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E7 ULKELERINDE FINANSAL DERINLESME iLE EKONOMIK OZGURLUK,
DOGRUDAN YABANCI YATIRIM VE PORTFOY YATIRIMLARI ARASINDAKI
ILiSKi

Cevriye YUKSEL YILDIRIM'

Oz

Ekonomik ozgiirliikk ve finansal derinlesme arasindaki iligki, tilkelerin ekonomik
biiytimesi ve kalkinmasi i¢in Onemlidir. Finansal derinlesme kavramu {ilkelerin
finansal sisteminin genislemesi ve derinlesmesi anlamina gelmektedir. Ekonomik
ozgurlitk kavrami ise Kkisilerin ekonomik faaliyetlerde bulunma ozgiirliigiini,
miilkiyet haklarinin giivenligini, ticaret oOzgiirliigliinii ve devlet miidahalesinin
derecesini Olgen bir gostergeyi ifade etmektedir. Bu baglamda iki kavram arasindaki
iliski, ekonomik kalkinma ve istikrar i¢cin 6nemli arz etmektedir. Bu calismada E7
iilkelerin finansal derinlesme ile ekonomik o6zgiirlilk endeksi, dogrudan yabanci
yatirim ve portfoy yatirimlari degiskenlerinin 1995-2024 yillar1 arasindaki olusturulan
yillik veri setiyle korelasyon, es biitiinlesme iliskisi ve nedensellik analizleri
yapilmistir. Korelasyon analizi sonuglarina gore finansal derinlesme ile ekonomik
ozgirliik arasinda negatif dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlar: arasinda
ise pozitif bir korelasyonun oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasinda bir es
biitiinlesme iliskisi tespit edilememistir. Nedensellik analizi sonucunda finansal
derinlesme ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin
oldugu tespit edilmistir. Ayrica finansal derinlesmeden ekonomik 6zgtirliik ve portfoy
yatirimlaria dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular,
E7 tilkelerinde ekonomik ozgiirliikleri giliclendirme ve finansal sistemi derinlestirme
cabalarmin yatinm c¢ekme ve ekonomik biiylimeyi artirma potansiyeline isaret

etmektedir
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THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DEEPENING AND ECONOMIC
FREEDOM, FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND PORTFOLIO
INVESTMENTS IN E7 COUNTRIES

ABSTRACT

The relationship between economic freedom and financial deepening is crucial
for the economic growth and development of countries. Financial deepening refers to
the expansion and enhancement of a country's financial system, while economic
freedom encompasses individuals' liberty to engage in economic activities, the security
of property rights, trade freedom, and the degree of government intervention. In this
context, the relationship between these two concepts is significant for economic
development and stability. This study analyses the correlation, co-integration, and
causality between financial deepening and the economic freedom index, foreign direct
investment, and portfolio investments in E7 countries using an annual dataset from
1995 to 2024. According to the results of the correlation analysis, a negative correlation
was found between financial deepening and economic freedom, while a positive
correlation exists between financial deepening and foreign direct investments and
portfolio investments. No co-integration relationship was detected among the
variables. The causality analysis revealed a bidirectional causality between financial
deepening and foreign direct investments. Additionally, there is a unidirectional
causality from financial deepening to economic freedom and portfolio investments.
These findings point to the potential of efforts to strengthen economic freedoms and
deepen the financial system in E7 countries to attract investment and increase
economic growth.

Key Words: FINANCIAL DEEPENING, ECONOMIC FREEDOM INDEX, CO-
INTEGRATION, CAUSALITY ANALYSES, E7 COUNTRIES.
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1. Giris

Finansal derinlesme kavrami, herhangi bir ekonomide kullanilan finansal arag
gesitlerinin artmasi veya kullanirma daha elverisli hale gelmesi olarak
tanimlanabilmektedir (Erim ve Tiirk, 2005:22). Diger bir tanimla finansal derinlik
finansal piyasalarda var olan finansal varliklarin veya araglarin artis1 sonucunda
finansal aract kurumlarin sayisindaki artisla beraber finansal piyasalarin fon

hacimlerinin artis1 olarak tanimlanabilir (Yetiz ve Simsek, 2017:2).

Uzun vadeli stireklilik sunan ekonomik biiyiime igin reel piyasalarm fon
ihtiyaglarinin karsilanmasi ve iiretimin artmasi gerekir. Bu noktada finansal sistemin
reel piyasalara olan etkisi onem kazanmaktadir. Zira finansal sistem igerinde atil kalan
fonlarin reel piyasalarda etkin olarak kullanilacak yatirimlara dontistiiriilmesi finansal

piyasalarin derinliginle miimkiin olmaktadir (Daric1, 2009: 23).

Finansal piyasalarin en Onemli unsurlarindan birini kurumsal cesitlilik
olusturmaktadir. Zira s06z konusu gesitliligin artmasi, atil olan veya etkin
kullanilmayan tasarruflarin finansal sistemde etkin kullanilmasim1 ve buna bagh
olarak fon miktarmin artmasini saglamaktadir. Fon miktarindaki artis, finansal
piyasalarda fon ihtiyacinin karsilanmasina énemli 6lglide yardimci olurken, bu ayni
zamanda finansal derinlesmenin piyasa verimliligini artirarak yatirimcilarin daha
etkin portfoy yonetimi yapmasina olanak tanir. Optimal portfdylerin belirlenmesi ve
cesitlendirme sayesinde risk-getiri dengesinin iyilestirilmesi (Akusta, 2024) miimkiin
hale gelmektedir. Bu durum, finansal derinlesmenin yatirimcr davranislar: ve piyasa
etkinligi tizerindeki olumlu etkilerini desteklemektedir. Dolayisiyla, finansal
derinlesmenin ana gostergelerinden biri olarak finansal kurum cesitliligi 6nem

tasimaktadir.

Finansal derinlesme de temel gostergeler: para arzi1 M2 /GSYH, M2Y /GSYH,

M3 /GSYH ve finansal varlik mevcutlarinin / GSYH “dir (Coltu, 2017:26).
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Finansal Derinlesmenin Gostergeleri

Miktar Gostergeleri l

Finansal Degisim Maliyeti I

Finansal Uriin Cesitliligi I

Reel Faiz Oranlar: I

INNNNI

Yapisal Gostergeler I

Sekil 1: Finansal Derinlesmenin Gostergeleri

Kaynak: Coltu, 2017:29 elde edilen bilgiler ile yazar tarafindan olusturulmustur.
Ekonomiler i¢in onemli bir kavram olan finansal derinlesme 6l¢timiinde farkl

ol¢tim araglar1 bulunmaktadir. Sekil 1’de finansal derinlesme gostergeleri yer
almaktadir. S6z konusu bu gostergeler reel faiz oranlari, finansal iirtin cesitliligi,
yapisal gostergeler, finansal degisim maliyeti ve miktar gostergeleridir. Finansal
derinlesmenin gostergelerden biri olan reel faiz oranlar1 ekonomilerin yapi taglarindan
biridir. Reel faiz oranlar1 ve finansal derinlesme arasinda iliski olmakla birlikte ayn1
zamanda tasarruflari, yatirimlari artirdig: kabul edilmektedir (Erim ve Tiirk, 2005:26).
Finansal iiriin gesitliligi ise sermaye piyasalarinda yer alan degerli kagitlarin gesitligini
cogaltarak islem hacminin yiikselmesine sebebiyet vermektedir. Aymi zamaninda
finansal varliklarin sahip oldugu riskler piyasaya yeni varliklarin siirtilmesini
etkileyecek ve piyasalara derinlik kazandirmaktadir (Giindogdu, 2016:64). Diger
gosterge olan yapisal gostergeler ile finansal derinlesmede 6nemli bir yeri olmakla
birlikte genis para arzi M2/M1’e oranm ifade etmektedir. Baska bir gosterge olan
finansal degisim maliyeti ne kadar az ise yatirrma doniisen fon miktar1 o kadar
artmaktadir. Miktar gostergelerden olan parasal gostergeler, ise finansal derinlesme
i¢in kullanilan 6nemli bir gostergedir.

Ekonomiler i¢in 6nemli bir kavram olan finansal derinlesmenin belirleyicileri
Sekil 2'de yer almaktadir. Finansal derinlesmenin belirleyicilerinden biri olan yasal

orjin tilkelerdeki kisi veya kurumlar arasindaki baglantiyr dogrudan belirleyen
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sistemleri ifade etmektedir. S6z konusu bu sistemler ise idari ve yasal kurallardir.
Finansal derinlesmeyi saglayabilmek i¢in yasalarin degisen kosullara uyum saglamas:
ve bu baglamda esnek olmasi gerekmektedir. Zira yasal sistemde diizenlemenin
zorlugu, finansal yeniliklerin ve yatirimci haklarinin ivedi ile diizenlenmesinin oniine
gecerek finansal derinlesmeyi Onlemektedir (Agir, 2010:3). Diger belirleyici olan
liberasyon politikalar:1 ise hiikiimetin finans sektoriine istenmeyen miidahalelerini

ifade etmektedir. Bu baglamda ekonomik 6zgtirliik kavrami énem kazanmaktadr.

Finansal Derinlesmenin Belirleyicileri

Yasal Orijin

Liberalizasyon Politikalar:

Diger Faktorler

Ekonomi Politik Faktorler

INNNNI

iktisadi Kurumlar

Sekil 2: Finansal Derinlesmenin Belirleyicileri

Kaynak: Sever, 2020;12-14 elde edilen bilgiler ile yazar tarafindan olusturulmustur.
Ekonomik 6zgiirliik kavramu ile miilkiyet haklarinin korunmasi ile iliskilidir.

Bireyler miilkiyet haklarinin giivence altina alindig1 veya emeklerinin sonuglarini
alacaklarmi bildikleri zaman yatirirm yapmaya hevesli olurlar (Gokgeli, 2023:236).
Ayrica giiglii miilkiyet haklar: hukukun tistiinliigii igcinde zemin olusturarak sdzlesme
ve antlasmalara uyulmasi ve ekonomik iliskilerde giiveni ve siirdiiriilebilirligi besler
(Sit, 2023:430). Ekonomik ozgiirliigiin yiiksek oldugu toplumlarda devletin gorevi
seffaf ve adil bir yasal gergeveyi siirdiirmek, miilkiyet haklarim1 korumak ve alt
yapimnin korunmasi saglamak gibi siirli bir roldiir. Bu durum ise kaynaklarin merkezi
otorite tarafindan degilde arz ve talebe dayali olarak tahsisine olanak saglamaktadir.
Boylece kaynaklarin daha etkin daha verimli kullanimina olanak saglar,
uzmanlasmanin artmasma yardimci olur, firma ve bireylerin degisen piyasa
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kosullarina daha ¢abuk adaptasyonu saglanir. Ayrica ekonomik 6zgtirliikler oncelikli
olarak bireysel refahtan ziyade toplumsal refaha katki saglar. Ekonomik 6zgiirliiklerin
yliksek oldugu toplumlarda yiiksek yasam standartti, diisiik yoksulluk seviyeleri ve
sosyal hareketlilikte artisa sahiptirler.

Ekonomik ozgiirliiklerin var oldugu toplumlarda ortaya ¢ikan zenginlik
toplumun refahina katki saglayacak saglik, egitim, alt yap1 gibi onemli hizmetlere
yonlendirilebilmektedir. Ayn1 zamanda finansal sistemde giivenirlige zarar verecek
dolandiricilik ve piyasa basarisizliklara yol agacak durumlara karsida diizenlemelerin
yapilmast ekonomik Ozgiirliigiin 6nemli unsurlarindandir. Ekonomik ozgiirliigiin
devam ettirilmesinde adil rekabeti saglayan iyi isleyen bir yasal cerceve onem arz
etmektedir. Kisacas1 ekonomik 6zgiirliikler toplumlarin refahinda ve kapsayiciiginda
onemli unsurlardandir. Zira bireylerin giiclenmesini saglar, girisimciligi tesvik eder
ve ekonomik is firsatlar1 yaratir. Devletler ekonomik oOzgiirliikleri destekleyerek
bireylerin ve kurumlarin gelisebilmesine, toplumsal refaha ve yiiksek yasam kalitesine

yol agabilecekleri bir ortam saglayabilirler.

‘ Ekonomik Ozgiirliik

Hukukun Ustiinliigii

Miilkiyet Haklar1

Serbest Ticaret

Saglam Para Politikas1

Sinirlh Hitkiimet

Acik ve Rekabetci Piyasalar

LITL]]

Sekil 3: Ekonomik Ozgiirliik Alt Bilegenleri

Kaynak: Sit, 2023:432 alinan bilgilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
Ekonomik oOzgiirliikk alt bilesenleri Sekil 3'te yer almaktadir. Ekonomik

ozgurliikler birbirini destekleyen alt bilesenlerden olusmaktadir. S6z konusu bu

46

Uluslararast Finansal Ekonomi ve Bankacilik Uygulamalari Dergisi Cilt:5 Say1:2 Y11:2024, 41-60



Cevriye YUKSEL YILDIRIM

bilesenler hukukun tistiinliigii, acik ve rekabetci piyasalar, miilkiyet haklari, serbest
ticaret, smirli hiikiimet, saglam para politikasi, serbest ticarettir.
2. Literatiir Arastirmasi

Finansal derinlesme kavrami ¢ok yonlii ve farkli bir¢ok unsurdan olusan,
iilkelerin ekonomik gelismesinde olduk¢a 6nemli olan bir kavramdir. Bu baglamda
yerli ve yabanci literatiirde s6z konusu kavram bilim insanlar: tarafindan incelenmis
ve incelenmeye halen devam edilmektedir. Yerli ve yabana literatiirde finansal

derinlesme gostergelerin kullanildig1 calismalara asagida yer verilmektedir.

Kularatne (2001), Giiney Afrika’da 1954-1992 yillar1 arasindaki verilerle finansal
derinlesmenin uzun doénem etkilerini Johansen analiz yOntemini kullanarak
incelemisgtir. Calisma sonucunda ise DYY, ekonomi oOzgiirliigiiniin belli bash
bilesenleriyle pozitif artis sagladigi sonucuna ulasmistir. Chukwu ve Agu (2009)
Nijerya’da 1971-2008 yillar1 arasindaki veriler ile finansal derinlesme ve ekonomik
biiyime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda bulgular bankacilik
sektorti O0zel sektor kredisi ve reel genis para arzi igin talep takipli hipotezi
desteklemektedir; kredi mevduat oran1 ve banka mevduat ytikiimliiliikleri igin arz
onctilii hipotezini destekledigi yoniindedir. En énemli bulgu ise, kullanilan finansal
derinlik gostergesinin nedensel ¢ikarimi tizerinde biiyiik etkiye sahip olmasidir. Gries
vd. (2009) 16 Sahraalt1 Afrika iilkesinde bankacilik sektoriine ait finansal derinlesme
verileri ile temel bilesenler analizi yapilmistir. Calisma sonucunda ise bankacilik
sektoriine ait derinlesme Olglitlerinden Ticari Banka Varliklari/ (Ticari Banka Varliklari
+ Merkez Bankasmin Varliklar1) diger Olgiitlere gore daha pozitif deger almistir.
Oztiirk vd. (2010) 10 tane gelisen piyasay1 1992 -2017 yillar1 arasindaki veriler ile
finansal derinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi panel veri analizi
kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda ise finansal sistemin derinlesmesiyle

ekonomik biiytime saglanacagidur.
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Onoriode ve Olu-Coris (2013) Nijerya’da finansal derinligin ekonomik biiytime
uzerinde etkisini es biitiinlesme analizini kullanarak incelemistir ve serilerin
esbiitiinlesik oldugunu ve aralarinda uzun donemli bir iliskinin bulundugunu
sonucuna ulagsmistir. Orug ve Turgut (2014) Tiirkiye’de 1990-2010 yillar1 arasindaki
veriler ile finansal derinlesme ve ekonomik biiylime iliskisini granger nedensellik
analizi kullanilarak incelemistir. Calisma sonucunda finansal derinlesmenin
ekonomik biiylimeyi anlamli olarak etkiledigi gozlemlenmistir Marashdeh ve Al-
Malkawi (2014) Suudi Arabistan’da 1970-2010 yillar1 arasindaki veriler ile finansal
derinlesme ve ekonomik biiylime iliskisini ARDL modeli kullanarak incelemistir.
Calisma sonucunda Suudi Arabistan orneginde finansal derinlesmenin ekonomik

biiytimeyi tesvik ettigi yoniindeki arz onciilii hipotezi desteklenmektedir.

Trabelsi ve Cherif (2016) 90 adet gelismis ve gelismekte olan tilkelerin 1980-2019
yillar1 arasindaki veriler ile sinir 6tesi finansal islemlerinin finansal sektor tizerindeki
etkisini panel kestirim teknikleri ile incelemistir. Calisma sonucunda orta diizeyde
gelire sahip tilkelerde finansal gelisme ile dis mali reform arasinda dogrusal olmayan
bir iliski s6z konusudur. Ndalu (2016) Kenya’da 2003-2008 yillar1 arasindaki veriler ile
finansal derinlik ekonomik biiyiime ve sigorta arasindaki iliskiyi incelemistir. Ogztiirk
ve Tugan (2017) 1986-2010 yillar1 arasindaki veriler ile finansal derinlesme ve
ekonomik biiyltime arasindaki iliskiyi en kiiciik kareler yOntemi ve granger
nedensellik testi analiz etmistir. Yetiz ve Simsek (2017) Tiirkiye’de Granger
nedensellik testini kullanarak finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemistir ve Tiirkiye’de finansal derinlesmeyi saglamada bankacilik
diizeninin tek basina rol tistlendigidir. Coltu (2017) 2001-2016 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ARDL ve
Toda-Yamamoto yontemi ile incelemistir. Calisma sonucunda finansal derinlesme ve
ekonomik biiytime iligkisinin uzun dénemde gergeklestigini ve finansal derinlesme ve

ekonomik biiytime arasinda nedensel bir iliskinin oldugu soylenmektedir. Trabelsi ve
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Cherif (2017) 1980-2009 yillar1 arasindaki verileri kullanarak 90 adet gelismis ve
gelismekte olan tilkeler arasindaki finansal gelisme ile dis mali reform arasinda iliskiyi
panel kestirim teknikleri kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda orta diizeyde
gelire sahip tilkelerde finansal gelisme ile dis mali reform arasinda dogrusal olmayan
bir iliski s6z konusudur. Inal (2019) Tiirkiye’de 1980-2016 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iliskiyi ARDL modeli ile
incelemistir ve Tiirkiye de banka temelli bir finansal derinligin oldugu sonucuna
ulasilmistir. Glivercin ve Gok (2019) AB-15 tlkeleri i¢in hukukun tstiinligi ve
finansal gelismislik endeksleri ile biiylimeye arasindaki iliskiyi panel var analizi ve
Granger nedensellik testi ile incelemistir ve finansal gelismislik endekslerinden

biiytimeye nedensellik mevcuttur.

Aluko ve Ibrahim (2020) 28 Sahra Alt1 Afrika tilkesi i¢in finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi panel esik regresyon analizi ile incelemistir ve
diinya ¢apinda yonetisim gostergeleri degiskenleri kullanildiginda finansin biiytimeyi
etkiledigi sonucuna ulasmistir. Appiah ve Frowne (2020) 15 Bat1 Afrika tilkesi igin
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi iki asamali sistem
genellestirilmis momentler yontemi ile incelemistir. Calisma sonucunda ise finansal
gelismenin biiytime {izerinde olumlu ve 6nemli bir etkisi bulunamamaistir. Dieng ve
Camara (2021) 8 tilke i¢in diizenleme kalitesi ve hukukun tistiinliigii arasindaki iligki
uygulanabilir diizeltilmis en kiigiik kareler yontemi (FMOLS) ile incelenmistir.
Calisma sonucunda diizenleme kalitesi ve hukukun tstiinltigii pozitif etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagmistir. Sghaier (2022)4 Kuzey Afrika Ulkesi icin ekonomik
ozgurlitk endeksi 0Ozel sektor yurtici kredi/GSYH arasindaki iliski sistem
genellestirilmis momentler yontemi (SYS-GMM)ile incelenmistir. Calisma sonucunda
ekonomik Ozgiirliik endeksi 6zel sektor yurtici kredi/GSYH arasinda pozitif etkiye

sahiptir. Hussain, vd. (2022) 57 Ulke icin finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
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arasindaki iliski genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ile incelenmistir. Calisma
sonucunda kurumsal kalite arttik¢a gelir grubu fark etmeksizin finansal gelisme
ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemektedir. Tutgun ve Savas (2023) Sahra Alt1 Afrika
Ulkeleri icin finansal gelisme, kurumsal kalite ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki
es biitlinlesme analizi ile incelenmistir. Calisma sonucunda hem finansal gelismenin
hem de kurumsal kalitenin ekonomik biiyiime ile es biitiinlesme iliskisi i¢inde
oldugunu gostermektedir. Sit (2023) Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye nin yer
aldigit MINT Ulkeleri icin ekonomik bliylime ve yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi
panel veri analizi kullanarak incelenmistir. Calisma sonucunda DOLS MG
tahmincisine gore; ekonomik 6zgiirlitk endeksindeki 1 birimlik degisimin dogrudan
yabanc1 yatirimlar iizerinde 9,9'luk bir azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Akusta
(2023), Borsa Istanbul'da BIST100 endeksinin tahmininde capraz sermaye akiglarimin
etkisini makine 6grenmesi ile analiz etmis; OMP modelinin %88 oraninda varyansi
acgikladigini gostererek, sermaye hareketleri ve makroekonomik degiskenlerin borsa
tahmininde etkin bir sekilde kullanilabilecegini ortaya koymustur.
3. Arastirma Veri Seti ve Yontemi
3.1. Veri Seti

Calismada E7 tilkelerinin (Cin, Rusya, Hindistan, Brezilya, Tiirkiye, Meksika ve
Endonezya) 1995-2022 yillar1 arasinda yillik verileri kullanilmistir. Tablo 1’de
calismada kullanilan degiskenlere ait bilgiler yer almaktadir. 56z konusu degiskenler
i¢gsel degisken olarak finansal derinlesme, digsal degiskenler ise ekonomik 6zgiirlitk

endeksi, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlaridir.
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Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Veri Seti
Kisaltmalar Degiskenlere Ait Ac¢iklamalar
Tiiri Kaynag
) Finansal Derinlesme (Ozel Sektor Kredileri /
Igsel FD Diinya Bankast
GDP)
. Heritage
Digsal EO Ekonomik Ozgiirliik Endeksi
Institution
Digsal DYY Dogrudan Yabanci Yatirimlar ( ABD Dolarr) Diinya Bankas1
Digsal PY Portfdy Yatirimlar: ( ABD Dolari) Diinya Bankast
3.2. Yontem

Calismanin amaci finansal derinlesme (FD) ile ekonomik ozgiirlitk (EO),
dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ve portfoy yatirnmlari (PY) arasindaki iligkiyi
incelemektir. Bu baglamda c¢alismanin uygulama kisminda degiskenler arasindaki

korelasyon analizi, es biitiinlesme ve nedensellik analizleri yapilmistir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanimlayici Test Istatistikleri

FD (%) | EO (%) DYY PY
Ortalama 49.3 56.8 41,800,000,000.0 -6,160,000,000.0
Medyan 37.0 56.1 22,100,000,000.0 -4,230,000,000.0
Maksimum 186.2 68.3 344,000,000,000.0 289,000,000,000.0
Minimum 11.0 45.1 -39,800,000,000.0 -107,000,000,000.0
Carpiklik 1.7 0.3 2.7 4.0
Basiklik 5.6 2.0 10.6 43.6
Gozlem Sayisi 196 196 196 196

Tablo 2’de ¢alismaya ait tanimlayici test istatistikleri yer almaktadir. Normal
dagilim i¢in Carpiklik ve Basiklik degerlerine bakilmaktadir. Carpiklik degerinin /0"

a yakin olmasi, Basiklik degerinin ise “3” e yakin olmasi istenir. Degiskenlere ait
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sonuglara bakildiginda EO degiskeninin nispeten normal dagilim 6zelligi sergiledigi
FD, DYY ve PY degiskenlerinin ise normal dagilim sergilemedigi goriilmektedir. FD
degiskeninin ortalama degeri %49,3 maksimum degeri %186,2 ve minimum degeri
%11’dir. EO degiskeninin ortalama degeri %56,8, maksimum degeri %68,3 minimum
degeri ise %45,1’dir. DYY degiskeninin ortalama degeri 41,8 milyar ABD dolar,
maksimum degeri 344 milyar ABD dolar1 ve minimum degeri ise -39,8 milyar ABD
dolaridir. PY degiskeninin ortalama degeri -6,1 milyar ABD dolari, maksimum degeri

289 milyar ABD dolar1 iken minimum degeri -107 milyar ABD dolaridir.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Korelasyon Analizi Sonuglar1

FD EO DYY
EO Korelasyon -0.227359
t-istatistigi -3.251903
Olasilik 0.0014
DYY Korelasyon 0.802247 -0.138036
t-istatistigi 18.71714 -1.941196
Olasilik 0.0000 0.0537
Korelasyon 0.035291 -0.153783 -0.144543
PY t-istatistigi 0.491859 -2.167737 -2.034620
Olasilik 0.6234 0.0314 0.0432

Tablo 3'te degiskenlere ait korelasyon analizi sonuglar1 asagida yer almaktadir.
Calismada FD degiskeni ile EO degiskeni arasindaki korelasyon negatif ve diisiik olup
istatistiksel olarak anlamlidir. FD degiskeni ile DYY arasindaki korelasyon pozitif ve
yliksek olup istatistiksel olarak anlamlidir. FD degiskeni ile PY degiskeni arasindaki
korelasyon pozitif ve diisiik olup istatistiksel olarak ise anlamli degildir. Bu baglamda
ekonomilerde finansal derinlik artarken ekonomik ozgiirliikler azalmakta diger
taraftan finansal derinligin artmasi dogrudan yabanci yatirimlar: artirmaktadir. Yani
tilkelerde ne kadar finansal derinlesme artarsa o kadar dogrudan yabanci yatirimi

tilkeye cakabilmektedir.
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Tablo 4: Degiskenlere Ait Pedroni Esbiitiinlesme Analizi Sonuglar

Agirhik
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Panel v-Statistic -1.043799 0.8517 -1.421891 0.9225
Panel rho-Statistic -0.415611 0.3388 0.114234 0.5455
Panel PP-Statistic -1.569467 0.0583 -0.790445 0.2146
Panel ADF-Statistic -1.602486 0.0545 -0.832459 0.2026

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Istatistik Olasihk
Group rho-Statistic 0.906376 0.8176
Group PP-Statistic -0.808467 0.2094
Group ADEF-Statistic -0.846285 0.1987

Tablo 4’te Pedroni es biitiinlesme testi sonuclari

yer almaktadir. 11 test

istatistigi sonucuna gore cogunlugun kararini es biitiinlesme sonucunu belirleyecektir.

Olasilik degerlerine bakildiginda tiim degiskenlerin olasilik degerlerinin “0.05” den

biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda temel hipotez olan Ho hipotezi

reddedilememektedir. Sonug olarak bu dort degisken uzun déonemde birlikte hareket

etmedigi sonucuna varilmaktadir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi igin

Granger nedensellik analizi yapilmistir. Bu test modele dahil edilen degiskenler

arasinda nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii mii tek yonlii mii ya da aralarinda bir

nedensellik iliskinin olup olmadiginin incelemesine olanak tanimaktadir (Calis ve

Gokgeli, 2022:410). Granger nedensellik analizi sonuglar1 asagida yer almaktadir.

53

E7 Ulkelerinde Finansal Derinlesme ile Ekonomik Ozgiirliik, Dogrudan Yabanci Yatirim ve Portfoy Yatirimlari

Arasindaki Tliski



International Journal of Financial Economics and Banking Practices Vol.:5 Issue:2 Year: 20224, 41-60

Tablo 5: Nedensellik Analizi Sonug¢lar

Gozlem Sayist F-Istatistigi Olasilik
EQO, FD'nin Granger nedeni degildir. 182 1.81780 0.1654
FD, EO'nun Granger nedeni degildir. 5.77752 0.0037
DYY, FD'nin Granger nedeni degildir. 182 6.42817 0.0020
FD, DYY'nin Granger nedeni degildir. 7.82301 0.0006
PY, FD'nin Granger nedeni degildir. 182 3.97802 0.0204
FD, PY'nin Granger nedeni degildir. 4.15640 0.0172
DYY, EO'nun Granger nedeni degildir. 182 2.46006 0.0883
EO, DYY'nin Granger nedeni degildir. 0.44916 0.6389
PY, EO'nun Granger nedeni degildir. 182 0.42942 0.6516
EQO, PY'nin Granger nedeni degildir. 0.19756 0.8209
PY, DYY'nin Granger nedeni degildir. 182 10.3488 6.E-05
DYY, PY'nin Granger nedeni degildir. 5.73947 0.0038

Tablo 5’te degiskenler arasindaki nedensellik analizi sonuglar1 yer almaktadir.
Nedensellik sonuclarma goére EO degiskeni FD degiskenin nedeni degilken, FD
degiskeni EO degiskeninin nedenidir. Yani ekonomik oOzgiirliikler finansal
degisikliklere neden olmazken finansal derinlik ekonomik degiskene neden
olmaktadir. DYY degiskeni FD degiskenin nedeni, FD degiskeni de DYY degiskeninin
nedenidir. PY degiskeni FD degiskenin nedeni, FD degiskeni de PY degiskeninin
nedenidir. Calisma sonucunda ekonomik oOzgiirlilk degiskenin finansal derinlik
arasinda hem korelasyon olarak hem de nedensellik analizi agisindan bir iligkinin
olmadig tespit edilmistir. Sekil 4'te yer alan 6zet sonuglarda oldugu gibi finansal
derinlesme ve ekonomik 6zgiirliik arasinda tek yonlii nedensellik, finansal derinlesme
ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ¢ift yonlii ve finansal derinlesme ve portfdy

yatirimlari arasinda gift yonlii iliski vardar.
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Sekil 4: Nedensellik Analizi Ozet Bulgular

Sekil 4’'te nedensel analizinin sonuglar1 yer almaktadir. S6z konusu sonuglara

gore finansal derinlesmeden ekonomik oOzgiirliiklere ve portfdoy yatirimlarma tek
yonlii nedensellik iligkisi mevcut iken, finansal derinlesmeden dogrudan yabanci
yatirimlara ¢ift yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu baglamda finansal derinlesme
ekonomik oOzgiirliiklerin nedeni olurken dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlari ile finansal derinlesme birbirlerinden hem etkilenmekte hem de birbirlerini
etkilemektedir. Ulkelerin finansal derinlesmelerinin artmasi ekonomilerine kaynak
saglamak agisindan 6nem arz etmektedir.

Sonug ve Oneriler

Bu calisma 1995-2024 yillar1 arasinda E7 {ilkelerin finansal derinlesme ile
ekonomik ozgiirlikk endeksi, dogrudan yabanci yatirirm ve portfdy yatirimlar
degiskenlerinin arasinda iliskiyi arastirmak amaciyla yapilmistir. Calismada
uygulanan korelasyon analizi sonuglarina gore finansal derinlesme ile ekonomik
ozguirlilk arasinda negatif bir iliski mevcut iken dogrudan yabanci yatirimlar ve

portfoy yatirimlar1 arasinda ise pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Ulkelere ya da bolgelere yatirim yapilmasi kararimi bircok farkli faktor
etkilemektedir. Bilhassa yatirnm yapilacak tilkenin igerisinde isi yapmaya, mal ve
hizmet iiretmeye ve bunlarin satisi icin pazarlara ulasabilmesine uygun olmas:
onemlidir. Ayrica yine soz konusu {iilkenin temel alt yapisinin, giivenliginin ve is

yapisina uygun isgiiciiniin de olmasi istenilmektedir. Yine yatirim yapilacak iilkenin
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diger tilkelerle olan baglari, devlet rejimi ve bunlarin ticari hayatta etkilerinin serbest
diinya ekonomilerine uygun olmasi bunun yaninda yolsuzluk vb. uygulamalarinin
olmamalari, bankacilik ve finans sisteminin bagimsiz olmasi gibi bir¢ok farkl faktore
bakilmaktadir. Zira ancak tam bagimsiz ve 6zgiir isleyen ekonomiler yatirimlar igin
ustenilmektedir. Bu noktada iilkelerin ekonomik bagimsizligii 10 alt kategoride
olgmeyi amaglayan ekonomik 6zgiirliik endeksi yatirnrmeilar icin 6nemli bir kaynak
olmaktadir. Calisma sonucunda ekonomik biiytikliigiin bir gostergesi olan finansal
derinlesme ile {ilkelerin ekonomik bagimsizligini 6l¢gmeyi amaglayan ekonomik
ozgrliik endeksi arasinda negatif iliski mevcuttur. Ekonomik 6zgiirliik endeksi ile
finansal derinlesme arasindaki negatif iliskinin nedeni tam olarak anlasilmamakla
beraber alt bilesenlerle yapilacak incelemelerle ortaya cikabilecektir. Fakat yapilan
analiz sonucunda finansal derinlesme ile yabanc yatirimlar ve portfdy yatirimlar:
arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varlig: tespit edilmistir. Dolayisiyla ekonomilerde
tinansal derinlesme artikga tilkelere gelen yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlar: da

artmaktadir.

Calismada uygulanan nedensellik analizi sonuglarma gore ekonomik 6zgitirliik
degiskeni finansal derinlesme degiskenin nedeni olmamasmin yaninda, finansal
derinlik degiskeni ekonomik oOzgiirlitk degiskeninin nedeni olmaktadir. Yani
ekonomilerde finansal derinlesmenin olmas: o ekonomide ekonomik 6zgiirliiklerin
olmasma neden olmaktadir. Bu baglamda finansal derinlesme ve ekonomik
ozgrliikler arasinda tek yonlii iliski mevcuttur. Hussain, vd. (2022) ve Tutgun ve
Savas (2023) yapmis oldugu c¢alismalarda finansal derinlesme ile ekonomik biiyiime
arasinda iliskinin mevcut oldugu sonucuna ulasarak benzer sonuglar elde etmislerdir.
Finansal derinlesme ve diger degisken yani dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ise
cift yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu bakimdan ekonomilerde finansal
ozguirlik olmasi neticesinde ekonomiye yonelik yatirimlari etkilemekte ve ayni

zamanda yatirmmlarin artmas: da finansal derinlesmeyi etkilemektedir. Finansal
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derinlik ile portfoy yatirimlarma dogru tek yonli bir nedenselligin oldugu tespit
edilmistir. Dolayisiyla ekonomilerde finansal derinlik portfdy yatirimlarinin nedeni

olurken, portfdy yatirimlari finansal derinlie neden olmamaktadir.

Calisma sonucunda ekonomik 6zgiirliik degiskenin finansal derinlik arasinda
hem korelasyon olarak hem de nedensellik analizi agisindan bir iliskinin olmadig:
tespit edilmistir. Bu durumun nedenini anlamak ic¢in ekonomik oOzgiirlitk
endekslerinin alt bilesenlerinin tek tek alinmasi faydali olacaktir. Ayni sekilde finansal
derinlesme ve portfoy yatirimlari arasinda iliskiyi incelerken farkli ekonomik

degiskenleri de incelemek faydal olacaktr.

Ulkeler finansal derinlesmeyi tesvik etmek icin finansal derinlesmenin belirleyicisi
olan alt baghklara 6nem vermelidir. Bu baglamda yasalarin degisen kosullara uyum
saglamasi ve bu baglamda esnek olmasi gerekmektedir. Zira yasal sistemde
diizenlemenin zorlugu, finansal yeniliklerin ve yatirrmcr haklarimin ivedi ile
diizenlenmesinin oniine gegerek finansal derinlesmeyi onlemektedir. Diger belirleyici
olan liberasyon politikalari ise hiikiimetin finans sektoriine istenmeyen miidahalelerin

oniine gegmesi faydali olabilir.
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