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OZET

Calismamin amaci Tiirkiye’de 1985-2016 donemi icin finansal gelismenin dogrudan ya-
banct yatirimlar iizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amag dogrultusunda ozel krediler, M2 para
arzi ve borsa iglem hacmi gostergelerinin disaridan net dogrudan yabanct yatirum girigine etkisi
ARDL sinir testi ile analiz edilmigtir. Elde edilen sonuclar uzun donemde degiskenler arasinda
bir es biitiinlesmenin varligu gostermekle birlikte, dogrudan yabanct yatirimlar iizerinde borsa
islem hacmi ve ozel kredilerin negatif bir etkiye sahip olduguna isaret etmektedir. Kisa donem
hata diizeltme modeli sonuclarina gore ise uzun donemin aksine ozel kredilerin dogrudan yaban-
ct yatirumlart artirict etkisi tespit edilmig, borsa islem hacmine iliskin katsaymin pozitif olmakla
beraber istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Bunun yam sira M2 para arzi degiske-
ninin katsayist hem kisa hem de uzun donemde pozitif iken, soz konusu degiskene iligkin katsayi
yalnizca kisa donem hata diizeltme modelinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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THE EFFECT OF FINANCIAL DEVELOPMENT ON FOREIGN
DIRECT INVESTMENT: THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the effect of financial development on foreign
direct investment in Turkey period from 1985 to 2016. For this purpose, the effect of private
credits, M2 money supply and stock trading volume indicators on foreign direct investments net
inflows is analyzed by ARDL bound analysis. The results indicate that there is a cointegration
between the variables in the long run and it illustrates that there is a negative effect of the
stock trading volume and private credits on foreign direct investments. In the short run error
correction model, contrary to the long run, the effect of private credits on the increase of
foreign direct investments has been determined. In addition, while the coefficient of M2 money
supply variable is positive in both short and long run, the coefficient related to this variable is
statistically significant only in the short run error correction model.
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1. Giris

Dogrudan yabanct yatinmlar (DYY) sermayenin iilke smirlari digina ¢ikarak
kiiresellesmesi ile tilkelerin kalkinmasinda, acik ve etkili bir sekilde uluslararasi ekonomik
sistemin olusturulmasinda 6nemli bir bilesendir. Ozellikle i¢ tasarruflarin ve dolayisiyla
yatirrmlarin yetersiz oldugu gelismekte olan iilkelere yapilan DYY ve bu yatirimlar ile
ev sahibi iilkeye getirilen teknolojik yenilikler bu tiir iilkeleri DYY’ 1 ¢cekmek icin tegvik
etmektedir. Nitekim iilkelerde gozlemlenen bir takim gelismelerin DYY {izerinde ne gibi
etkilerde bulundugunu tespit etmek uygulanacak olan ekonomi politikalarimin seyrine yonelik
onemli katkilar saglayacaktir. Bu baglamda finansal gelisme gostergelerindeki degisim ve bu
degisimin DYY’a ne gibi etkilerde bulunacaginin arastirilmasi onemi artan bir konu olarak
varligin siirdiirmektedir.

En genel anlamiyla finansal gelisme finansal sistemin biiyiikliigii, verimliligi ve istikrari
ile finansal araglara erisimdeki gelismeler olarak tanimlanabilir. Finansal gelisme yatirim ve
biiytime siirecine katkida bulunan kurumlarin, araglarin ve pazarlarin kurulmasi ve gelismesini
de i¢ine alan bir kavramdir. Dolayistyla bir ekonomide tasarruflarin yatirimlara doniismesinin
finansal gelisme ile ilgili oldugu sdylenebilir. Dogrudan yabanci yatirim kavrami ise OECD’nin
yaptig1 tanima gore bir iilkedeki yatirimcinin bir bagka tilkede kalict gelir elde etme amaciyla
yatirim yapmasidir. Boylece yabanci yatirimer i¢in amag¢ sermayesini daha fazla kar elde
edebilecegi istikrarli bir ekonomik ve politik yapiya sahip bir iilkede yatirima doniistiirmektir.

Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkeler ekonomik biiylimeye katki saglamasi
bakimindan dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girislerini bir avantaj olarak goérmektedir.
Cokuluslu sirketler tarafindan yapilan dogrudan yabanci yatinmlar gelismekte olan iilkelerin
teknolojiye erisiminde onemli bir kanaldir (Borenszstein vd., 1998:116). Bu kapsamda iilkeleri
cok uluslu sirketlerin yatirim yapmasina cazip hale getirmek dolayli olarak teknoloji ve
verimlilik artig1 ile birlikte biiylimeye katki saglayacaktir. Boylece iilkeye disaridan dogrudan
yabanct yatirim akigma etkisi olabilecek faktorlerin belirlenmesi ve bu konuda yapilan
caligmalar 6nemli olmaktadir. Nitekim geligsmis bir finansal sistemin varlig1 da bu yatirimlara
olumlu yonde etki edebilecek bir faktor olarak 6zellikle son donemlerde tartigilan bir konudur.

Kaynak ve ev sahibi iilkelerdeki derin bir finansal sistemin, dogrudan yabanci yatirim
yoluyla firmalarin uluslararasi alanda gelisimini gii¢clendirecegi kabul edilir. Baz1 sektorler
dogasi geregi teknolojik olarak dis finansmana daha fazla bagimlidir. Bu da firmalarin arzu
ettigi yatirim seviyelerinin i¢ nakit akisini agtigi anlamina gelmektedir. Bu sektorlerdeki
firmalar dogrudan yabanci yatirimin sabit maliyetlerinin kii¢tik bir kismini i¢sel olarak finanse
edebileceklerinden, dogrudan yabanci yatirimlarda yer almak i¢in biiytik 6l¢iide dig finansmana
yonelmeleri gerekecektir. Bu dis finansmana yonelim ise finansal gelismeye baglidir (Desbordes
& Wei, 2017:155). Bu mekanizma dogrudan yabanci yatirimlar agisindan kaynak iilke finansal
gelisiminin 6nemini vurgulamaktadir. Ote yandan ev sahibi iilke agisindan bakildiginda, ev
sahibi tilkedeki finansal sistemin gelismigligindeki artis yabanci yatirimeilar icin daha fazla
dis sermayeyi miimkiin kilarken, ayni zamanda cokuluslu igletmelerin yabanci dis kaynak
kullanimu i¢in bir tegvik sunmaktadir (Desbordes & Wei, 2014:1). Nitekim finansal gelisme ile
DYY arasinda bir iligki oldugu hipotezi dogrultusunda ¢alismanin amaci, finansal gelismenin
DYY’a nasil bir etkide bulunacaginin ev sahibi iilke olarak Tirkiye i¢in 1985-2016 donemi
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verileri kullanilarak arastirilmasidir. Mevcut literatiirde DYY lizerinde finansal gelismenin
dogrudan etkisinin incelendigi sinirli sayida ¢alisma olmasi nedeniyle s6z konusu literatiire
katkr saglanmasi da caligmanin bir bagka amacidir. Bu amaclar dogrultusunda uygulanan
ARDL sinir testi yaklagiminin giincel bir yontem olmast ve hem kisa donem hem uzun donem
etkilere yonelik giivenilir sonuc¢lar sunmasi literatiire saglanmasi hedeflenen bir bagka katkidir.

Caligma genel olarak ii¢ bolimden olusmaktadir. Oncelikle konunun 6nemi ve
calismanin amacinin belirtildigi ilk kisim yer almaktadir. Ardindan birinci béliimde konu ile
ilgili mevcut literatiir incelenmis ve s6z konusu iligkinin sinandig1 2000 yili sonras: yapilan
caligmalar hakkinda detayli bilgi verilmistir. Takip eden boliimde calismada kullanilan veri
seti ve analiz yontemi belirtilmigtir. Son olarak analizden elde edilen bulgular anlatilmigtir.
Calismanin sonug¢ kisminda ise elde edilen sonuglara yonelik genel yorumlara yer verilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Dogrudan yabanci yatirimlar 6zellikle gelismekte olan iilkeler acisindan, ev sahibi
iilkeye sagladig1 teknolojik avantajlar, biiyiime ve kalkinmaya destek olmasi gibi nedenlerle
ekonomi literatiiriinde yaygin olarak incelenen bir konudur. Finansal gelismenin, 6nemli bir dig
finansman kaynagi olan dogrudan yabanci yatirimlar iizerine dogrudan etkilerinin ele alindigi
caligsmalar mevcut literatiirde sinirl sayida yer alirken; yapilan analizlere daha ¢ok biiylimenin
de dahil edildigi goriilmektedir.

Barajas vd. (2000) liberalizasyonun dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini
Kolombiya finansal piyasasi icin incelemislerdir. Calismada liberalizasyon dig yatirima
acilmanin 6nemli bir bileseni olarak ele alinmig ve 1970-1998 verilerinden faydalanilarak
bir panel veri analizi uygulanmigtir. Caligma sonucunda liberalizasyon ile rekabetin artmasi,
aracilik maliyetlerinin diistiriilmesi ve kredi kalitesinin disiiriilmesi seklindeki finansal
gelisme gostergelerinin ortaya ¢ikarak, bu liberalizasyon siirecinin DYY {iizerindeki olumlu
etkisi ortaya konulmustur. Ancak siirecin devaminda artan rekabet ortami ve i¢c piyasada
ortaya c¢ikmasi muhtemel bir takim riskler DY'Y’1 azaltacaktir. Klein vd., (2000) ev sahibi
tilke olarak ABD ve kaynak iilke olarak Japonya’y: ele almis ve soz konusunu iilkelerin
1987-1994 donemine ait verileri ile bir panel veri analizi uygulamiglardir. Calismada Japon
firmalar tarafindan ABD’de yapilan DY ile s6z konusu firmalarin Japonya’daki ana bankalar1
arasindaki iligki ele alinmistir. Sonuclar kaynak tilkedeki kredi kisitlamalarinin digariya yonelik
DYY’1 siurlayarak, firmaya 6zgii kredi kisitlamalarindaki bir artigin DY'Y ’da bir azalisa neden
olacagi yoniindedir. Desai vd. (2000) ABD’ye ait 1987-1997 verilerini kullanarak yaptiklar:
calismada sermaye kontrolleri, liberallesme ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore sermaye kontrollerine sahip tilkelerde bulunan ¢ok
uluslu sirketlerin yerel bor¢lanma faiz oranlari, sermaye kontrollerinin yer almadig: tilkelere
gore yiizde 5.4 daha fazladir. Sermayenin maliyetini artiran bu etken DY 'Y '1n azalmasina neden
olmaktadir. Harrison vd. (2004) ¢alismalarinda kiiresellesmenin farkli tedbirlerinin ev sahibi
tilke finansman kisitlamalarina etkisini GMM incelemislerdir. 38 iilkenin 1988-1998 verileri
ile yapilan GMM analizi sonucunda DYY’a finansman kisitlamalardaki bir azaligin etkisi
gozlenmistir.
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Antras vd. (2008) caligmalarinda finansal kisitlamalarin ve zayif yatirimcr koruma
sisteminin firmalarin finansman ve yatirim kararlarma etkisini aragtirmiglardir. 1982-1999
donemi ABD cok uluslu sirketleri i¢in yapilan panel veri analiz sonuglarina gore ev sahibi iilke,
firma entegrasyonu i¢in daha fazla yabanci dis kaynak ikamesinin kullanimini tesvik ettigi
takdirde bu iilkedeki finansal gelisim artist DY'Y iizerinde olumsuz bir etkiye neden olacaktir.
Dutta & Roy (2008)’e gore finansal gelisme bir ekonomiye DY'Y akis derecesinin énemli bir
oOlciisiidiir. Ancak finansal gelismenin DY Y a olan bu etkisi ev sahibi iilkenin politik durumu
ile de alakalidir. Dolayistyla yapilan ¢calismada finansal gelisimin DY'Y iizerindeki etkisi politik
durum baglaminda ele alinmigtir. S6z konusu iligki 97 iilkenin verilerinden yararlanilarak OLS
ve FGLS yontemleri ile test edilmigtir. Elde edilen sonuclara gore finansal gelismenin DY'Y
tizerindeki etkisi belli bir esik degere kadar pozitif iken, bu degerden sonra negatiftir. Nasser &
Gomez (2009) 15 Latin Amerika iilkesine ait 1978-2003 verileri ile yaptiklart FGLS analizinde
DYY ile finansal gelisim arasinda pozitif yonlii bir iligkiye ulagmiglardir.

Anyanwu (2011) Afrika’ya DYY akisinin belirleyicilerini 1980-2007 dénemi i¢in ele
almigtir. OLS ve GLM yontemlerinin kullanildigr ¢alismada bu belirleyicilerden finansal
gelismedeki artisin DY'Y iizerinde negatif bir etkiye neden oldugu ileri siiriilmiigtiir. Otchere
vd. (2011) de benzer sekilde Afrika 6rnegi igin bir analiz yapmiglardir. Granger nedensellik
analizinin ve ¢ok degiskenli analizin uygulandig1 calismada 1996-2009 donemi verileri
kullanilmig ve DYY ile finansal gelisme arasinda c¢ift yonlii pozitif bir nedensellik iligkisi
tespit edilmigtir. Benzer sekilde Soumare & Tchana (2011) 29 yiikselen ekonomi i¢in yaptiklari
analizde finansal gelisme ile DY'Y arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna
ulagmiglardir. 1994-2005 dénemini kapsayan calismada VAR yontemi ve Granger nedensellik
analizi uygulanmigtir. Kargaonkar (2012) finansal gelisme ile DYY arasindaki iligkiyi farkli
bir analiz yontemi kullanarak Mining yaklasimi ile incelemistir. Finansal gelisme ile DYY
arasindaki dogrudan iligkiyi inceleyen sinirli sayidaki ¢aligmadan biri olan bu ¢aligmada 78
tilkeye ait 1980-2009 verileri kullanilmigtir. Calisma sonucunda finansal agidan zayif iilkelere
yapilan DY'Y seviyesinin diisiik oldugu, ayrica finansal gelisimin DY'Y "1n ekonomik biiylimeyi
olumlu yonde etkilemesi i¢in bir 6n sart oldugu ileri siiriilmiistiir. Zadeh & Madani (2012)
ise yaptiklart ¢aligmada finansal gelismenin DYY araciligiyle ekonomik biiylimeye etkisini
incelemislerdir. Iran’a ait 1971-2008 verileri kullanilarak yapilan regresyon analizinde DYY
finansal gelisme diisiik seviyelerdeyken biiylimeyi olumsuz etkiledigi, finansal gelisme esik
seviyesini astiginda ise pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmustir.

Agbloyor vd. (2013) Afrika’daki finansal piyasalar ile DY Y lar arasindaki nedensellik
iligkisini aragtirmistir. Finansal piyasa geligimi i¢in bankacilik sektorii ve borsa 6rneklemlerinden
faydalanilmig ve bankacilik 6rneklemi icin 42, borsa 6rneklemi icin 16 iilke secilmistir.
Bankacilik 6rneklemine ait 1970-2007 ve borsa orneklemine ait 1990-2007 donemi verileri
kullanilarak 2SLS panel analizi uygulanmis ve elde edilen sonuglar gelismis bir bankacilik
sektoriiniin DY iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Bilir vd. (2013) 63 ev
sahibi iilke ve kaynak iilke ABD olmak iizere bu iilkelere ait 1989-2009 verilerini kullanarak bir
panel veri analizi uygulamislardir. Yapilan analiz sonuglarina gore ev sahibi iilkedeki finansal
gelisme yerel pazari cok uluslu sirketler i¢in daha rekabetci bir hale getirmektedir. Bu durum
cok uluslu sirketlerin kendi {iriinlerini yerel pazarlar yerine dis pazarlara yonlendirmesine neden
olmaktadir. Dolayisiyla ev sahibi tilkedeki finansal gelisme pozitif bir dogrudan finansman
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etkisi ve negatif rekabet etkisi ile DYY lizerinde etkili olmaktadir. Sghaier & Abida (2013)
calismalarinda Tunus, Fas, Cezayir ve Misir olmak lizere dort Kuzey Afrika iilkesinin 1980-
2011 verileri ile GMM analizi yapmislardir. Analiz sonucunda gelismis finansal sisteme sahip
ekonomilerin DY'Y akislarindan daha fazla avantaj sagladiklar goriilmiistiir.

Tsaurai (2014) Botswana bankacilik sektorii gelisimini ile DYY girisi arasinda bir
nedensellik iligkisinin olup olmadigini aragtirmigtir. 1980-2012 verileri kullanilarak yapilan
ADF, PP VE GLS analizleri sonucunda bankacilik sektoriiniin gelisimi ile DYY arasinda
dogrudan bir nedensellik iligkisi bulunamamustir. Cift¢i & Yildiz (2015) Tiirkiye ekonomisine
ait 1974-2012 verilerini kullanarak DY Y nin ekonomik belirleyicileri iizerinde durmuglardir.
Yapilan ARDL analiz ile uzun dénemde GSYH, reel doviz kuru ve finansal gelismenin DY'Y
lizerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Sahin & Ege (2015) finansal gelisme
ile DYY arasindaki iligkiyi Yunanistan ve komsu iilkeleri Bulgaristan, Makedonya ve Tiirkiye
icin analiz etmiglerdir. Calismada 1996-2012 verileri kullanilarak Kénya’nin panel veri analizi
yaklagimi uygulanmig ve DYY i Bulgaristan, Yunanistan ve Tiirkiye’de finansal gelisme
tahminlerini artirdigr goriilmiistiir. Ayrica Tiirkiye icin bir ¢ift yonlii nedensellik iligkisine
rastlanmig ve Tiirkiye’de finansal gelismeden DYY’a dogru bir nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulagilmisgtir.

Adewale (2016) 6 Afrika tilkesi icin 1980-2012 donemi verileri ile ECM ve GMM
analizleri yapmistir. Calisma ile finansal gelismede saglanan ilerlemenin DYY artisin1 da
beraberinde getirdigi sonucuna ulagmistir. Donaubauer vd. (2016) hem ev sahibi iilke hem de
kaynak tilkedeki finansal gelisimin DY'Y tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Calismada 137 ev
sahibi ve 43 kaynak tilkeye ait 2001-2012 verileri ile OLS analizi yapilmistir. Yapilan analiz
sonucunda gerek ev sahibi gerekse kaynak iilkede finansal gelisim artisinin DY'Y iizerinde
pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Sbia & Alrousan (2016) 1975Q1-2012Q4 déneminde
Birlesik Arap Emirlikleri’ndeki finansal ilerleme ve ekonomik biiytime iliskisi analiz edilmis ve
DYY da analize dahil edilmistir. Calismada Bayer & Hanck egbiitiinlesme analizi uygulanarak
finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye katki saglayan DY iizerinde pozitif bir etkisi oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Desbordes & Wei (2017) finansal gelisme ile DYY arasindaki iligkiyi analiz eden bir
bagka caligmadir. Calismada 83 kaynak ve 125 ev sahibi iilkenin 2003-2006 donemi verileri ile
Poisson sabit etkiler tahmincisi, OLS ve QMLE yontemleri uygulanmigtir. Calisma sonucunda
hem ev sahibi hem de kaynak iilkelerdeki finansal gelismenin sifirdan DY, genisleme yoluyla
DYY, birlesme ve devralmalar ile DYY iizerinde biiyiik bir pozitif etkiye sahip oldugu ileri
siirtilmiigtiir. Felek vd. (2017) ev sahibi iilke olarak Tiirkiye, kaynak iilke olarak AB iilkelerini
alarak 2005Q1-2012Q4 donemi i¢in bir ARDL analizi yapmiglardir. Analizden elde edilen
bulgular finansal gelisme ve ekonomik biiylimenin tek baglarimi DYY iizerinde bir etki
ortaya ¢ikarmazken, ikisinin birlikte DY'Y iizerinde olumlu bir etkisi oldugu yoniindedir. Son
olarak Nwosa & Emma-Ebere (2017) finansal gelismenin DY iizerindeki etkisini Nijerya
icin incelemistir. Caligmada 1980-2015 donemi verileri kullanilarak VECM analiz teknigi
uygulanmigtir. Analiz sonuclarina gore kisa donemde finansal gelisme DY iizerinde olumlu
bir etkiye sahipken, uzun dénemde finansal gelismeden DYY a dogru negatif yonlii bir etki
oldugu tespit edilmistir.
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3. Veri Seti ve Ekonometrik Metodoloji

Calismada finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi Tiirkiye’ye
ait 1985-2016 donemi i¢in yillik veriler kullanilarak test edilmistir. Bagimli degisken olan net
yabanct dogrudan yatirim girigsinin GSYH’ya orani, finansal gelisme gostergesi olarak bankalar
tarafindan 6zel sektore saglanan yurtici kredilerin GSYH’ya orani, M2 para arzinin GSYH’ya
orani degiskenleri Diinya Bankasi veri tabanindan, borsa islem hacminin GSYH’ya orani
TCMB ’nin elektronik veri dagitim sisteminden temin edilmistir. Finansal gelisme ile dogrudan
yabanct yatirimlar arasindaki iligkiyi incelemek icin temel model su sekilde olusturulmaktadir:

log fdi/gdp. = a.+ [8:logcred/gdp, + 8:log M2/ gdp, + Bslogtrn/gdp. + 12 (1)

Finansal gelisme gostergesi olarak kullanilan degiskenlerden banka kredileri ve M2 para
arzi biiyiikliigii para piyasasini temsil ederken, borsa islem hacmi sermaye piyasasi gostergesi
olarak analize dahil edilmistir. Modeldeki tiim degiskenler icin logaritmik doniisiim yapilmig
ve s0z konusu iligkiyi analiz etmek icin ARDL sinir testi yaklagimi uygulanmisgtir.

ARDL sinir testi yaklagimi Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmis bir yontemdir ve
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri analiz etmeyi saglamaktadir. Yontemi
diger es biitlinlesme testlerinden ayiran onemli bir 6zelligi serilerin duragan olmamasi
durumunda veya serilerin farkli derecelerden duragan olmasi durumunda da uygulanabilir
olmasidir. Bu avantajlar dogrultusunda ARDL modeli su sekilde olusturulmaktadir:

Alogfdi/gdp. = a+) " BulA(logcred/gdp) .+ " BuA(logM2/gdp) . .+
ZLO B A (logtrn/gdp) -+ 5. (logfdi/gdp) - + 55 (log cred/gdp) -1 + (2)
Bﬁlog (MQ/gdp) -1+ B7 (log tTn/gdp) 1

Denklemde A bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeleri arasindaki fark: ifade
eder. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerdeki her bir gecikme arasindaki fark kisa donem
dinamikleri ve bu dinamikler bagimli degigskende ortaya cikabilecek degismeleri gosterir. Uzun
donem dinamikler ise her bir gecikme degeri katsayisinin, bagimli degiskenin katsayisina
oranlanmasi ile bulunur (Siislii & Bekmez, 2010:99).

ARDL model temel hipotezleri su sekilde kurulur:
H,=0,=B,=pB,=Pp,=0 (Es biitiinlesme yoktur)
H, = B;’lerden en az biri sifirdan farklidir (Es biitiinlesme vardir)

Bu hipotezleri test etmek i¢in F istatistigi ya da Wald test istatistikleri kullanilabilir.
Fakat F istatistikleri standart degerler degildir. Bu nedenle Paseran vd. (2001) kritik degerler
hesaplamislar ve bu kritik degerler iki kisitmdan olugmaktadir. Birincisinde tiim degiskenlerin
I(1) oldugu, ikincisinde ise tiim degiskenlerin I(0) oldugu varsayilir. Sonucta bu degerler
arasinda bir bant olugur ve hesaplanan F istatistik degeri tist sinir degerinden yiiksekse H
hipotezi reddedilerek eg biitiinlesmenin oldugu sonucuna ulagilir. Hesaplanan F istatistik degeri
alt simirin altindaysa H kabul edilir. H,"in reddedildigi durumda bir sonraki agamaya gegilerek
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Hata Diizeltme Modeli uygulanir. Bu agamada hata diizeltme terimi kisa donem dinamikleri
elde etmek iizere su sekilde tanimlanmaktadir:

Alogfdi/gdp, = a + ZL BA (logcered/gdp) i + Z?Zl BxA(logM2/gdp) - +

3
Z;:l B&A (].Og t’l"’ﬂ/gdp) i—i + BMECTt—l + 0t ( )

ECT, katsayisinin negatif ve anlamli olmasi kisa donemde var olan dengesizliklerin
uzun donemde dengeye gelecegi anlamina gelir.

4. Bulgular

Bu ¢alismada dort zaman serisi i¢in duraganlik analizi yapilmistir. Bunun i¢in Augmented
Dickey-Fuller birim kok testinden faydalanilmigtir. S6z konusu test sonuclart agsagida Tablo
1’de sunulmusgtur:

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuclari
t istatistik ve Olasihk Degerleri t Istatistik ve Olasiik Degerleri

Degiskenler (Diizey) (Fark)

Sabit Trend ve Sabit Sabit Trend ve Sabit
logfdi/gdp -2.150(0.227) -3.0502(0.135)  -6.218(0.000)" -6.165(0.000)"
logcred/gdp 0.533(0.985) -1.047(0.921) -4.192(0.002)" -4.582(0.005)"
logM2/gdp -0.577(0.861) -4.236(0.011)™  -3.433(0.019)"  -4.374(0.009)"
logtrn/gdp -0.024(0.275) -6.379(0.000)" -2.116(0.240)  -40.890(0.000)"

* ve ** sirastyla %1 ve %S5 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade eder.

ADFbirimkok testi sabitli,sabitli-trendli olarak iki sekilde uygulanmigtir. Degiskenlerden
logfdi/gdp ve logcred/gdp birinci dereceden farklart alindiginda duragan hale gelirken, logM2/
gdp ve logtrn/gdp serileri diizeyde duragandir. Birim kok testi sonug¢larinin degiskenlerin farkli
diizeylerde duragan olduklarini gostermesi nedeniyle ve ARDL yonteminin serilerin I1(0) veya
I(1) olup olmasina bakilmaksizin uygulanmast en uygun yontem olmasi nedeniyle ¢alismada
esbiitiinlesme ve katsay1 tahminlerinde ARDL yontemi benimsenmistir.

ARDL sinir testi sonucunda F istatistik degeri 7.780 olarak bulunmus ve Paseran vd.
(2001)’nin belirledigi kritik degerlerin iizerinde oldugu anlagilmistir. Tablo 2’te sunulan bu
sonug yiizde 1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde giiclii bir egbiitiinlesmenin varli§ina isaret
etmektedir.

Tablo 2: Sinir Testi Es Biitiinlesme Sonuclari

K F istatistigi Alt Smir Degeri — 1(0) Ust Smir Deggeri - I(1)
3 7.780 43 (%]1) 523 (%1)

Degiskenler arasinda eg biitiinlesme iligkisinin oldugu anlasildiktan sonra kisa ve uzun
donem katsayilarina bakilabilmektedir. ARDL (2,2,1,2) modeli' uygulanan analizin modele

1 Modelin gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine gore 2 olarak belirlenmistir.
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dahil edilen degiskenlere ait kisa ve uzun donem katsayilar1 ve istatistiksel anlamliliklar:
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3: ARDL (2,2,1,2) Modeli Kisa ve Uzun Dénem Tahmin Sonuclar:
(Bagimh Degisken: logfdi/gdp)

Kisa Donem Sonuclar

Degisken Katsay1 T istatistigi ve Olasihk Degeri
Sabit -0.392 -0.300(0.767)
logfdi/gdp(-1) -0.759 -5.137(0.000)"
logcred/gdp(-1) -1.449 -3.057(0.006)
logM2/gdp(-1) 0.197 0.197(0.845)
logtrn/gdp(-1) -0.196 -3.272(0.004)°

Uzun Dénem Sonuclar

Degisken Katsay1 T istatistigi ve Olasiik Degeri
logcred/gdp -1.908 -2.651(0.016)°
logM2/gdp 0.259 0.197(0.846)
logtrn/gdp -0.258 -2.815(0.011)"

*ve ** sirastyla %1 ve %S5 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade eder.

Tablo 3 incelendiginde kisa donemde bagimli degiskenin bir donem gecikmeli olarak
cari donemde kendisine etki ettigi soOylenebilir. Agiklayict degiskenlerden logcred/gdp
dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
Bu sonug 6zel kredilerin GSYH’ya oraninda ortaya ¢ikan yiizde 1°lik bir artisin kisa dénemde
dogrudan yabanci yatirimlart yaklasik yiizde 1.45 oraninda azalttigini ifade eder. Bir bagka
aciklayict degisken olarak kullanilan M2 para arzinin GSYH icindeki paymin dogrudan
yabanct yatirimlara etkisi incelendiginde ise, s6z konusu degiskenin katsayis1 negatif olmakla
beraber istatistiksel olarak anlamsizdir. Son olarak borsa islem hacmini ifade eden logtrn/gdp
degiskeninin katsayisinin negatif ve yiizde 1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonug borsa islem hacminde GSYH’ya oraninda ortaya ¢ikan yiizde 1°lik bir
artisin kisa dénemde dogrudan yabanci yatirimlari yiizde 0.19 azalttig1 anlamina gelmektedir
(Benzer sonuclar icin bkz. Nwosa & Emma-Ebere, 2017). Uzun donem katsay1 tahmin sonuglari
da kisa donem sonuclar ile ayni1 dogrultuda olmakla beraber, hem 6zel krediler hem de borsa
islem hacminin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki azaltici etkisinin kisa doneme gore
daha yiiksek oldugu soylenebilir.

Degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri ARDL modeli ¢ercevesinde bir hata
diizeltme modeli ile incelenmistir. Modelin hata diizeltme modeli tahmin sonuglart Tablo 4’te
sunulmugtur. Buna gore hata diizeltme katsayis1 [ECT(-1)] negatif isaretli ve istatistiksel olarak
yiizde 1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Bu sonug ele alinan donemde ortaya ¢ikacak herhangi
bir dengesizligin bir sonraki donemde hizla diizeldigini gostermektedir. Bunun yani sira M2
para arzinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu dikkat ¢cekmektedir. Ayrica 6zel sektore saglanan kredilerin GSYH’ya
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orani ise uzun donemin aksine kisa donemde dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde pozitif bir
etki ortaya ¢ikarmaktadir. Borsa islem hacminin GSYH’ya oranina ait katsay1 ise yine uzun
donemin aksine pozitif olmakla beraber istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 4: Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Sonuglar:

Degisken Katsay1 T istatistigi ve Olasihk Degeri
D(logfdi/gdp(-1)) 0.192 1.357(0.191)
D(logcred/gdp) -1.043 -1.574(0.132)
D(logcred/gdp(-1)) 2.796 4.344(0.000)"
D(logM2/gdp) 2.327 2.731(0.013)"
D(logtrn/gdp) 0.117 0.669(0.511)

ECT(-1) -0.759 -6.895(0.000)"

*ve ** girastyla %1 ve %5 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade eder.

Caligmada modelin ekonometrik ac¢idan uygunlugu otokorelasyon, degisen varyans
ve istikrar testleri ile analiz edilmistir. Yapilan Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM testi
sonucunda otokorelasyon, Heteroskedasticity testi sonucunda degisen varyans sorunu olmadigi
tespit edilmistir. Ayrica Ramsey Reset test sonucu da modelin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5: Tanisal Test Sonuclari

Test F istatistigi Olasihik
Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi 2.161 0.147
Heteroskedasticity Test 0.899 0.558
Ramsey Reset Test 1.955 0.180

Modelin istikrarli olup olmadigi CUSUM ve CUSUMAQ testleri ile de sinanmustir. Test
sonuglart Sekil 1°de sunulmustur. Elde edilen sonuglar analize konu olan donemde herhangi bir
yapisal kirilmanin olmadigini ve modelin istikrarlig1 oldugunu gostermektedir.

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ Test Sonuclar:

15 1.6
10
1.2 )
/77,\/ 0.8+ -
0 — /A\\ - T / ’
04 - P
| /
10 0.0
-15 T T T T T T T T T T T T T T T T T 0.4 T T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
—— CUSUM -—-- 5% Significance —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance
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5. Sonug¢

Dogrudan yabanci yatirimlar giiniimiizde en énemli dis finansal kaynaklarindan biri
olarak kabul edilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin s6z konusu 6nemi dogrultusunda
caligsmada Tiirkiye’de finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligki 1985-
2016 donemi icin incelenmistir. Finansal gelisme gostergesi olarak 6zel krediler, M2 para arzi
ve borsa iglem hacmi verileri kullanilmigtir. Finansal gelisme gostergelerinin disaridan net
dogrudan yabanci yatirim girislerine etkisi ARDL analizi ile test edilmistir.

Elde edilen sonuglarda uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde 6zel
kredilerin ve borsa islem hacminin negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. M2 para
arz1 degiskenini katsayisi ise pozitif olmakla beraber istatistiksel olarak anlamsizdir. Kisa
donem hata diizeltme modeli sonuglarina gore ise her iki para piyasasi gostergesi dogrudan
yabanci yatirimlar iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Sermaye
piyasasi agisindan bakildiginda borsa iglem hacminin GSYH orani uzun dénemde negatif bir
etki ortaya cikarirken kisa donemde s6z konusu degiskenin katsayisinin pozitif olmakla beraber
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla tiim bu sonuglar hem para hem de
sermaye piyasasindaki gelismelerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde kisa vadede olumlu
bir etkisi oldugunu kanitlarken uzun dénemde bu etkinin tersine dondiigiinii ifade etmektedir.
Bunun yani sira dogrudan yabanci yatirimlarin artirilmasinda hem kisa hem de uzun dénemde
M2 para arzinda ortaya ¢ikan artigin etkili oldugu goriilmektedir.

Kisa donemde dogrudan yabanci yatirimlar ile finansal gelisme arasindaki pozitif yonlii
iligki g6z oOniine alindiginda, bu etkinin uzun vadede de siirdiiriilebilmesi i¢in Tirkiye’deki
mevcut finansal altyapinin daha da gelistirilmesi gerektigi sdylenebilir. Bu bakimdan, iilkeye
hem kisa hem de uzun dénemde dogrudan yabanci yatirim girisi saglayabilmek icin finansal
sistemin daha fazla mali reforma ihtiyac1 vardir. Nihai olarak, gelismekte olan bir iilke olarak
Tirkiye’de yapilmasi gereken dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin onemine agirhik
vererek bu tiir yatirimlari iilke icine ¢ekebilecek unsurlari tespit edip gelistirirken finansal
piyasalarin da goz oniine alinmasidir.

Kaynakca

Adewale, A.R. (2016). The relationship between capital market development and inflow of foreign direct
investment to Africa— a VECM-conditioned impulse. Kasmera, 44(1), 452-470.

Agbloyor, E. K., Abor, J., Adjasi, C. K. D., & Yawson, A. (2013). Exploring the causality links between
financial market and foreign direct investment in Africa. Research in International Busines and
Finance, 28, 118-134.

Antras, P, Desai, M. A., & Foley, C. F. (2008). Multinational firms, FDI flows and imperfect capital
markets. NBER Working Paper, 12855.

Anyanvu, J. C. (2011). Determinants of foreign direct investment inflows to Africa, 1980-2007. African
Development Bank Group Working Paper, 136.

Barajas, A., Steiner, R., & Salazar, N. (2000). The impact of liberalization and foreign investment in
Colombia’s financial sector. Journal of Development Economics, 63, 157-196.

Bilir, K., Chor, D., & Manova, K. (2013). Host-country financial development and multinational activity.
NBER Working Paper, 20046.

Borensztein, E., Gregorio,J. D., & Lee, J. W. (1998). How does foreign direct investment affect economic
growth?. Journal of International Economics, 45, 115-135.

658



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve igletme Dergisi, Cilt 15, Sayt 3, 2019, ss. 649-659
Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 15, No. 3, 2019, pp. 649-659

Ciftei, F., & Yildiz,R. (2015). Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik belirleyicileri: Tiirkiye ekonomisi
lizerine bir zaman serisi analizi. Business and Economics Research Journal, 6(4), 71-95.

Desai, M. A, Foley, C. F., & Hines, J. R. (2003). A multinational perspective on capital structure choice
and internal capital markets. NBER Working Paper, 9715.

Desai, M. A., Foley, C. F., & Hines, J. R. (2004). Capital controls, liberalizations, and foreign direct
investment. NBER Working Paper, 10337.

Desbordes, R., & Wei, S. J. (2014). The effects of financial development on foreign direct investment.
Policy Research Working Paper, 7065.

Desbordes, R., & Wei, S. J. (2017). The effects of financial development on foreign direct investment.
Journal of Development Economics, 127,153-168.

Dickey, D. A., & W. A Fuller (1979). Distribution of the estimators for autoregressive time series with a
unit root. JSTOR, 74(366).

Donaubauer, J., Neumayer, E., & Nunnenkamp, P. (2016). Financial market development in host and
source countries and its effects on bilateral FDI. Kiel Working Papers, 2029.

Dutta, N., & Roy, S. (2008). Foreign direct investment, financial development and political risks. MPRA
Working Papers, 10186.

Felek, S., Yayla, N., & Caglar, A. (2017). Tiirkiye’de AB dogrudan yatirimlari, finansal gelisme
ve ekonomik biiyiime iligkisine ARDL yaklasimi. International Journal of Economic and
Administrative Studies, 20, 63-82.

Harrison, A. E., Love, 1., & McMillan, M. S. (2004). Global capital flows and financing constraints.
Journal of Development Economics,75,269-301.

Kargaonkar, C. (2012). Analysis of the impact of financial development on Foreign Direct Investment: A
data mining approach. Journal of Economics and Sustainable Development, 3(6), 70-78.

Klein, M., Peek, J., & Rosengren, E. (2000). Troubled banks, impaired Foreign Direct Investment: The
role of relative access to credit. NBER Working Paper, 7845.

Nasser, O. M., & Gomez, X. G. (2009). Do well-functioning financial systems affect the FDI flows to
Latin America. International Research Journal of Finance and Economics, 29, 60-75.

Nwosa, P. 1., & Emma-Ebere, O. O. (2017). The impact of financial development on Foreign Direct
Investment in Nigeria. Journal of Management and Social Sciences, 6(1), 181-197.

Otchere, I. K., Soumare, 1., & Yurougou, P. (2011). FDI and financial market development in Africa.
Erisim  Tarihi:  02.01.2017, https://www.uneca.org/sites/default/files/uploadeddocuments/
AEC/2011/soumare_and_otcherel-fdi_and_financial _market_development_in_africa_0.pdf.

Paseran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the analysis of long
run relationship. Erisim Tarihi: 28.01.2018, https://www.repository.cam.ac.uk/bitstream/
handle/1810/418/pss1.pdf?sequence=1&isAllowed=y

Saumare, I., & Tchana, F. T. (2011). Causality between FDI and financial market development: Evidence
from emerging markets. MPRA Paper, 31328.

Sbia, R. & Alrousan, S. (2016). Does financial development induce economic growth in UAE? The role of
capitalization and Foreign Direct Investment. International Journal of Economics and Financial
Issues, 6(2),703-710.

Sahin, S., & Ege, 1. (2015). Financial development and FDI in Greece and neighbouring countries: A
panel data analysis. International Conference on Applied Economics, 24, 583-588.

Tsaurai, K. (2014). Banking sector development and Foreign Direct Investment: A case of Botswana. Risk
Governance and Control: Financial Markets and Institutions, 4(3), 44-50.

Zadeh, H. A., & Madani, Y. (2013). Financial market development, FDI and economic growth in Iran.
Journal of Basic and Applied Scientific Research,2(1), 228-230.

659


https://www.uneca.org/sites/default/files/uploadeddocuments/AEC/2011/soumare_and_otcherel-fdi_and_financial_market_development_in_africa_0.pdf
https://www.uneca.org/sites/default/files/uploadeddocuments/AEC/2011/soumare_and_otcherel-fdi_and_financial_market_development_in_africa_0.pdf
https://www.repository.cam.ac.uk/bitstream/handle/1810/418/pss1.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://www.repository.cam.ac.uk/bitstream/handle/1810/418/pss1.pdf?sequence=1&isAllowed=y

