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ABSTRACT

Achieving and sustaining economic growth is one of the main economic goals of countries. Financial
development and foreign direct investments are principal concepts that contribute to the realization of this
goal. The existence of an advanced financial system is needed in order to create and increase the level of
savings that constitute the most important source of economic growth. The development of a financial
system also accelerates a country's internalization capacity, ensuring efficient allocation of resources and
easing in foreign direct investment transactions. Thus, developing financial systems contribute to the
economic growth process by increasing domestic savings and facilitating the inflow of foreign direct
investments. The aim of this study is to demonstrate the short-and long-term relationships between
M2/GDP, private sector loans/GDP, stock market capitalization rate and openness rate variables for
developing Turkey. To this end, [2000.Q1-2019.Q4] the Johansen cointegration analysis for the quarter
data determined the long-term relationship and the short-term relationship as a result of the vector error
correction model. Apart from the stock market capitalization rate, other arguments have a positive effect
on foreign direct investments. It was determined that the high-impact variable is M2/GDP and the low-
impact variable is the openness rate variable.

Keywords: Financial Development, Foreign Direct Investment, Cointegration Analysis, Causality
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FINANSAL GELiSMENIN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARA ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI

OZET

Ekonomik bilylimenin saglanmasi ve siirdiiriilmesi iilkelerin temel ekonomik hedeflerinden biridir.
Finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirimlar bu hedefin gerceklesmesine katki saglayan onemli
kavramlardir. Ekonomik biiylimenin en 6nemli kaynagmi olusturan tasarruflarin olusturulmasi ve
diizeyinin artirilabilmesi igin gelismis bir finansal sistemin varligmna ihtiya¢ vardir. Finansal sistemin
gelismesi ayrica iilkenin igsellestirme kapasitesini hizlandirmakta, kaynaklarin verimli sekilde tahsisini
gergeklestirmekte ve iilkedeki dogrudan yabanci yatirim islemlerini kolaylastirmaktadir. Boylece, gelisen
finansal sistemler bir taraftan i¢ tasarruflar1 artirarak, diger taraftan da dogrudan yabanci yatirimlarin
girigini kolaylastirarak ekonomik biiylime siirecine katkida bulunmaktadirlar. Bu caligmanin amaci,
gelismekte olan Tiirkiye’ye yonelik, finansal gelismislik gostergelerinden; M2/GSYIH, &zel sektor
kredileri/GSYIH, borsa kapitalizasyon orani ve disa aciklik oram degiskenlerinin dogrudan yabanci
yatirimlar tizerinde kisa ve uzun dénem iligkilerini ortaya koymaktir. Bu amagla, [2000.Q1-2019.Q4]
ceyrek donem verileri i¢in yapilan Johansen esbiitiinlesme analizi sonucunda uzun dénem iliski ve hata
diizeltme modeli sonucunda kisa dénemli iliski belirlenmistir. Borsa kapitalizasyon orani disinda, diger
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bagimsiz degiskenler dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif yonlii anlamli etkiye sahiptir. Yiksek
etkili degiskenin M2/GSYIH ve diisiik etkili degiskenin disa agiklik orani oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Esbiitiinlesme Analizi, Nedensellik
Analizi
JEL Simiflandirmasi: C13, C58, E44

1.GIRIS

Finansal piyasalar sermaye birikiminin saglanmasi ve yeni teknolojilerin yayilmasi i¢in
fon saglama iglevini listlenerek ekonomik biiyiime siirecinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Finansal piyasalar, islevlerini dogru bir sekilde uyguladiklari zaman, kisilerde bulunan
kiiciik tasarruflar1 biiyiik yatirimlara kanalize ederek yatirimlar igerisinde ¢esitliligin
cogalmasmna imkan tanir. Bunun yaninda, gelismis finansal piyasalar riskleri en aza

indirerek ve yatirimcilara bilgi saglayarak ekonomik biiylimeyi artirmaktadirlar (Alfaro
ve Chauvin, 2017).

Finansal sistem ekonomik sistemin temel 6gelerinden biridir. Giliniimiiz ekonomilerinde
dis finansman ihtiyacinin artmis olmasi, finansal kaldiragtan yararlanma oranmin
yiikselmesi, fon arz edenlerden fon talep edenlere dogru fon transferini organize etmesi
finansal sistemi, ekonomik sistem igerisinde ¢ok onemli bir 6ge haline getirmektedir
(Desbordes ve Wei, 2014). Finansal gelisme yapisal olarak, finansal alanda yerel ve
yabanci tasarruflari uygun noktalarda kullanilmak iizere gercgeklestirilen yapisal
diizenlemelerin tamamini1 kapsamaktadir. Finansal gelisme, fon arz ve talep edenler
arasinda iletisim ve etkilesim saglayan finansal aracilik sektoriiniin igleyisindeki etkinlik
artig1 olarak tanimlanmaktadir (Korgaonkar, 2012).

En genel anlamiyla finansal gelisme, finansal sistemin biiytikligt, verimliligi ve istikrari
ile finansal araglara erisimdeki gelismeler olarak tanimlanabilir. Finansal gelisme yatirim
ve biiylime siirecine katkida bulunan kurumlarin, araglarin ve pazarlarm kurulmasi ve
gelismesini de icine alan bir kavramdir (Choong, 2012). Dolayisiyla, bir ekonomide
tasarruflarin yatirimlara doniismesinin finansal gelisme ile ilgili oldugu sdylenebilir.
Dogrudan yabanci yatirim (DY'Y) kavrami OECD’nin yaptig1 tanima gore, bir Ulkedeki
yatirimcinin bir bagka tilkede kalici gelir elde etme amaciyla yatirim yapmasidir. Boylece,
yabanc1 yatirime1 igin amag¢ sermayesini daha fazla kar elde edebilecegi istikrarl bir
ekonomik ve politik yapiya sahip bir lilkede yatirima doniistiirmektir (Hermes ve
Lensink, 2003). Tirkiye ve diger gelismekte olan iilkeler ekonomik biiyiimeye katki
saglamasi bakimindan dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye giriglerini bir avantaj olarak
gormektedir.

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de de 1980°1i yillardan sonra dogrudan
yabanci yatwrmmlar ile 1ilgili yeni atimlar gergeklestirilmis, ancak yasanan
makroekonomik istikrarsizliklar, yabanci yatmrimlarin istenen seviyeye ulagmasini
olumsuz etkilemistir. Finansal piyasalarin liberallesmesi, beraberinde krizleri de getirmis
ve diger gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye de finansal sistemin saglam yapida
olmamas1 nedeniyle bu krizlerden olumsuz etkilenmistir. Geligsmis {iilkelerin finansal
gelismislik diizeylerine bakildiginda ise, 6zel sermaye akimlarini ¢eken daha gelismis
finansal sisteme sahip oldugu gorilmektedir (Akdemir, 2010). Bir Ulkenin finansal
sisteminin gelismis olmasi yabanci yatirimlarin iilkeye girigini kolaylastirmaktadir.
Bunlarin yani sira, bir iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlar iilkenin finansal iiriin




Eunasian Aeademy of Sciences Social Seiences Yournal 2020 Yolume:29

k...

47

cesitliligini artrmakta ve finansal kuruluslarin  kurumsal olarak biliylimesini

hizlandirmaktadir. Bu durum ilkede istihdamin artmasma da katkida bulunmaktadir
(Akinci, 2010).

DYY lerin gelismekte olan iilkelerin kaynak yetersizligi ve dis finansman sorununa gare
olmasi yanisira; yeni iiretim teknikleri, yonetsel beceriler, fikirler, yeni sermaye mallar1
ve yeni teknolojiler getirerek sermaye stokunu, dolaysiyla da biiyiimeyi artirdig1 yaygin
olarak kabul gérmektedir (YASED, 2013). Diger yandan, finansal gelisme, sermayenin
verimliligini ve tasarruf oranini artirdig1 gibi, alternatif yatirim firsatlarmin gelismesine
yardimci1 olmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, gelismekte olan her iilke gibi yogun sermaye ihtiyaci olan Tiirkiye
icin, finansal gelisme durumunun DYY’lar ile uzun ve kisa donem iliskilerini ortaya
koymak nedensellik analizi yapmaktr. Literatiirde, finansal gelismenin DYY’lar
iizerindeki etkisi i¢in az sayida ¢alismada i¢in farkli sonuglar bulunmaktadir. Bu durum
calismanin motivasyonunu olusturmustur.

2. FINANSAL GELiSME VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR ILiSKISi

Yabanci yatirimlar bir iilkenin karsiligini sonradan 6demek iizere dis kaynaklardan elde
edip, ekonomik giiciine ekledigi parasal ve teknik kazanimlari ifade etmektedir. Yabanci
sermaye yatirimlari, bir iilkede sermaye stokunun artmasina katkida bulunmasi, teknoloji
ve isletmecilik bilgisi getirmesi, istthdam yaratmasi, rekabeti artirmasi, i¢ piyasaya
dinamizm kazandirmasi gibi bir¢ok nedenle iilke ekonomisine katki saglamaktadir
(Omran ve Bolbol, 2003). Bu katkilar1 nedeniyle, giiniimiizde yabanci sermaye
yatirimlar gittikge dnem kazanmaktadir. Yapilan bu yatirimlar sadece yatirim yapilan
iilkede degil, diger iilkelerde de avantajlar saglamaktadir.

Iletisim ve bilisim alaninda ortaya ¢ikan teknolojik gelismeler yirminci yiizyihn
sonlarindan itibaren biitiin diinyay1 etkisi altmma almis ve ortaya ¢ikan teknolojik
gelismeler finansal triinlerde ¢esitlenmeye ve dis ticaret hacminin biiylimesine katkida
bulunmustur. Bu durum finansal gelismenin de hiz kazanmasini saglamistir. Finansman
ihtiyaci artan gelismekte olan {ilkelerin karli pazar arayisinda olan gelismis tilkeler ile
karsilagmalar1 sonucu uluslararasi finans piyasalarinda bor¢lanma hacmi genislemekte ve
bu da fon arz edenlerle fon talep edenler arasindaki baglarin cesitlenmesine ve
yogunlasmasma neden olmaktadir (Pradhan, 2010). Ulkeler arasinda ticaretin gelismesi
ile birlikte finansal bagimliligin artmasi, beraberinde serbestlesme hareketini getirmistir.
Boylece yabanci yatirimcilar finans sektoriinde dogrudan yabanci yatirimlara
yonelmislerdir (Choong, 2012).

Romer (1986) ve Lucas (1988) ¢aligmalarinda, sermaye birikiminde, istikrarli ekonomik
biiylimeyi saglayabilecek sermaye digsalliklarin1 ya da tekrar iiretilemeyen faktdrleri
kullanmaksizin sabit getiri kullanarak iiretilen sermaye mallarini ele almaktadir. Bu
modellerde, finansal sistemin sermaye birikimini etkileyerek istikrarli biiylimeyi
artirabilecegi vurgulanmaktadir. Finansal sistem, ya tasarruf oranmi degistirerek ya da
tasarruflar1 farkli sermaye tireten teknolojiler arasinda yeniden tahsis ederek, sermaye
birikimini etkilemektedir.
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Teknolojik yenilik Gzerine, ikinci bir buyime modeli grubu, yeni Uretim silrecleri ve
mallarin icadma odaklanmaktadir. Bu modellerde, finansal sistem tarafindan
gerceklestirilen islevler, teknolojik yenilik oranini degistirerek istikrarlt biliylimeyi
yapabilmektedir (Zadeh ve Madani, 2012).

Sanayilesmis tiilkelerin sahip olduklari gelismis finansal yapmin saglamis oldugu
hizmetlerin yatirimeilar ile tasarruf sahipleri arasindaki iliskiyi daha kolay hale
getirdikleri bilinmektedir. Bir ¢ok arastirmaci bu bilgiden yola ¢ikarak, finansal gelisme
ile ekonomik biiyiime arasinda bir iliskinin olmasmin gerekliligini vurgulamaktadirlar.
Finansal sektoriin arz eden ve talep eden sektorler arasindaki aracilig1 yerine getirmesinin
Onemi blyuktur. Finansal sektoriin bu iglevi yerine getirememesi yatirimeilar: kendi 6z
kaynaklari ile bas basa birakacaktir. Bunu daha farkl bir sekilde ifade etmek gerekirse;
planlanan yatirimlar kaynak yetersizligi nedeniyle yapilamamaktadir (Pradhan, 2010).

Bir Glkenin finansal gelismislik diizeyi DY'Y "nin temel belirleyicisi arasinda yer almakta
olup, iilke ekonomisinin gelismesinde 6nemli islevi bulunmaktadir. Finansal gelisme
ozellikle finansal sistemin ekonomik etkinligini artirmakta ve ekonomik biiylimenin hiz
kazanmasma neden olmaktadir. Bu goriisii savunan yazarlar arasinda Mckinnon-Shaw
(1973), Bencivenga ve Smith (1991) bulunmakta olup, finansal gelismenin {ilke
tasarruflarimi artirabilecegini ve enformasyon maliyetlerini diislirebilecegini 6ne
stirmektedirler. Sadorsky (2011) ise, finansal gelisme endiistriyel biiylimeye yardimci
olarak enerji talebini artirdigini ve finansal gelismenin {i¢ farkli agidan enerji tiikketimini
etkileyebilecegini agiklamaktadir. Demirtas (2014)’e gore, bir iilkenin finansal
sisteminin, Ulkeye DY girisi, yatirim sermayesinin 6denmesi, yap1 malzemesi, is¢ilik
maliyeti ve hammadde 6demeleri, denizasir1 iilkelere para transferi ve iilke disina gelir
transferini ger¢eklestirme gibi 6nemli fonksiyonlar1 vardir. Finansal gelismislik ev sahibi
iilkenin ig¢sellestirme kapasitesini hizlandirmakta ve tlilkedeki dogrudan yabanci yatirim
islemlerini kolaylastirmaktadir. Ev sahibi iilkeler sermaye yatrimi ve doviz
faaliyetlerinin igsellestirilmesi i¢in finansal sistemin gelismisligine ihtiya¢ duymaktadir.

Hermes ve Lensink (2003)’e gore, bir iilkede daha gelismis finansal sistemler DYY’ler
yolu ile teknolojik yayilma siirecine katki saglamaktadir. DYY’ler yeni teknolojilerin
iilkeye girigini saglamak suretiyle, yeni iiretim siireglerini ve tekniklerini, yonetim
becerilerini ve yeni sermaye {iriinleri ¢esitlerini lilkeye cekerek ekonomik biiylimeye
katki1 saglamaktadir. Gelismekte olan iilkelerin, gelismis iilkelerin yeni teknolojilerini
kendilerine uyarlayabildikleri 6l¢iide ekonomik biiylimeyi gerceklestirebildigi
vurgulanmaktadir. Karikari (2010)’a gore, kirsal bolgelerdeki verimlilik artisina tarimsal
kredilerin ve zel sektdre katki saglayan KOBI desteklerinin gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biliylimeye onemli 6lciide katki saglamaktadir. Ancak bu iilkelerde finansal
sistem yeterince gelismedigi i¢in bu kaynaklara ulasilmada zorlanilmaktadir. Henry
(2000), Rajan ve Zingales (2003) ve Desai vd. (2006)’ya gére DY Y ’lerin bir iilkeye
gelmesinin en Onemli belirleyicilerinden biri iilkenin finansal gelismislik diizeyidir.
Teorik olarak finansal gelisme ile DYY arasinda iki yonli bir iligkinin oldugu
belirtilmektedir. Henry (2000), dogrudan yabanci yatirimlarin net girislerinde meydana
gelen artisin finansal piyasalar ve bankacilik sisteminin genislemesi yoluyla ekonomide
uygun fonlar yarattigin1 ve finansal aracilik faaliyetlerini destekledigini belirtmistir.
Rajan ve Zingales (2003), siyasi ekonomi ile ilgili analizlerinde, DYY’lerin ekonomiye
onemli 6l¢iide girmesinin elit tabakanin ekonomideki nispi giiciinii zayiflatacagni, piyasa
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ile barigik diizenlemeleri uygulamaya zorlayacagmi ve bunun sonucunda finansal
piyasalarin daha da gii¢clenecegini belirtmistir. Desai vd. (2006) ise, nispi guci daha
yiiksek olan finansal piyasalarin dogrudan yabanci yatirimlar1 daha rahat ¢ekebilecegini
belirtmistir. Bunun nedenini nispi giicii yiiksek olan finansal piyasalar iilke yonetiminin
giiclii oldugunu ve piyasa ile uyumlu bir ¢evrenin var oldugunu belirtmek suretiyle
aciklamiglardir.

3. LITERATUR
Finansal gelisme ve DY ile biiylime arasinda iliskinin yonii ve boyutu konusunda fikir
birliginin saglanamamis olmasi, bu alandaki literatiiriin zaman i¢inde zenginlesmesine
yol agmistir.
Tablo 1: DYY ve Finansal Gelisme Iliskisi Literatiir Ozeti

YAZAR DONEM VE ULKE SONUC

Kholdy ve Sohrabian 1975-2002 DYY ve finansal piyasalar arasinda pozitif

(2005) 25 ulke yonde iliski bulmuslar, ¢ift yonli

nedensellik iligkisi belirlemiglerdir.

Khan (2007) 1972-2005 Finansal gelisme belirli bir esik seviyeye

Pakistan ulastiktan sonra DYY’lerin biiyiimeyi
pozitif etkilemektedir.

Dutta ve Roy (2008) 1994-2003 Finansal gelismenin bir ekonomiye

115 dlke dogrudan yabanci yatrim = girisinin
belirleyicisi  oldugu, ancak finansal
gelismenin  katkisinin ~ {ilkenin  siyasi
ortamina bagl oldugu belirtmistir.

Choong ve Lim (2009) 1970-2001 DYY ve finansal gelisme pozitif yonde

Malezya iligkilidir.

Anyanwu (2011) 1980-2007 Finansal gelisme DYY’yi negatif yonde

Afrika tlkeleri etkilemektedir.
Memon vd. (2011) 2001-2008 Finansal gelismenin oldugu iilkelerde
Asya ilkeleri DYY’lerin biyiimeyi pozitif etkiledigi
belirtilmistir.
Adeniyi vd. (2012) 1970-2005 Finansal gelismenin DYY lerden
Cote'Sahili, Gambiya, |yararlanmayi artirarak ekonomik

Gana, Nijerya ve Sierra
Leone ulkeleri

biiylimeyi destekledigini gdstermistir.

Raheem ve Oyinlola
(2013)

1980-2011
15 Afrika tlkesi

Finansal gelisme gostergesi belirli esik
seviyeye ulastiginda, DYY ve biliylime
arasinda  pozitif  iliski  oldugunu
gostermektedir.

Cetin ve Seker (2014)

1996-2011
OECD lkeleri

Analizin sonucuna gore, ticari aciklik ve

finansal gelisme degiskenleri uzun
dénemde DYY’yi pozitif  ydnde
etkilemektedir. Finansal gelisme
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degiskeninden dogrudan yabanci
yatirimlara dogru bir nedenselligin oldugu
sonucuna ulagmislardir.
Demirtas (2014) 1992Q1-2013Q3 |Dogrudan yabanci yatirim girislerinin
Tarkiye artmasinda, hem finansal gelismenin hem
de biiyiimenin pozitif etkisi oldugu
sonucuna ulasilmstir.
Cift¢i ve Yildiz (2015) 1974-2012 Finansal gelismenin DYY {izerinde pozitif]
Turkiye bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Sahin ve Ege (2015) 1996-2012 DYY’in Bulgaristan, Yunanistan ve

Yunanistan ve komsu
ulkeleri Bulgaristan,
Makedonya ve Tirkiye

Tiirkiye’de finansal gelismeyi arttirdig:
belirlenmistir. Ayrica Tiirkiye i¢in bir ¢ift
yonlii nedensellik iligkisine rastlanmis ve
Tiirkiye’de finansal gelismeden DYY’a
dogru bir nedensellik iligskisi oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Adewale (2016)

1980-2012
6 Afrika Ulkesi

Finansal gelismede saglanan ilerlemenin
DYY artisin1 da beraberinde getirdigi
sonucuna ulagmaistir.

Donaubauer vd. (2016) 2001-2012 Ev sahibi ve kaynak (lkeler icin finansal
137 ev sahibi ve 43 |gelisim artisinin DY tizerinde pozitif bir

kaynak tilke etkisi oldugu tespit edilmistir.
Desbordes ve Wei 2003-2006 Ev sahibi ve kaynak ulkelerdeki finansal
(2017) 83 kaynak ve 125 eV |gelismenin sifirdan DYY, genisleme
sahibi Glke yoluyla DYY, birlesme ve devralmalar ile
DYY uzerinde biyuk bir pozitif etkiye

sahip oldugu ileri stiriilmiistiir.
Nwosa ve Emma-Ebere 1980-2015 Kisa donemde finansal gelisme DYY
(2017) Nijerya lizerinde olumlu bir etkiye sahipken, uzun
donemde finansal gelismeden DYY’a
dogru negatif yonlii bir etki oldugu tespit

edilmistir.

Bahri vd. (2018) 1980-2013 Finansal gelismenin kisa donemde DYY

Malezya, Tayland,
Endonezya, Singapur
ve Filipinler

girigleri {lizerinde etkili olmadigi, ancak
uzun donemde DYY girislerini arttirdig:
ortaya konulmustur.
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anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir.

Celik (2019) 1981-2016 Finansal gelisme ile dogrudan yabanci
Kirilgan besli lilkeleri |yatirim  girigleri arasinda pozitif ve

4. EKONOMETRIK ANALIZ
3.1. Verilerin Tanitim

Calismada analiz i¢in [2000.Q1-2019.Q4] ceyrek donem verilerine yonelik finansal
gelisme gostergeleri ve DDY  arasindaki iligkiler uzun ve kisa donem olarak ele
alinmigtir. Veriler www.tcmb.gov.tr ve www.borsaistanbul.com veri bankalarindan elde
edilmistir. Analizler Eviews 10.0 siiriimii yardimiyla elde edilmistir. Modelde yer alan
degiskenler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Analizde Kullamlan Degiskenlerin Tanitimi

Degisken Gosterimi Tammi
M2 Para Arzi/Gayri Safi Yurt I¢i Hasila M2 GSYIH | Bagimsiz degisken
Ozel Sektor Kredileri /Gayri Safi Yurt Igi OSK_GSYIH | Bagimsiz degisken
Hasila
Borsa Kapitalizasyon Orani BKO Bagimsiz degisken
Disa Agiklik Orani DAO Bagimsiz degisken
Dogrudan Yabanci Yatirimlar DYY Bagimli degisken

Bagimsiz degisken borsa kapitalizasyon orani= hisse senetleri piyasa degeri/GSYIH ve
disa aciklik orani= fhracat + Ithalat/GSYIH biciminde ele alinmistir. Ele alinan
degiskenlerde mevsimselligin giderilmesi amagli Hodrick-Prescott filtresi kullanilmastir.

3.2. Ekonometrik Yodntem

Duraganlik testleri i¢in Augmented Dickey-Fuller-ADF (1981) ve Phillips-Perron-PP
(1988) testleri uygulanmistir. Denklem sisteminde yer alan degiskenler i¢in ortak
gecikme uzunlugunu belirlemede literatiirde siklikla kullanilan kriterler mevcuttur. Bu
kriterler, Final Prediction Error (FPE), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SW), Likelihood
Ratio (LR) ve Akaike Information Criteria (AIC) seklindedir. Bu kriterlere gore gecikme
uzunlugu belirlenmigtir. Uzun dénem iliskinin arastirmasi i¢in Johansen (1988)
esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Kisa donem iliskiler i¢in hata diizeltme modeli ve
Nedensellik analizi igin Granger (1969) nedensellik testi uygulanmustir.

3.3. Bulgular ve Degerlendirme
Ik asamada veriler icin duraganlik testleri analiz edilmistir. Her bir test icin “sabit” ve
“sabit+trend” se¢enekleri kullanilmistir.
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Tablo 3: Degiskenlere iliskin ADF ve PP test sonuclarn
Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend

M2_GSYIH -1.122(0.206) -1.149(0.213) -1.198(0.195) | -1.203(0.278)
OSK_GSYIH -0.987(0.184) -1.085(0.161) -0.947(0.203) | -1.134(0.215)
BKO -1.135(0.175) -1.199(0.253) -1.124(0.275) | -1.193(0.238)
DAO -1.163(0.250) -1.107(0.216) -1.209(0.224) | -1.158(0.275)
DYY -1.221(0.321)* | 1.233(0.331)* | -1.993(0.352)* | -1.233(0.386)*
AM2_GSYIiH -8.453(0.025)* | -8.981(0.002)* | -9.021(0.002)* | -9.765(0.000)*
AOSK_GSYIiH -8.271(0.000)* | -9.032(0.000)* | -9.334(0.000)* | -9.672(0.002)*
ABKO -6.092(0.000)* | -7.132(0.000)* | -7.654(0.000)* | -8.114(0.000)*
ADAO -7.463(0.000)* | -7.703(0.000)* | -8.221(0.000)* | -8.793(0.000)*
ADYY -8.451(0.000)* | -8.665(0.000)* | -9.345(0.000)* | -9.902(0.012)*

*0.05 i¢in duragan degisken,
Not: parantez ici degerler (p) degerleridir ve A gosterimi birinci mertebe farki belirtmektedir.

Tablo 3°de yer alan sonuglara gore, degiskenlerin tiimii birim kdke sahiptir. Degiskenler
birinci mertebe fark i¢in duragan cikmustir, I(1) seviyesinde duraganhik vardir.
Esbiitlinlesme analizi i¢in gecikme uzunluklar1 belirlenmistir.

Tablo 4: Degiskenlerin Gecikme Seviyelerinin Belirlenmesi i¢in Kullamlan Kriterler

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
0| -13951.10 NA | 1.73e+47 | 122.9613 @ 123.0367 | 122.9917
1/ -10920.36 | 5901.265* | 5.47e+35* | 96.47896 | 96.93159* | 96.66160*
2| -10869.95% | 95.94220 | 4.37e+35 | 96.25505* | 97.08488 | 96.58990
3| -10814.91 | 102.3199 | 3.36e+35 | 95.99038 | 97.19741 | 96.47744
4] -10749.41 | 118.8726 | 2.35e+35 | 95.63359 | 97.21782 | 96.27285
5 -10728.32 | 37.35252 | 2.44e+35 | 95.66803 | 97.62945 | 96.45949
6 -10675.03 | 92.02810 & 1.91e+35 | 9541876 | 97.75738 | 96.36243
7 -10646.92 | 47.30951 | 1.87e+35 | 95.39133 | 98.10715 | 96.48720

Tablo 4’den goriilecegi tizere, kriterlerin g¢ogunlugu 1 gecikme i¢in uygunluk
gostermistir. Bu durumda, esbiitiinlesme analizi degiskenlerin birinci mertebe farklar1 ve
1 gecikme uzunlugu ile analiz edilecektir.

Butun seriler 1(1) oldugu icin, egbiitiinlesme iligkisi Johansen yontemi yardimiyla
arastirilabilir durumdadir. Atrace istatistigine gore, degiskenler arasinda hicbir
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi bos hipotez (r=0), degiskenler arasi esbiitiinlesme
iliskisinin olduguna iligkin alternatif hipoteze (r<I) kars1 reddedilmektedir. Ciinkii Atrace
degeri % 5 kritik degerden daha biiyiiktiir. Bu durumda % 5 kritik degerde en az bir
esbiitiinlesme iligkisinin varhigi kabul edilmelidir. Esbiitiinlesmenin varligi ve
vektorlerinin sayisini belirlemek amaciyla gerekli iz (Atrace) ve maksimum 6z (Amax)
degerleri test sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir.
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Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonucu
Iz istatistigine Gore Esbiitiinleyme Testi
Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi %S5 Kritik Deger Olasihk
r=0 0.178 39.889 27.271 0.001
r<i 0.123 17.562 15.099 0.000
Maximum Ozdeger Istatistigine Gore EsbiitiinlesmeTesti
Hipotezler Ozdeger Maksimum Ozdeger %S5 Kritik Deger Olasihk
Istatistigi

r=0 0.178 37.752 25.473 0.001
r<i 0.123 15.235 13.724 0.002

Tablo 5 incelendiginde, Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda hesaplanan iz istatistigi
ve Maksimum Oz Deger test istatigi degerleri kritik degerden biiyiik oldugundan %S5
anlamlilik diizeyinde modelde iki koentegrasyon vektoriiniin bulundugu tespit edilmistir.
Finansal gelisme degiskenleri DDY ile uzun donemli iliskiye sahiptir. Bu iliskinin katsay1
degerleri normallestirilmis denklem katsayilar1 ile verilmistir.

Tablo 6: Normallestirilmis Esbiitiinlesme Denklemi Katsayilar

F(DDY) | F(M2_GSYiH) | F(OSK_GSYiH) F(BKO) F(DAO)

1.000000 16.128 4,935 -17.844 15.635
(2.349) (1.762) (11.347) (4.019)
[6.865]* [2.801]* [-1.572] [3.889]*

*0.05 icin anlaml1 degisken

Tablo 6°’dan goriilecegi lizere, BKO degiskeni DYY iizerinde istatistik anlamli degildir.
Buna karsilik M2 GSYIH degiskeni katsay: bilyiikliigii olarak DY {izerinde pozitif
arttirict en etkili degisken, ikinci sirada DAO pozitif arttirct yonli degisken olarak
belirlenmistir. OSK_GSYIH degiskeni de pozitif yonlii arttirict diger degiskenlere gore
daha az etkili faktor olarak elde edilmistir.

BKO degiskeninin DYY {izerinde etkili ¢ikmamasinin nedeni, Tirkiye’de sermaye
piyasasinin kirilganlik yapisinin yiiksek diizeyde olmasina, sermaye piyasasinin i¢ ve dis
soklar karsisindaki duyarliliginin varligma ve bunun da yabanci sermaye i¢in ¢ekici bir
durum olmamasina baglanabilir.

Uzun donemde birlikte hareket eden finansal gelisme ve DYY degiskenlerinin kisa
donem dinamiklerini arastrmak amaciyla hata diizeltme modeli (Vector Error
Correction Model : VECM) tahmin edilmistir. Bu tahmin sonucu elde edilen bilgiler
Tablo 7’de verilmistir.




54

w

FINANSAL GELiSM.ENiN__DO(V‘}RUQAN YABANCI YATIRIMLARA
ETKISI: TURKIYE ORNEGI

Tablo 7: Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonug¢lan

Bagimh Degisken:ADYY: |Katsay: St. sapma t-istatistigi Olasihk
degeri (p)

AM2_GSYIH: 13.65016 2.594116 5.261971 0.0000*
AOSK_GSYIH; 2.966494 1.408635 2.105935 0.0352*
ABKO -5.729964 18.19968 -0.314839 0.7529
ADAO 10.26795 2.960116 3.468765 0.0005*
ECTw -0.285689 0.019257 -14.83589 0.0000*
Sabit 1.2843 0.0948 13.537 0.0000*

Diagnostik testler: R?=0.724, Adj. R>=0.720, F-Statistic=29.65, F-Statistic (P)=0.000%,
Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.153*

White Test (p)=0.181*

Ramsey RESET Test (p)= 0.167*

JB test (p)=0.298

Not: *%5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi, JB;Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini
ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile
giderilmeye calisilmistir.

Tablo 7°de hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Yani; modellerin, hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Bu durumda uzun dénemde
beraber seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin %28.5’1
ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem denge degerine yakinsamaktadir. Yani;
kisa donemde ortaya c¢ikan sapmalar (her yil %28.5’lik kismi giderilerek) ortadan
kalkmakta ve degiskenler tekrar uzun donemde denge degerine yaklagmaktadir.Sisteme
giren bir sokun etkisi 1/0.285=3.51 donem (¢eyrek) sonra ortadan kalkacaktir. Ele alinan
finansal gelisme degiskenlerinin kisa donemde etki katsayilari uzun doneme gore daha
disiiktiir. Bu da iliskilerde kisa donemde hemen biiyiik bir sonug¢ yaratamayacagi zaman
icinde etkilerin biiytidiigiinii gostermektedir. Degiskenlerin nedensellik analizine yonelik
olarak Granger nedensellik testi uygulanmistir. Gecikme uzunlugu 1 olarak alinmistir.

Tablo 8: Granger Nedensellik Testi Sonuclar

Bos hipotez: F-ist p
FM2 GSYIH does not Granger Cause FDYY 23.753 0.000*
FDYY does not Granger Cause FM2_ GSYIH 32.987 0.000*
FOSK_GSYIH does not Granger Cause FDYY 5.952 0.261
FDYY does not Granger Cause FOSK_GSYIH 35.956 0.000*
FBKO does not Granger Cause FDYY 3.962 0.278
FDY'Y does not Granger Cause FBKO 2.908 0.254
FDAO does not Granger Cause FDYY 19.352 0.025*
FDYY does not Granger Cause FDAO 21.534 0.018*

*nedensellik iliski var

Granger nedensellik analizine gore, BKO degiskeni ile nedensellik iligkisi elde
edilmemistir. Buna karsihk M2 GSYIH degiskeni ile ¢ift yonli nedensellik
(M2_GSYIH<DYY), DAO degiskeni ile cift yonlii nedensellik (DAO<«-DYY),
OSK_GSYIH degiskeni ile tek yonlii nedensellik (DYY—OSK_GSYIH) elde edilmistir.
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4. SONUC

Diinyada dis ticaretin serbestlestirilmesi hareketlerinin hizlanmasi sonucunda Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarini siirdiirebilmeleri i¢in dogrudan yabanci
yatirimlara olan ilgisi de giderek artmustir. Ayrica, finansal piyasalardaki liberallesme
hareketleriyle birlikte finansal gelismislik diizeyinde yasanan ivme iilkeleri bir taraftan
krizlere daha ag¢ik hale getirirken, diger taraftan da reel kesimin fon bulma kapasitesini
artirarak ekonomik biliylimeye katki saglamigtir. Yapilan teorik ve ampirik ¢alismalarin
cogunda iyi isleyen ya da gelismis bir finansal sistemin ekonomik biiylimeye ve dogrudan
yabanci yatirim girislerine katki saglayacagi vurgulanmaktadir. Ayrica, ekonomik
bliylime ve dogrudan yabanci yatirim seviyesindeki ylikselislerin finansal sistemin
etkinliginin artmasinda Onemli bir rol {istlendigi de bu arastirmalarin sonuglari
arasindadir.

Bu ¢alismanin amaci , [2000.Q1-2019.Q4] ¢eyrek donem verileri igin finansal gelismislik
gostergelerinden; M2/GSYIH, 6zel sektdr kredileri/GSYIH, borsa kapitalizasyon orani
ve disa agiklik oran1 degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde kisa ve uzun
donem iligkilerini ortaya koymaktir. Ele alinan degiskenler I(1) diizeyinde duragan olup,
analizler i¢in 1 gecikme uygunluk gostermistir. Johansen esbiitiinlesme analizi sonucunda
degiskenler arasinda uzun donemli iligki belirlenmistir. Normallestirilmis esbiitiinlesme
denklemi sonucunda ise, BKO degiskeni DYY {izerinde istatistik anlamli ¢ikmamustir.
Buna karsihik M2 _GSYIH degiskeni katsay1 biiyiikliigii olarak DYY iizerinde pozitif
arttirict en etkili degisken, ikinci sirada DAO pozitif arttirct yonlii degisken olarak
belirlenmistir. OSK_GSYIH degiskeni de pozitif yonlii arttirict diger degiskenlere gore
daha az etkili faktor olarak elde edilmistir. hata diizeltme modeli sonucunda degiskenlerin
kisa donemde iligkili olduklar1 ve hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistig1 belirlenmistir.
Seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin %28.5°1 ortadan kalkmakta ve
seriler tekrar uzun dénem denge degerine yakinsamaktadir. Granger nedensellik analizi
sonucunda, BKO degiskeni ile nedensellik iliskisi elde edilmemistir. Buna karsilik
M2 GSYIH degiskeni ile ¢ift yonli nedensellik, DAO degiskeni ile ¢ift yonlii
nedensellik, OSK_GSYIH degiskeni ile tek yonlii nedensellik elde edilmistir. Bu ¢alisma,
hem ele aldig1 6rneklem donemi itibari ile ve hem de kullandig1 aciklayic1 degiskenler
itibariyle benzer ¢alismalardan farklilasarak ampirik literatiire katki saglayabilecektir.

Tiirkiye’de agirlikl olarak kullanilan bankacilik sisteminde, toplanan fonlarin biyik bir
kisminin, kamu kesimi tarafindan kullanildigi gorulmektedir. Gelismekte olan
ekonomiler sinifinda yer alan Turkiye ekonomisi i¢in, kit olan fon kaynaklarinin kamu
kesimi tarafindan kullanilmasi, bu kaynaklarin 6zel sektor tarafindan verimli yatirimlara
dondstirilememesi ve 6zel sektére aktarilan fonlarin da maliyetlerinin yiksek olmasi
anlamina gelmektedir. Benzer bir durum, Turkiye sermaye piyasas: i¢in de gecerlidir.
Tiirkiye’de finansal sistemler ayni1 zamanda bor¢ verme ve kamu agiklarin: finans etme
seklinde faaliyet gostermektedir. Tiirkiye ekonomisine gelen yabanci kaynaklar DYY ya
da kisa vadeli amaclar i¢in sicak para olarak para ve sermaye piyasasina akmaktadir. Para
ve sermaye piyasasina gelen kaynaklar daha c¢ok spekiilatif hareketlidir. Bu nedenle,
borsa kapitilizasyon degigskeni DY'Y ilizerinde anlamli ¢tkmamustir. Belirsizlik ortaminda
ani fon ¢ikislarinin yasandigi sermaye piyasasinda kazanglarin onemli kismmin {ilke
disina transfer edilmesiyle ekonomik biiylime performansmin olumsuz etkilenecegi bir
gercektir. Banka temelli finansal yapinin agirlikta oldugu iilkemizde sermaye piyasasinin
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ise yeterli derecede gelismemesinden dolay1 DY i¢in ¢ekici yapis1 yoktur ve dolayisiyla
biiylimeye de katkist sinirli olacaktir.

Sonug olarak, Tirkiye’de finansal sistemlerin gelismesi ve ekonomik buytime lizerinde
pozitif bir etki olusturabilmesi i¢in uzun dénemde, finansal sistemlerin bir biitiun olarak
buyutilmesi, finansal sistemlerin boyutlarinin ve kurumlarinin gesitlenmesine izin
verilmesi, tasarruf hacminin genisletilerek finansal sistemler araciligiyla verimli yatirim
alanlarina yonlendirilmesi gibi finansal sistemi guclendirecek adimlar atiimalhdir.
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