulanmigtir. Buchanan vd. (2012:81-83) tarafindan, zayif kurumsal yapilarin FDI’nin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini olumsuz yonde sekillendirdigi 6ne siiriilmiistiir. Son
olarak, Asteriou ve Moudatsou (2014:57) tarafindan, diisiik gelirli tilkelerde FDI’nin dogrudan
bliylimeye katkisinin zayif oldugu ve finansal altyapinin gelismemis oldugu bolgelerde bu
etkinin daha da azaldig1 tespit edilmistir. Bu bulgularla, FDI’nin biiyiimeye etkisinin ev sahibi

tilkenin finansal altyapisi, kurumsal kalitesi ve politik istikrarina bagli olarak degistigi

gosterilmistir.

FDI’nin genel olarak biiylime iizerinde tutarli ve belirgin bir etkisi olmadigini 6ne siiren
caligmalara da literatiirde rastlamak miimkiindiir. Bu ¢aligsmalardan bazilar1 Aitken ve Harrison
(1999:605-617), Li ve Resnick (2003:175), Lensink ve Morrissey (2006:478) ve Asteriou ve
Moudatsou (2014:54)'a ait olan ¢alismalardir.

Bu bulgular 15181inda, FDI’'nin ekonomik biliylimeye olan katkisinin ev sahibi iilkenin
makroekonomik istikrari, finansal gelismisligi ve kurumsal altyapisi ile sekillendigi ve bu
faktorler yetersiz oldugunda beklenen biiylime etkisinin ortaya ¢ikmayabilecegi

anlagilmaktadir.

Finansal gelisme, ekonomik biiyiime tizerinde farkli etkiler yaratabilen 6nemli bir siire¢
olarak degerlendirilmektedir. Finansal gelismenin ekonomik biyimeye olan olumlu etkilerine
yonelik calismalar kapsaminda, Greenwood ve Jovanovic (1990:1076) tarafindan, finansal
kalkinmanin ekonomik biiyltimeyi destekledigi ve uzun vadeli gelir artisin1 tesvik ettigi
belirtilmistir. King ve Levine (1993:513) tarafindan, gelismis finansal sistemlere sahip
tilkelerde uzun vadeli ekonomik biiyiimenin daha giiclii oldugu ortaya konulmustur. Levine ve
Zervos (1998:537) tarafindan, finansal piyasalarin gelisiminin sermaye birikimini ve
tiretkenligi artirarak biiylimeyi destekledigi gosterilmistir. Beck vd. (2000:261) tarafindan,
finansal aracilik sistemlerinin gelismis oldugu tilkelerde ekonomik blyimenin daha yiksek
oldugu tespit edilmistir. Levine (2005:866) tarafindan, finansal derinlesmenin inovasyonu
tesvik ederek ekonomik biiylimeye katki sagladigi ifade edilmistir. Ak vd. (2016:151), 1989-
2011 donemi i¢in Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iliskisini Toda-Yamamoto testiyle analiz etmistir. Temel bilesenler analizi ile olusturulan
finansal gelisme endeksi kullanilarak gergeklestirilen inceleme, ekonomik biiyiimenin finansal

gelismeyi yonlendirdigini ortaya koymustur. Benzer sekilde, Inancli vd. (2016:36) ise 1997-

178



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 173-194

2014 donemi kapsaminda D-8 iilkelerinde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi arastirmis ve finansal gelismenin ekonomik biiylimeye olumlu katki sagladigini tespit
etmistir. Son olarak, Abdul-Bahri’nin (2019:1) finansal gelismislik ve FDI iliskisini ele alan
caligsmasinda, finansal gelismisligin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin U seklinde bir egri

takip ettigi ve belirli bir seviyeye ulagildiginda biiylimeyi tesvik ettigi ortaya konulmustur.

Finansal gelismislik genellikle ekonomik biiylimeyi destekleyen bir faktér olarak
goriilse de, bu iliskinin her zaman pozitif olmayabilecegi bazi calismalar tarafindan 6ne
strtilmektedir. Arcand vd. (2012:105) tarafindan gelistirilen Asir1 Finans Hipotezi (Too Much
Finance Hypothesis), finansal gelismisligin belirli bir seviyeden sonra ekonomik biiylimeye
zarar verebilecegini savunmaktadir. Calismada, 6zel sektOre verilen kredinin gayrisafi yurt ici
hasilanin %100’tine ulagtiginda finansal derinlesmenin biiylime tizerindeki etkisinin negatif
hale geldigi tespit edilmistir. Bu c¢ercevede, finansal gelismisligin belirli bir esigi agsmasinin

ekonomik istikrar ve biiyiime agisindan risk olusturabilecegi vurgulanmaktadir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylimeye olan olumsuz etkilerini ele alan bagka
calismalar da bulunmaktadir. Ornegin, Arestis ve Sawyer (2005:1-42) tarafindan, baz1 iilkelerde
finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi yavaslattigi, finansal liberallesmenin ekonomik
krizleri tetikleyebilecegi ve bu durumun biiyiime iizerinde olumsuz etkiler yaratabilecegi 6ne
stiriilmistiir. Orhangazi (2008:863) tarafindan, finansal gelismenin iiretken yatirimlardan
ziyade spekiilatif faaliyetlere yonelerek ekonomik biiyiimeye zarar verdigi tespit edilmistir.
Calismada, finansal gelismenin reel sektor yatirimlarimi azalttigi ve firmalarin kisa vadeli
finansal kazanglar1 artirmaya odaklanarak uzun vadeli iiretken yatirimlardan uzaklastigi
gosterilmistir. Son olarak, Palley (2013:145-155) tarafindan, finansal sektoriin asiri
blylmesinin ekonomik krizleri tetikleyebilecegi ve biiylime istikrarini bozabilecegi
savunulmustur. Bu calismalar, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi sinirlandirabilecek
olumsuz yonleri oldugunu ve bazi durumlarda finansal spekiilasyonun iiretken yatirimlarin

Ontine gecerek ekonomik istikrar tehdit edebilecegini ortaya koymustur.

Finansal gelismenin ekonomik biyume (zerindeki etkisinin belirsiz, etkisiz veya her
zaman destekleyici olmadigina yonelik caligmalar da bulunmaktadir (Demetriades ve Hussein,
1996:387; Shan vd., 2001:443; Rousseau ve Wachtel, 2011:276; Asteriou ve Moudatsou,

2014:48). Bu c¢alismalarda, finansal gelismenin ekonomik biyiime Uzerindeki etkilerinin
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tilkeler ve ekonomik kosullara bagli olarak degisebilecegi ve bu iliskinin her zaman dogrudan

ve belirgin olmadig1 gosterilmistir.

Genel olarak, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye etkisi tek yonlii bir iliski
olmaktan uzak olup, iilkenin finansal yapisi, kurumsal altyapis1 ve makroekonomik dengelerine
bagli olarak degiskenlik gostermektedir. Finansal gelismenin belli bir seviyeye kadar biylimeyi
tesvik ettigi, ancak asir1 finansal gelismenin ekonomik istikrar1 tehdit edebilecegi bazi
caligmalar tarafindan one siiriilmektedir. Dolayisiyla, siirdiiriilebilir ekonomik biiylime i¢in

dengeli ve etkin bir finansal sistemin olusturulmasi kritik bir 6Gneme sahiptir.
4. VERI SETI

Bu ¢alisma, ASEAN"n kurucu beslisi olan Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland icin 1980-2021 donemine ait verileri analiz etmektedir. Calismanin modelinde,
ekonomik biiytime (GRW), dogrudan yabanci yatirimlar (FDI) ve finansal gelismislik endeksi
(FIN) degiskenleri yer almaktadir. Arastirmanin temel siirliligi, FIN degiskenine iliskin
verinin 1980-2021 donemini kapsamasiyla sekillenmektedir.

GRW, gayri safi yurtici hasilanin (GSYIH) yillik yiizdelik biiyiime oranini ifade
etmektedir. Bu oran, sabit yerel para birimi cinsinden hesaplanarak enflasyondan arindirilmig
bir ekonomik biiyiime gostergesi sunmaktadir. Ulkeler aras1 karsilastirmay1 kolaylastirmak
adina Diinya Bankas1 tarafindan sabit 2015 fiyatlar1 baz alinarak kiiresel Olgekte

karsilastirilabilir hale getirilmekte ve ABD dolari cinsinden ifade edilmektedir (WB, 2025:1).

FDI, yabanci yatirimcilar tarafindan bir lilke ekonomisinde faaliyet gosteren isletmelere
yapilan yatirimlarin, ekonomiden ¢ikan yabanci yatirimlar diistildiikten sonra kalan toplamini
ifade etmektedir. En az %10 oy hakki saglayan yatirnmlar dogrudan yatirnm olarak
degerlendirilmekte olup, Ozkaynak sermayesi, karlarin yeniden yatirilmast ve sermaye
akislarin1 kapsamaktadir. FDI’nin ekonomik biiyiikliikle kiyaslanabilir olmas1 i¢in GSYIH'ye
oranlanarak hesaplanmaktadir (WB, 2025:1).

FIN, finansal sistemin gelismislik diizeyini 6lgen bir endekstir. Finansal kurumlar
(bankacilik, sigorta ve finansal aracilar) ile finansal piyasalarin (sermaye piyasalarinin

derinligi, erisilebilirligi ve etkinligi) performansini degerlendirir. Finansal gelismislik,
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ekonomik biliylime ve finansal istikrar acisindan kritik olup, iilkeler arasi karsilastirmalar ve

finansal sistemin izlenmesi amaciyla kullanilmaktadir (IMF, 2025:1).

Degiskenlere ait grafikler Sekil 1, 2 ve 3’te yer almaktadir.
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Sekil 1. ASEAN-5 Ulkelerinde Iktisadi Biiyiime Oranlarinin Seyri

Sekil 1’e gore 1980-2021 donemi boyunca iilkelerin biiyiime oranlari1 dalgali bir seyir
izlemekte, ozellikle kiiresel kriz donemlerinde belirgin diisiisler yasanmaktadir. 1997-1998
yillarinda tiim tlkelerde biiylime oranlarinda sert bir gerileme meydana gelmekte, bu durum
Asya finans krizinin etkisini yansitmaktadir. Benzer sekilde, 2008-2009 kiresel finans krizinde
de ciddi diistisler goriilmekte, ancak toparlanma siireci gorece hizli gerceklesmektedir. 2020
yilina gelindiginde ise tiim {ilkelerde sert bir ekonomik daralma yasanmakta, bu durum COVID-
19 pandemisinin kiiresel ekonomi iizerindeki olumsuz etkisini ortaya koymaktadir. Singapur'un
biiyiime oranlar1 diger lilkelere kiyasla daha dalgali bir seyir izlerken, Filipinler ve Endonezya
daha istikrarli bir biiyiime egilimi gorilmektedir. Genel olarak, ASEAN-5 (lkeleri kiresel
ekonomik krizlerden ve bolgesel soklardan etkilenmekle birlikte, kriz sonrasi toparlanma

egiliminin siirdiigii ifade edilebilir.
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Sekil 2. ASEAN-5 Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelisimi

Sekil 2°de goriildigii tizere Singapur'un FDI oranlar diger iilkelere kiyasla belirgin

sekilde yiiksek bir seyir izlemekte ve zamanla artis gdstermektedir. Ozellikle 2000 sonrasi

Singapur'un dogrudan yabanci yatirimlari istikrarli bir sekilde yiikselmekte ve dalgalanmalara

ragmen genel egilim yukar1 yonlii olmaktadir. Diger iilkeler nispeten daha diisiik seviyelerde

FDI girisine sahip olmakta, ancak belirli donemlerde artislar yasanmaktadir. Endonezya,

Malezya, Filipinler ve Tayland icin FDI seyri gérece daha dengeli ilerlemekte, ancak dénemsel

dalgalanmalar g6zlemlenmektedir. Genel olarak ASEAN-5 (ilkeleri icinde Singapur, kiresel

yatirimlar acgisindan en cazip destinasyon olarak one ¢ikarken, diger tilkeler daha sinirlt ancak

istikrarli bir yatirim akisi sergilemektedir.
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Sekil 3. ASEAN-5 Ulkelerinde Finansal Gelismislik Endeksinin Egilimi

Sekil 3 incelendiginde donem boyunca tiim iilkelerde finansal gelismislik genel olarak
artis egiliminde ilerlemekte, ancak iilkeler arasinda farkli seviyelerde bir gelisim siireci
izlenmektedir. Singapur, baslangictan itibaren en yiiksek finansal gelismislik seviyesine sahip
iilke olarak 6ne ¢ikmakta ve 2000’11 yillardan itibaren bu konumunu korumaktadir. Malezya ve
Tayland, finansal gelismislik agisindan orta seviyede yer almakta ve zaman i¢inde kademeli bir
artis gostermektedir. Endonezya ve Filipinler ise nispeten daha diisiik bir seviyede yer almakta
ve diger iilkelere kiyasla daha smirl bir biiyiime sergilemektedir. Genel olarak, ASEAN-5
iilkelerinde finansal gelismislik zamanla artis gosterirken, Singapur agik ara lider konumda

bulunmakta ve Malezya ile Tayland’in gelisimi bu siireci takip etmektedir.

Calismanin kurgulanan modeli ve degiskenler arasindaki iliskiler, asagidaki sekilde
ifade edilebilir:

>  Model: GRW=f(FDI, FIN)

Calisma modelinde, bagimli degisken olarak GRW kullanilmis olup, bu degisken FDI
ve FIN degiskenleri tarafindan aciklanmaya calisilacaktir.
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5. YONTEM VE BULGULAR

Bu calismada, GRW degiskeninin FDI ve TAX degiskenleri tarafindan nasil
etkilendigini belirlemek amaciyla Kénya (2006:978-983) tarafindan gelistirilen panel bootstrap
nedensellik testi uygulanacaktir. Bu testin en 6nemli avantajlarindan biri, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi gerektirmemesi ve degiskenlerin duraganlik seviyelerinin incelenmesini
zorunlu kilmamasidir. Ancak testi uygulamadan dnce, modellerde yatay kesit bagimliliginin
varligi belirlenmeli ve model katsayilarinin homojen mi yoksa heterojen mi oldugu
degerlendirilmelidir. Bu nedenle, calismanin ilk asamasinda yatay kesit bagimlilig1 ve
katsayilarin heterojenlik durumu analiz edilmelidir. Bu degerlendirmelerin tamamlanmasinin
ardindan, calismanin ikinci asamasinda Konya tarafindan gelistirilen panel bootstrap

nedensellik testi uygulanacaktir.
5.1. Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi ve Bulgular

Panel veri analizlerinde, bir iilkede meydana gelen bir sokun diger {lilkeleri de
etkileyebilecegi anlamina gelen yatay kesit bagimliliginin goz ardi edilmesi, analiz sonug¢lariin
hatali olmasina yol agabilir (Pesaran, 2021:16, 24). Bu nedenle, bu ¢alismada 6rneklemdeki
iilkeler arasindaki yatay kesit bagimliligini test etmek amaciyla literatiirde yaygin olarak
kullanilan yontemler uygulanacaktir. Bu yontemler arasinda Breusch ve Pagan’in (1980:239-
251) BPLm testi, Pesaran’mn (2021:18) CDym testi, Pesaran vd. (2008:108) LMagj testi ve
Baltagi’nin (2012:167) LMgc testi bulunmaktadir.

Yatay kesit bagimliligini test etmek amaciyla olusturulan hipotezler asagidaki gibi

tanimlanmustir:

» Ho: Modelde yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
» Hi: Modelde yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Her bir testten elde edilen test istatistiklerinin olasilik degerlerinin %10, %5 ve %1 gibi
istatistiksel anlamlilik diizeylerinden kiiciik olmas1 durumunda, Ho hipotezi reddedilmektedir.

Bu sonug, modelde yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

184



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 173-194

Calismaya iliskin yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo 1'de detayli bir sekilde
sunulmaktadir. Bu tablo, her bir testin olasilik degerleri ile istatistiksel anlamlilik diizeyleri

degerlendirilmektedir.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimliligi Test Bulgulari

Test Test Istatistikleri p-deger
BPLwm 139.33* 0.001
L Maydj 28.92* 0.001
LMzgec 28.85* 0.001
CDLm 11.32* 0.001

* %1 anlamlilik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Test sonuglarina gore, TUm testlerin p-degerleri 0.001 olup, bu deger %1 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir. Bu sonugclar, tim modellerde yatay

kesit bagimliliginin var oldugunu giiclii bir sekilde gostermektedir.
5.2. Homojenlik Testi ve Bulgular

Panel bootstrap nedensellik testinin dnemli bir 6n kosulu, model katsayilarinin heterojen
olmasidir. Orneklemdeki her bir iilkenin egim katsayilariin ayni degere sahip olmasi
durumunda model homojen kabul edilirken, egim katsayilariin iilkeler arasinda farklilik

gostermesi durumunda modelin heterojen bir yapida oldugu kabul edilmektedir.

Bu caligmada, katsayilarin homojenlik veya heterojenlik durumlari, Swamy'nin
(1970:311-312) gelistirdigi "Rassal Katsayilar Modeli" temel alinarak, Pesaran ve
Yamagata’nin (2008:62) onerdigi delta (A) ve diizeltilmis delta (Aadj) test istatistikleri ile

degerlendirilecektir.
Modelin homojenligini test etmek igin hipotezler su sekilde tanimlanmustir:

> Ho: Model homojendir.
> Hi: En az bir iilkeye ait katsay1 farklidir; model heterojendir.

Bu test istatistiklerinden elde edilen olasilik degerlerinin %10, %5 veya %1 gibi

istatistiksel anlamlilik diizeylerinden kiigiik olmas1 durumunda Ho reddedilmekte ve bu sonug,
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modele ait egim katsayilarinin iilkeler arasinda farklilik gosterdigini, yani modelin heterojen

oldugunu ifade etmektedir.

Homojenlige iliskin test sonuglar1 Tablo 2'de sunulmaktadir:

Tablo 2. Homojenlik Test Bulgulari

Test Test Istatistikleri p-degeri
A 1.013 0.311
Aadj 2.266* 0.023

* %35 anlamlilik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 2'de sunulan homojenlik test bulgularina goére, A testi i¢in hesaplanan test
istatistigi 1.013 olup, p-degeri 0.311°dir. Bu sonug, modelin homojen oldugu yoniindeki sifir
hipotezinin reddedilemedigini gostermektedir. Ancak, Aadj testi, kiigik drneklemlerde daha
gliclii sonuglar saglayan diizeltilmis bir versiyon olup, daha giivenilir bir degerlendirme

sunmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008:50-93).

Aadj testi i¢in hesaplanan test istatistigi 2.266 ve p-degeri 0.023 olarak bulunmus olup,
bu deger %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini ve model katsayilarinin

heterojen bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan Onerilen Aadj testinin kiigiik 6rneklemlerde
daha giivenilir sonuglar vermesi nedeniyle, bu testin sonucuna dayali olarak modelin heterojen
oldugu kabul edilmektedir. Konya (2006) panel bootstrap nedensellik testi, model
katsayilarinin heterojen olmasi gereken bir yontem oldugundan, Aadj testine gore heterojenlik

tespit edildigi i¢in uygulanabilir durumdadir.

Konya (2006) panel bootstrap nedensellik testi, model katsayilarinin heterojen olmasini
gerektirdiginden, bu sonuglar testin uygulanmasi icin gerekli metodolojik kosullarin

saglandigin1 gostermektedir.
5.3. Panel Bootstrap Nedensellik Testi ve Bulgular

Konya (2006), En Kigcik Kareler (Ordinary Least Squares (OLS)) yontemine kiyasla
Gériiniiste Iliskisiz Regresyon (Seemingly Unrelated Regression (SUR)) yonteminin daha etkin

tahminler sagladigin1 savunarak, Zellner (1962:348-349) tarafindan gelistirilen SUR
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tahmincisine dayali bir nedensellik testi onermektedir. Bu yontemin temelinde, SUR sisteminde
yer alan her bir esitligin Sims’in (1980:15-16) Vektor Otoregresif (Vector Autoregressive
(VAR)) yaklasimma dayanmasi yatmaktadir. Bu dogrultuda, Kénya (2006) tarafindan
gelistirilen test, SUR tahmincisi kullanilarak panel veri setlerinde degiskenler arasindaki

nedensellik iliskilerini daha etkin bir sekilde analiz etmeye olanak tanimaktadir.

Bu calismada, kullanilan degiskenler arasindaki iliskiler SUR sistemi kullanilarak

asagidaki sekilde modellenmektedir:

ml_GRW, ml_FDI, ml_FIN,
GRW = @11 + Z 1,1, GRWy ;1 + Z B1,1,1FDI 1 + Z 7/1_1_1FIN1,t—1 +$11e
=1 =1 =1
mI_GRW, mi_FDI, ml_FIN,

GRW, ¢ = @1, + Z 1,2 1GRW, 1 + Z B1,20FDIy - + Z V121 FINz -1 + 810
=1 =1 =1

mlL_GRW, mi_FDI, mi_FIN,
GRWy: = p1n + Z a3 N GRWy 1 + Z BiniFDI + Z VN FINze-1 + S e
=1 =1 =1

Model, FDI ve FIN degiskenlerinin GRW iizerindeki nedensellik iliskisini test etmek

amaciyla kullanilmaktadir.

Denklemlerde, N iilkelerin sayisini (i=1, 2,...,5), t ise zaman araligin1 (t=1980, 1981,...,
2021) temsil etmektedir. Ayrica, ml, gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Bu gecikme
uzunluklari, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz Bilgi Kriteri (SC) degerlerinin en diisiik

seviyeye ulastig1 en uygun model se¢imi dogrultusunda belirlenmektedir.

Analizde, degiskenler arasindaki iliskilerin istatistiksel giivenilirligini artirmak
amaciyla 10.000 bootstrap tekrarina dayali katsayilar ve kritik degerler tiiretilmistir. Bu
yontem, orneklem dagiliminin daha dogru tahmin edilmesini saglayarak modelin istikrarini ve
sonuglarin saglamligini degerlendirmeye katkida bulunmaktadir. Tablo 3’te bootstrap panel

nedensellik test sonuglar1 sunulmaktadir.
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Tablo 3. Panel Bootstrap Nedensellik Testi Bulgulari

Ulkeler Katsayilar H]giagiﬁ:fn Kritik Degerler

FDI FIN Wald 10% 5% 1%
Endonezya + - 6.271** 3.800 5412 9.795
Malezya + - 11.046* 3.773 5479 9.714
Filipinler - + 5.422*** 4,010 5873 11.252

Singapur - 7.478** 4.042 5.789 10.479

Tayland - - 5.982*** 4551 6.456 11.323

Ho: FDI ve FINin GRW Uzerinde nedensellik etkisi yoktur.
*, ** ve *** Srrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlhilik diizeyinde nedensellik iliskisini
ifade etmektedir.

Tablo 3’te sunulan bulgulara gore, FDI ve FIN degiskenlerinin GRW iizerindeki

nedensellik etkisi {ilkeler bazinda farklilik gostermektedir. Wald test istatistikleri ve kritik

degerler 1s18inda, her iilke ic¢in anlamli bulunan nedensellik iligkileri su sekilde

Ozetlenmektedir:

Endonezya ve Malezya’da, FDI degiskeninden GRW’ye dogru pozitif yonli
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ancak, FIN degiskeni GRW {izerinde negatif yonlii
bir nedensellik iliskisine sahiptir, yani her iki Ulkede finansal gelismislik endeksinin
biiyiime tlizerindeki etkisi azalmaya neden olmaktadir.

Filipinler’de, FIN degiskeninden GRW’ye dogru pozitif yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Ancak, FDI degiskeni GRW {izerinde negatif yonlii bir nedensellik
iliskisi sergilemektedir, bu da dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime lizerinde olumsuz
etkiler dogurabilecegine isaret etmektedir.

Singapur ve Tayland’da, hem FDI hem de FIN degiskenlerinin GRW iizerinde negatif
yonlii anlamli bir nedensellik etkisi bulunmaktadir. Bu durum, dogrudan yabanci
yatirimlarin ve finansal gelismislik seviyesinin ekonomik biiyiimeyi baskilayici etkiler

yaratabilecegini gostermektedir.

Bu sonuglar, FDI’in Endonezya ve Malezya’da ekonomik biiylimeyi tesvik edici bir

faktor oldugunu, diger 3 tilkede olumsuz etkileri oldugunu gostermektedir.

Finansal gelismisligin biiyiime tizerinde olumlu etkiler yarattigini tek tilke Filipinler’dir.

Diger dort Asya iilkesinde finansal gelismislikten biiylimeye dogru negatif yonli bir
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nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu durum, finansal gelismislik ve dogrudan yabanci
yatirimlarin biiytimeye etkisinin iilkelere gore farklilasabilecegini ve kurumsal yapi, yatirim

ortam1 ve finansal sistemin igleyisine bagl olarak degisebilecegini géstermektedir.
6. SONUC

Bu c¢alisma, ASEAN kurucu beslisi iilkelerinde (Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland) FDI ve finansal gelismisligin ekonomik biiyiime tizerindeki nedensel
etkisini incelemistir. 1980-2021 donemi i¢in panel bootstrap nedensellik testi kullanilarak
yapilan bu ¢alismanin bulgular1 FDI ve finansal gelismisligin ekonomik biiyiimeye nedensellik

iligkisinin tilkeden tilkeye farklilik gosterdigini ortaya koymustur.

Analiz sonuclari, FDI'in bazi iilkelerde biiyiimeyi tesvik ederken, bazi durumlarda
negatif etkilere yol agabilecegini géstermektedir. Endonezya ve Malezya’da FDI blylmeyi
desteklerken, finansal gelismisli§in biiyiime iizerindeki etkisi olumsuz yonde olmustur.
Filipinler’de finansal gelismislik biiylimeyi tesvik ederken, FDI blyume tizerinde negatif etkisi
gbzlemlenmistir. Singapur ve Tayland’da ise hem FDI’mm hem de finansal gelismisligin
bliylimeyi smirladigi tespit edilmistir. Bu bulgular, FDI ve finansal gelismisligin biiylime

tizerindeki etkilerinin {ilkenin ekonomik ve kurumsal yapisina bagli oldugunu gostermektedir.

Endonezya ve Malezya igin elde edilen bulgular, FDI’nin biiyimeyi destekledigini,
ancak finansal gelismigligin biiylimeyi olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu sonug,
Borensztein vd. (1998) ve Alfaro vd. (2004)’iin FDI’'nin biiyiimeye katkisin1 vurgulayan
caligmalariyla tutarlidir. Ancak, Arcand vd. (2012) tarafindan gelistirilen “Asir1 Finans
Hipotezi” finansal gelismisligin belirli bir seviyeyi astiginda biliylimeye zarar verebilecegini
One surmektedir. Orhangazi (2008) de finansal gelismenin spekiilatif faaliyetleri artirarak reel
yatirimlar1 azaltabilecegini belirtmektedir. Bu dogrultuda, Endonezya ve Malezya’da finansal
gelisimin agir1 biiylimesi yerine, etkin bir finansal yap1 olusturulmasi, FDI’nin biiylimeye olan

olumlu etkisini daha da gticlendirebilir.

Filipinler’de finansal gelismislik biiylimeyi desteklerken, FDI’'nin biiylime iizerinde
olumsuz bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu durum, Levine ve Zervos (1998) ile Beck vd.

(2000)’1in finansal gelisimin biiyiimeyi tesvik ettigi bulgulariyla uyumludur. Schneider ve Frey
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(1985) ve Buchanan vd. (2012), FDI’nin olumsuz etkisinin zay1f kurumsal yap1 ve ekonomik
istikrarsizlik kaynakli olabilecegini 6ne siirmektedir. Bu baglamda, Filipinler’in FDI’nin
bliylimeye katkisini artirabilmesi i¢in kurumsal yapilarini giiglendirmesi ve yatirim ortamini

tyilestirmesi gerekmektedir.

Singapur ve Tayland’da hem FDI’nin hem de finansal gelismisligin biiylime iizerinde
negatif etkisi oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, Arcand vd. (2012) tarafindan 6ne siiriilen “Asirt
Finans Hipotezi” ile uyumludur; finansal gelismislik belirli bir esigi astiginda buyumeye zarar
verebilir. Orhangazi (2008) de asir1 finansal gelismenin spekiilatif yatirimlar1 artirarak reel
sektor yatirnmlarini azalttigint vurgulamaktadir. FDI”’nin olumsuz etkisi ise, Schneider ve Frey
(1985) ve Buchanan vd. (2012)’nin diisiik kurumsal kalite ve yatirim yonlendirme sorunlariyla
iliskilendirdigi bulgularla Ortiismektedir. Singapur ve Tayland i¢in bu durum, yatirim
politikalarinin gézden gecirilmesi ve finansal sistemin daha {iretken alanlara yonlendirilmesi

gerektigini gdstermektedir.

ASEAN-5’e yonelik yapilan analiz, FDI ve finansal gelismisligin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisinin iilkeden iilkeye degistigini gostermektedir. Endonezya ve Malezya’da
FDI’'nin biliylimeyi destekledigi, ancak finansal gelismisligin biiylimeyi smnirladigi
gorilmektedir. Bu durum, finansal sistemlerin asir1 biiyiimesini kontrol altina alarak
yatirrmlarin reel sektdre yonlendirilmesini gerektirebilir. Finansal sistemin etkinliginin

artirilmasi, uzun vadeli biiyiimenin siirdiiriilebilirligi agisindan faydali olabilir.

Filipinler’de finansal gelismislik biiyiimeyi desteklerken, FDI’nin biiylime iizerinde
olumsuz bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, yabanci yatirnmlarin daha verimli
sektorlere yonlendirilmesi, yatirim tesvik mekanizmalarinin gii¢lendirilmesi ve kurumsal
yapilarin iyilestirilmesi yararli olabilir. Yatirim ortaminin giiclendirilmesi, FDI’nin ekonomik

bliylimeye olumlu katki saglamasini destekleyebilir.

Singapur ve Tayland’da hem FDI’nin hem de finansal gelismisligin biiyiime i{izerinde
negatif etkisi oldugu belirlenmistir. Bu bulgu, asir1 finansal gelismenin spekiilatif yatirimlari
artirarak reel sektor yatirimlarini zayiflatabilecegini gostermektedir. Bu nedenle, finansal

gelismisligin - dengeli sekilde yonetilmesi, yatirim politikalarinin  iiretken sektorleri
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destekleyecek bigcimde sekillendirilmesi ve yabanci yatirimlarin siirdiiriilebilir alanlara

yonlendirilmesi faydali olabilir.
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