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The aim of this study is to examine the effects of financial development on foreign direct
investments and foreign portfolio investments in Turkey during the period from 1990 to 2020. In
this context, the impacts of financial development indicators, namely M3 money supply, private
sector loans, market capitalization, and stock market turnover, on foreign direct investment and
foreign portfolio investment were analyzed using the ARDL bounds testing method. The analysis
results indicate the existence of a long-term cointegration among the variables. In the long run,
M3 money supply and stock market turnover have a negative effect on foreign direct
investments, while market capitalization and private sector loans have a positive effect. However,
only the coefficients of M3 money supply and market capitalization were found to be statistically
significant. The results of the short-term error correction model reveal that only the coefficient
related to market capitalization is positive and statistically significant. For foreign portfolio
investments in the long term, both market capitalization and M3 money supply exhibit a negative
effect, while private sector loans and stock market turnover have a positive impact. Nonetheless,
among these variables, only the market capitalization coefficient is statistically significant. In the
short term, it was found that private sector loans have a negative and statistically significant
effect on foreign portfolio investments.
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ARDL Sinir Testi

Calismanin amaci, Tirkiye'de 1990-2022 doneminde finansal gelismenin dogrudan yabanci
yatirimlar ve yabanci portfdy yatirimlart {izerindeki etkilerini incelemektir. Bu kapsamda,
finansal gelisme gostergeleri olarak M3 para biyikligi, 6zel sektor kredileri, piyasa
kapitalizasyonu ve borsa islem hacminin dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfoy yatirimlari
iizerindeki etkileri ARDL sinir testi yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglari, uzun donemde
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesmenin mevcut oldugunu gostermektedir. Uzun vadede,
dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde M3 para biiyiikliigii ve borsa islem hacminin negatif;
piyasa kapitalizasyonu ve 6zel sektor kredilerinin ise pozitif etkisi bulunmaktadir. Ancak, sadece
M3 para biiyiikliigii ve piyasa kapitalizasyonu katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Kisa dénem hata diizeltme modeli sonuglar ise piyasa kapitalizasyonuna iligkin katsaymin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Uzun dénemde yabanci
portfoy yatirimlar {izerinde de piyasa kapitalizasyonu ve M3 para biiyiikliigiiniin negatif, 6zel
sektor kredileri ve borsa islem hacminin ise pozitif etkisi gozlemlenmistir. Fakat bu degiskenler
arasinda sadece piyasa kapitalizasyonu katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir. Kisa dénemde ise,
yabanci portfoy yatirimlari lizerinde 6zel sektor kredilerinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml
bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
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GIRIS

Sermaye akimlar1 uzun zamandir politika yapicilar, merkez bankalari, uluslararasi kurumlar ve
akademi tarafindan ilgi ¢ekmektedir; zira akimlarin hacmi 1990'larin bagindan bu yana olaganiistii bir
hizda artmaktadir (De Santis ve Ehling, 2007). Ancak, Reinhart ve Rogoff (2009), uluslararasi
sermaye akimlarindaki bu artisin ve son otuz yildaki bir dizi finansal krizin, bu akimlarin ulusal
ekonomiler iizerindeki etkilerine iliskin endiseleri de beraberinde getirdigini belirtmislerdir. Bu

uluslararast sermaye akimlari iki ana bicimde gerceklesmektedir: Dogrudan Yabanci Yatirim (FDI) ve
Yabanci Portfoy Yatirimlar: (FPI).

Diinya Bankasi'ma (2004) gore, Dogrudan Yabanci Yatirim (FDI), bir isletmeye kalic1 bir ilgi
veya etkili (aktif) yonetim kontrolii saglayan yabanci yatinimdir. Bir yatinmin FDI olarak
nitelendirilebilmesi i¢in, yatirnmcinin genellikle iilkeler arasinda istatistiksel tutarliligi saglamak
amaciyla onerilen %10'luk oy hakkina sahip olmasi gerektigine vurgu yapilmaktadir (UNCTAD,
2009). Ote yandan, Yabanci Portfdy Yatirimi (FPI), kalict bir ilgi veya etkili ydnetim saglamayan
hisse senedi ve/veya tahvil alimlarini ifade etmektedir (Diinya Bankasi, 2004).

Siir 6tesi sermaye akimlari siirdiiriilebilir gelisim i¢in son derece 6nemlidir; bu nedenle, alici
iilkeler, yabanci sermaye akimlarimi etkili ve verimli bir sekilde ¢ekmek ve yonetmek icin gesitli
girisimlerde bulunmaktadir (Bluedorn vd., 2013). Bunlar arasinda, etkin finansal aracilik, finansal
teknolojinin adaptasyonu ve yayilmasi, finansal varliklarin doniisimii ve ekonomik kaynaklarin
verimli mobilizasyonu ile finansal piyasa gelisimi yer almaktadir (Fratzscher vd., 2012; Volz, 2012).
Sermaye akimlarini etkileyen faktorler, genel bir faktor olarak bilinen itici faktorler ve ev sahibi
tilkenin ekonomik durumu, finansal uygulamalar ve finansal piyasalarla ilgili olan gekici faktorler
olarak ikiye ayrilir. Mevcut literatiirde hangi faktriin sermaye akimlari iizerinde 6nemli oldugu
konusu tartigmalidir. Yine de, bazi arastirmacilar ¢ekici faktorlerin sermaye akimlart {izerindeki
etkilerini agiklamaya ¢alismislardir (Baltagi vd, 2009; Chinn ve Ito, 2006). Arastirmacilar tarafindan
sermaye akimlarini ¢eken lilkeye 0Ozgii ana faktor finansal sektdriin gelisimidir. Dengeli finansal
gelisim, finansal sistemde adil bir gelisim gerektirmektedir ve bu, kurumsal verimliligi saglamak, ilgili
bilgilere kolay erigsim saglamak ve g¢esitlendirilmis yatirim firsatlar1 sunan basarili bir finansal piyasa
ile gerceklestirilmektedir. Finansal kapsayicilik, herkes i¢in resmi finansal hizmetin mevcudiyeti,
erisilebilirligi ve kullanimi anlamina gelmektedir (Kumar ve Mohanty, 2011). Istenilen finansal
iirinlere erisim, uygun maliyetli kredi mevcudiyeti ve finansal gilivenlige hizmet anlamina
gelmektedir. (Unnikrishnan ve Jagannathan, 2015).

Bu calismanin amaci, Tirkiye’nin 2000-2022 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak finansal
gelismenin dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfdy yatirimlari iizerindeki etkisini incelemektir.
Mevcut literatiirde dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfoy yatirimi lizerinde finansal gelismenin
dogrudan etkisinin incelendigi bir ¢calisma olmamasi nedeniyle s6z konusu literatiire katki saglamasi
da calismanin bir bagka amacidir. Bu hedefler dogrultusunda kullanilan ARDL sinir testi yonteminin,
giincel bir analiz araci olarak hem kisa dénem hem de uzun dénem etkileri hakkinda giivenilir bulgular
sunmasi agisindan literatiire 6nemli bir katki saglayacagi diisliniilmektedir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Girisin ardindan galigmanin ikinci boliimiinde literatiirde
yer alan uygulamali ¢alismalara yer verilmistir. Calismanin iigiincii boliimiinde veri seti ve yonteme,
dordiincii boliimde bulgulara yer verilmis olup son kisimda da sonuglar yorumlanmaktadir.

1. LITERATUR

Bu boliimde, literatiir ii¢ ana kistmda ele alinmaktadir. ilk olarak, finansal gelismenin dogrudan
yabanci yatirimlar iizerindeki etkilerini inceleyen calismalara odaklanilmistir. ikinci kisimda, finansal
gelismenin yabanci portfoy yatirimlar1 iizerindeki etkisini ele alan aragtirmalara yer verilmistir. Son
olarak, finansal gelismenin hem dogrudan yabanci yatirnmlar hem de yabanci portfdy yatirimlari
tizerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalara deginilmistir.
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Dogrudan yabanci yatinmlar, 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin ev sahibi iilkelere sagladigi
teknolojik faydalar ve biiylime ile kalkinmaya katkilar1 nedeniyle ekonomi literatiiriinde sikca
incelenen bir konudur. Ancak finansal gelismenin, dogrudan yabanci yatirimlar gibi 6nemli bir dig
finansman kaynagi {izerindeki etkilerine yonelik arastirmalar mevcut literatiirde smirh sayida
bulunmaktadir. Bu c¢alismalarin g¢ogunda ise biiyiime gibi faktorlerin de dikkate alindig
gozlemlenmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerine dair yapilan ilk ¢alismalardan biri,
Dunning (1981) tarafindan gergeklestirilmistir. 1967-1978 donemi igin 67 flilkeyi kapsayan bu
caligmada, iilkeler arasindaki dogrudan yabanci yatirim pozisyonlar1 analiz edilmistir. Arastirmada,
iilkelerin gelismislik diizeyleri ve ekonomik yapilari ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
sistematik bir iliski oldugu kabul edilmekte; pazar biylikliigli, emek maliyeti, hizmet sektorii
verimliligi ve enflasyon orani ise temel belirleyiciler olarak gosterilmektedir. Asteriou ve Moudatsou
(2014), 1988-2009 doneminde 73 gelismekte olan iilkeyi inceledikleri ¢alismalarinda, tilkeleri yiiksek,
orta ve diistik gelirli olarak siniflandirmislardir. Elde ettikleri bulgulara gore, giiclii finansal sistemlere
sahip yiiksek gelirli iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunurken, finansal sistemleri zayif olan diisiik gelirli iilkelerde
bu iliskinin zayif kaldigi sonucuna ulagsmislardir. Irwan S. Z. Abidin vd. (2015), 2005-2013 donemi
icin ASEAN iilkeleri iizerinde dogrudan yabanc1 yatirim, finansal gelisme, uluslararasi ticaret ve enerji
tiketimi arasindaki iliski Granger Nedensellik analizi ile incelenmistir. Elde edilen Granger
nedensellik sonuglarina gore, uzun dénemde dogrudan yabanci yatirim girislerinin finansal gelismeye
dogru bir etkisi bulunurken, tam tersi bir etki gérilmemistir. Esfendyari (2015) ise D-8 iilkelerinin
2004-2013 donemi igin dogrudan yabanci yatirim, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi incelemistir. Analiz sonucunda, dogrudan yabanc1 yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisinin finansal gelismeye bagli oldugu tespit edilmistir. Shah (2017), 1988-2015 doéneminde
MENA fiilkelerini (Ortadogu ve Kuzey Afrika) incelemistir. Elde edilen bulgular, finansal gelismenin
dogrudan yabanci yatirim girigleri {izerinde genellikle olumlu ve anlaml bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymustur. Desbordes ve Wei (2017) ise 2003-2006 yillar1 arasinda 83 kaynak ve 125 hedef
iilkeyi inceleyerek finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkilerini aragtirmisgtir.
Bulgular, hem kaynak hem de hedef iilkelerdeki finansal gelismenin ekonomik aktiviteyi dolayl
olarak destekleyerek dogrudan yabanci yatirimlari artirdigini gostermistir. Bahri ve digerleri (2018)
calismasinda, 1980-2013 doneminde ASEAN iilkelerini ele alarak finansal gelisme, tiiketici fiyat
endeksi ve kisi basina reel gayri safi yurti¢i hasila degiskenlerinin etkilerini incelemislerdir. Calisma,
finansal gelismenin kisa donemde dogrudan yabanci yatirim girisleri iizerinde etkili olmadigini, ancak
uzun donemde bu girigleri artirdigim ortaya koymustur. Aslan vd. (2019) c¢alismasinda, Tiirkiye’ nin
1985-2016 doénemi igin finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi
incelenmistir. ARDL analiz sonucuna gore, uzun dénemde dogrudan yabanci yatirim ile 6zel krediler,
M2 para arzi ve borsa islem hacmi arasinda es biitiinlesme bulunmakla birlikte dogrudan yabanci
yatirim tizerinde borsa islem hacmi ile 6zel kredilerin negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu Kirillgan besli ilkelerini kapsayan Celik (2019) caligmasinda,
finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi arastirilmistir. 1981-2016 donemi
icin panel veri analiz sonucuna gore finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda iliski
oldugu tespit edilmistir. Son olarak, Sahin (2018), BRICS-T iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Giiney Afrika ve Tiirkiye) iizerine yaptig1 calismasinda dogrudan yabanci yatirimlar, uluslararasi
ticaret ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi panel nedensellik analiziyle incelemistir. Bulgular,
Brezilya ve Cin’de dogrudan yabanci yatirimlardan finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugunu, Rusya igin ise ¢ift yonli bir iliski bulundugunu gostermistir. Hindistan, Gliney Afrika ve
Tiirkiye’de ise finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi tespit edilmemistir.

Literatiir incelendiginde, yabanci portfoy yatirimlar ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi ele
alan smirli sayida ¢alisma oldugu goriilmektedir; mevcut ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugu ise yabanci
portfdy yatirrmlarinin belirleyicilerine odaklanmaktadir. Huang (2006), 1970-1998 yillar1 arasinda 43
gelismekte olan lilkeyi kapsayan bir orneklemle, finansal gelismenin portfdy yatirimlari iizerinde
o6nemli ve olumlu bir etkisi oldugunu belirlemistir. Yazar ayrica, 6zel yatirnmlarm da finansal gelisim
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tizerinde olumlu bir rol oynadigini vurgulamistir. Choong, Yusop ve Law (2010), gelismis bir finansal
sektorlin varliginda portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiimeye olumlu katki sagladigini, zayif finans
sektorlerinin ise olumsuz etkiler yarattigini ortaya koymuslardir. Kinda (2012) ise 1970-2003
doneminde 58 iilke orneklemi kullanarak finansal gelisim ile yabanci portfdy yatirimlar arasinda
pozitif bir iliski saptamistir. Duasa ve Kassim (2009), Malezya'daki yabanci portfdy yatirimlari ile
ekonomik performans arasindaki iligkiyi incelemis, Granger nedensellik testleri kullanarak ekonomik
biliylimenin FPI'deki degisiklikler iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Shabbir ve
Muhammad (2019), Pakistan'da yabanci portfdy yatirimlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
dinamik iligkileri incelemis, 1984-2016 yillar1 arasindaki verilerle doéviz kuru disinda tim
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulmuslardir. Karhan (2019), portfoy yatirimlar ile
finansal gelisim ve istikrar arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmis, finansal istikrardan portfoy
yatirimlarina dogru bir nedensellik bulamazken, finansal gelisimden portfoy yatirimlarina dogru bazi
donemlerde nedensellik iliskisi tespit etmistir. Ustaoglu (2021) calismasinda, gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin 2000-2017 donemine ait yillik verileri kullanilarak yabanci portfdy yatirimlarinin
belirleyicileri incelenmistir. Sistem GMM tahmincisi sonucuna gore gelismis {iilkelerde yabanci
portfoy yatirimlart belirleyicileri olarak ekonomik biiyiime ve ekonomik ozgiirliikk seviyeleri
bulunurken gelismekte olan iilkelerde ise yiliksek faiz orani, piyasa kapitalizasyonu ve doviz kuru
yabanci portfoy yatirimlarinin belirleyicileridir. Dolayisiyla, finansal gelisme gostergesi olan piyasa
kapitalizasyonunun yabanci portfoy yatirimlari {izerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Son olarak,
Tekin (2022) caligmasinda, 52 iilke iizerinde finansal gelisme ile yabanci portfoy yatirimlar
arasindaki iliski Pedroni ve Kao egbiitiinlesme analizleri ve Dimitrescu ve Hurlin nedensellik analizleri
ile incelenmistir. Analiz sonucunda, iilkelerin finansal gelismislik diizeyleri ile yabanci portfoy
yatirimlari arasinda uzun donemli iliski bulunmakta iken degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisine rastlanmamustir.

Finansal gelisme ile yabanci yatirimlar arasindaki iligkinin incelendigi Kinda (2010)
calismasinda, dogrudan yabanci yatirim ve portfdy yatinmlarimin belirleyicileri analiz edilmistir.
1970-2003 donemini kapsayan 58 diisiik gelirli ve gelismekte olan iilkenin verileri kullanilarak yapilan
regresyon analizinde, finansal gelisme gostergesi olarak likit varliklarin GSYIH’ya orami, 6zel sektor
banka kredileri ve finansal sistem mevduatlar gibi {i¢ farkli degisken ele alinmistir. Calisma, fiziksel
altyapmin dogrudan yabanci yatirimlari destekledigini, finansal gelismenin ise portfoy yatirimlari
iizerinde olumlu bir etki sagladigini ortaya koymustur. Makoni (2016), 1980-2014 yillar1 arasinda
dokuz Afrika ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfdy yatirimlar tizerindeki
finansal piyasa gelisiminin etkisini arastirmis, ¢esitli ekonometrik yontemler kullanarak olusturulan
finansal piyasa gelisim endeksinin her iki yatirim tiirii iizerinde 6nemli bir pozitif etkisi oldugunu
bulmustur. Ayrica, dogrudan yabanci yatirnmlarla yabanci portfdy yatirimlari ve finansal piyasa
gelisimi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Boboye vd. (2017) ise 1986-2014
donemi Nijerya verileri iizerinde dogrudan yabanci yatirimlarin sermaye piyasasi lizerindeki etkilerini
incelemis; sonuglar, dogrudan yabanci yatirimlarin olumlu bir etkisi oldugunu, ancak yabanci portfoy
yatirnmlarinin anlaml bir etkisi olmadigin1 gostermistir. Bayar ve Gavriletea (2018) calismasinda,
Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlar ile finansal sektdr gelisimi arasindaki
iligkiyi incelemis, finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda tek yonlii bir nedensellik
bulmus, yabanci portfdy yatinmlarinin finansal gelisme {zerindeki etkisini ise smirli olarak
degerlendirmistir. Qamruzzaman ve Wei (2019), 58 gelismekte olan iilkeyi kapsayan calismasinda,
finansal tabana yayillma ve hisse senedi piyasa gelisiminin yabanci sermaye akimlari {izerindeki
etkisini incelemis, iyi gelismis finansal piyasalarin yabanci portfoy yatirimlarini tesvik ettigini ve hisse
senedi piyasa gelisiminin dogrudan yabanci yatirimlara kiyasla daha fazla etkiye sahip oldugunu
bulmuslardir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Calismada finansal gelismenin yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi Tirkiye’ye ait 2000-2022
donemi igin yillik veriler kullanilarak test edilmistir. Bagimli degisken olan net dogrudan yabanci
yatirim girisinin GSYIH’ya oran1 ve net yabanci portfdy yatirim girisinin GSYIH’ya orami, finansal
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gelisme gostergesi olarak M3 para bilyiikliigiiniin GSYIH’ya orani, bankalar tarafindan 6zel sektdre
saglanan kredilerin GSYIH’ya oram, piyasa kapitalizasyonun GSYIH’ya orani ve borsa islem
hacminin GSYIH’ya oran1 Diinya Bankas1 veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Sadece yabanci
portfoy yatirimlarin GSYIH’ya oram yazar tarafindan olusturulmustur. Finansal gelisme ile yabanct
yatinnmlar arasindaki iligkiyi incelemek i¢in olusturulan iki model asagidaki gibidir:

ARDL sinir testi, Pesaran ve arkadaslar1 (2001) tarafindan gelistirilmis bir yontemdir ve
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskilerini analiz etmeye olanak tanimaktadir. Bu yontemi
diger esbiitiinlesme testlerinden ayiran temel bir 6zellik, serilerin duragan olmamasi ya da farkli
derecelerden duraganlik gostermesi durumunda bile uygulanabilirligidir. Ayrica, birim kok
testlerinin diislik giicte oldugu durumlarda, 6n testlerin yaniltici sonuglar vermesi olasidir.
Sinir testi yaklasgimmin bir diger faydasi, kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM)
kullanildiginda, Engle-Granger yontemine kiyasla daha iyi istatistiksel 6zellikler sunmasidir.
Ek olarak, kiiciik veya sinirli 6rneklem biiyiikliiklerine sahip c¢alismalarda etkin bir sekilde
kullanilabilmesi de dikkat ¢ekmektedir. Gozlem sayisinin az oldugu durumlarda, Engle-
Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerine gore daha giivenilir sonuglar vermektedir
(Pamuk ve Bektas, 2014: 82).

ARDL modelinde temel hipotezler asagidaki gibidir:
HO = B1 = B2 = B3 = p4 = 0 (Es biitiinlesme yoktur)
H1 = Bi’lerden en az biri sifirdan farklidir (Es biitiinlesme vardir)

Bu hipotezleri test etmek icin F istatistigi veya Wald test istatistikleri kullanilabilir. Ancak, F
istatistikleri standart degerler degildir. Bu nedenle, Pesaran ve arkadaslar1 (2001) tarafindan Kritik
degerler hesaplanmistir. Bu degerler iki gruptan olusmaktadir; birinci grup, tiim degiskenlerin I(1)
oldugu varsayimima dayanirken; ikinci grup, tiim degiskenlerin 1(0) oldugu varsayimini esas
almaktadir. Sonug olarak, bu kritik degerler arasinda bir bant olusur. Eger hesaplanan F istatistik
degeri iist sinirdan yiiksekse, HO hipotezi reddedilir ve esbiitiinlesmenin mevcut oldugu sonucuna
varilir. Hesaplanan F istatistik degeri alt sinirin altindaysa, HO hipotezi kabul edilir. HO hipotezinin
reddedilmesi durumunda, bir sonraki asamaya gecilerek Hata Diizeltme Modeli uygulanir. Hata
diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi, kisa donem dengesizliklerinin
uzun dénemde dengeye ulasacagimi ifade etmektedir (Giilmez, 2015: 146-147). Hata diizeltme
katsayisinin O ile -1 arasinda olmasi, uzun donem denge degerine diizenli bir sekilde yaklagim
oldugunu gosterir. Eger katsay1 -1 ile -2 arasinda bir degere sahipse, bu durum hata diizeltme
stirecinin uzun dénem denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalarla ilerledigini ifade eder.
Diger yandan, eger bu katsay1 pozitif ya da -2’den daha kiigiikse, denge durumundan
uzaklasma s6z konusudur (Turgut vd. 2021: 152).

3. BULGULAR

Bu calismada 6ncelikli olarak alt1 zaman serisinin duraganligini test etmek icin ADF birim kok
testi yapilmistir. S6z konusu test sonuglar asagida Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seviyede Birinci Seviyede Birinci
Degiskenler Farkinda Farkinda Derece

ADF Test Ist. | Olasilik ADF Test Ist. | Olasilik

Degeri (p) Degeri (p)

FDI -2,164084 0.2227 -5,058509 0.0000* (1)
FPI -3,484396 0.0594 -6,751509 0.0000* (1)
LNMC -5,585849 0.0001* -11,60511 0.0000* 1(0)
LNST -0,774909 0,8118 -4,618846 0,0000* 1(1)
LNDCP 1,032362 0,9959 -2,919284 0,0050* (1)
LNBM -0,567761 0,8635 -6,393930 0,0000* (1)

¢ %05 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

ADF birim kok testi sonucuna gore degiskenlerden LNFDI, LNFPI, LNST, LDCP ve LNBM
serileri birinci dereceden farklar1 alindiginda duragan hale gelirken, LNMC serisi seviyede duragandir.
Birim kok testi sonucunda serilerin farkli derece duragan olmasi ve ARDL yo6nteminin serilerin 1(0)

veya I(1)

esbiitiinlesme ve katsay1 tahminleri icin ARDL yontemi tercih edilmistir.

olup olmadigina bakmaksizin uygulanabilir bir yontem olmasi dolayisiyla calismada

ARDL sinir testi sonuglarina gore, F istatistik degeri model 1’de 5,579 model 2°de 5,079 olarak
hesaplanmis ve bu degerler, Paseran ve arkadaslarinin (2001) belirledigi kritik degerlerin iizerinde
bulunmustur. Tablo 2'deki veriler, degiskenler arasinda yiizde 5 anlamlilik diizeyinde giiglii bir
esbiitiinlesme iliskisinin mevcut oldugunu gostermektedir.

Tablo 2: ARDL Sinir Testi Eg Biitiinlesme Sonuglari

K F - Istatistik Alt Siir Ust Sinir
Model 1 4 5.579 4.036 5.304
Model 2 4 5.079 2.947 4,088

Degiskenler %5 anlamlilik diizeyinde degerlendirilmistir ve K bagimsiz degisken sayisini
gostermektedir.

Siir testi analizi, degiskenler arasinda uzun donemli bir iligski ortaya koydugundan, ¢aligmada
uzun ve kisa donem katsayilarinin incelenmesi gerektigi degerlendirilmistir. Bu kapsamda, 6ncelikle
ARDL analizinden elde edilen uzun doénem katsayilar1 gézden gegirilmis ve sonuglar Tablo 3’te

sunulmustur.

Tablo 3: ARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Uzun Donem Katsayilar
Degiskenler Katsayilar T-istatistik Olasilik
Degerleri Degerleri
LNBM -7.555 -4.576 0.003*
LNDCP 0.184 0.726 0.495
Model 1 LNMC 2.236 4.709 0.003*
LNST -0.219 -0.648 0.540
LNBM -0.036 -0.609 0.547
LNDCP 0.005 0.261 0.795
Model 2 LNMC -0.024 -1.746 0.083**
LNST 0.027 1.40 0.173

o * %1, ** %10 istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Uzun donem katsayilariin tahmininde model 1 sonuglari incelendiginde; M3 para biiytkligi
degiskeninden dogrudan yabanci yatirimlara dogru negatif ve %] diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Elde edilen sonug, uzun dénemde M3 para
biiyilikliiglinde meydana gelecek %1°lik bir artisin biiyiimeyi % -7,555 oraninda azaltacagini ortaya
koymustur. Diger yandan piyasa kapitalizasyonunu ifade eden LNMC degiskeninden dogrudan
yabanci yatirimlara dogru pozitif ve % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilmigstir. Dolayisiyla, piyasa kapitalizasyonundaki % 1’lik bir artis dogrudan yabanci yatirimlar
iizerinde % 2,236 oraninda artisa neden olmaktadir. Ozel sektor kredileri ile islem hacmi
degiskenlerinde ise istatistiksel olarak anlamli bir sonug elde edilememistir.

Model 2 sonuglari incelendiginde de sadece piyasa kapitalizasyonundan yabanci portfoy
yatirimlarina dogru negatif ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Bu
sonuca gore piyasa kapitalizasyonundaki % 1 lik bir artis yabanci portfdy yatirimlarinda % 0,024
azaligsa neden olmaktadir. Ayrica, para arzi, 6zel sektor kredileri ve islem hacmi ile yabanci porfoy
yatirimlari arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin tespitinden sonra bu iliskinin kisa donemde nasil
bir siiregten gectigini inceleyebilmek icin hata diizeltme modeli uygulanmistir. Degiskenler uzun
donemde birlikte hareket etseler bile kisa donemde sapmalar meydana gelebilmektedir. Kisa
donemdeki sapmalarin uzun donem dengesine ne kadar siire sonra yakinsayacaginin belirlenmesi i¢in
hata diizeltme modeli uygulanmaktadir.

Tablo 4: ARDL Modeli Kisa Dénemli Analiz Sonuglari

gg;ael tme Katsayilar Ejgt;?shk Olasilik Degeri
D(LNBM) 0.5993 -1.0095 0.3237

Model 1 D(LNMC) 0.2923 1.9594 0.0629
D(LNST) -0.1929 -1.1156 0.2766
ECM(-1)* -0.4647 -5.7418 0.0000
D(LNBM) 0.0118 0.6743 0.5066

Model 2 D(DCP) -0.0496 -3.1321 0.0045
ECM(-1)* -0.7056 -5.7418 0.0000

Hata Diizeltme Modelinde (ECM), degiskenin katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml
olmasi beklenir. Bu kosullar saglandiginda model gecerli sayilir; aksi takdirde hata diizeltme
modelinin gegerli olmadigi sonucuna varilir. Tablo 4'te, hata diizeltme degiskeninin katsayisinin
negatif oldugu ve p-degerinin 0,05'ten kiiciik oldugu godzlemlenmistir. Bu, katsaymin anlamli
oldugunu ve modelin gegerli oldugunu dogrulamaktadir. Ayrica, Tablo 4'te Model 1 i¢in hata
diizeltme katsayisinin -0,4647 oldugu belirtilmistir. Bu katsayinin O ile -1 arasinda bir deger almasi,
sistemin uzun donem denge degerine diizenli bir sekilde yaklastigini gostermektedir. Kisa vadede
ortaya ¢ikan dengesizliklerin zamanla diizeltilecegi anlamina gelir. Kisa vadeli dalgalanmalarin uzun
donem denge degerine yakinsama siireci ise 1/|-0,4647| = 2,15 donem olarak hesaplanmistir. Bunun
yani sira piyasa kapitalizasyonunun kisa vadede dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml1 bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, M3 para biiyiikliigii uzun
donemin aksine kisa vadede dogrudan yabanci yatinmlar iizerinde herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir.

Model 2'de de hata diizeltme katsayisi negatif olup p-degeri %5'ten kiigiiktiir. Bu modelde kisa
vadeli dalgalanmalarin uzun dénem dengesine yakinsama siireci 1/[-0,7056| = 1,42 donem olarak
bulunmustur. Ozel sektor kredilerinin uzun vadede yabanci portfdy yatirimlari iizerinde herhangi bir
etkisi gdzlemlenmemistir. Ancak, kisa vadede bu kredilerin yabanci portfdy yatirimlar iizerinde
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istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi bulunmaktadir. Fakat, kisa vadede ki negatif etki uzun

vadede pozitif olmaktadir.

Calismada modelin ekonometrik uygunlugu, otokorelasyon, degisken varyans ve istikrar testleri
araciligiyla degerlendirilmistir. Her iki modelde de Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM testi,
modelde otokorelasyon sorunu bulunmadigimi ortaya koymustur. Heteroskedasticity testi ise degisen
varyans probleminin mevcut olmadigin1 gostermistir. Ayrica, Ramsey Reset testi modellerin istikrarl

oldugunu dogrulamistir.

Tablo 5: Tanisal Test Sonuglari

Model 1 Model 2
Test F Istatistik Olasilik Degeri | F Istatistik Olasilik
Degeri
Breusch-Godfrey Seri 0.2619 0.2295 0.9331 0.2862
Korelasyon LM Testi
Heteroskedasticity Test | 1.0436 0.4022 1.0799 0.8133
Ramsey Reset Test 0.5143 0.5054 0.1618 0.6912

Modelin istikrar1, ayrica CUSUM ve CUSUMQ testleri kullanilarak da degerlendirilmistir.
Testlerin sonuglar1 Sekil 1'de yer almaktadir. Bu sonuglar, analiz edilen donemde modellerde herhangi
bir yapisal kirilma bulunmadigini ve modellerin istikrarli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ Test Sonuglari
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SONUC

Yabanci yatinmlar, giiniimiizde en 6nemli dis finansman kaynaklarindan biri olarak One
cikmaktadir. Finansal gelismenin yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini arastiran calismalar
incelendiginde genel olarak bu degiskenler arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye’de
finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini inceleyen g¢alisma olmasina
ragmen hem dogrudan yabanci yatirim hem de yabanci portfoy yatiriminin birlikte ele alindig
calismaya rastlanilmamistir. Bu baglamda, calismada Tiirkiye'deki finansal gelisme ile dogrudan
yabanci yatirim ve yabanci portf0y yatirimlari arasindaki iligki, 2000-2022 déneminde incelenmistir.
Finansal gelisme gostergesi olarak; para piyasasini temsilen 6zel sektor kredileri, M3 para biiytikligii,
sermaye piyasasini temsilen ise borsa islem hacmi ve piyasa kapitalizasyonu gibi veriler kullanilmistir.
Finansal gelisme gostergelerinin yabanci yatirim girisleri izerindeki etkisi, ARDL analizi yontemiyle
degerlendirilmistir.

Model 1 analizi sonuglarina gore, uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde M3 para
biiyiikliigiiniin negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir. Ote yandan,
piyasa kapitalizasyonu pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski gostermistir. Kisa donem
hata diizeltme modeli sonuglarina gore ise sadece piyasa kapitalizasyonu pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahiptir. Model 2 analizi sonuglari incelendiginde, uzun dénemde yabanci portfoy
yatirimlar iizerinde piyasa kapitalizasyonunun istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etki yarattigi
goriilmektedir. Kisa donemde ise 6zel sektor kredilerinin anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Genel olarak incelenen donem igerisinde finansal gelisme ile hem dogrudan yabanci
yatirnmlar hem de yabanci portfoy yatirimlart arasinda uzun donemli bir iligki bulunmus olup bu
sonuglar literatiirde bulunan Makoni (2016) ¢alisma sonuglarin1 destekler niteliktedir.

Bu calismada, dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfdy yatirimi ile finansal gelisme
arasindaki iliskinin incelenmesi nedeniyle konunun 6zgiinliik tasimasi bakimindan literatiire katki
saglamas1 beklenmektedir. Yabanci yatirimlar ile finansal gelisme arasindaki pozitif yonlii iliski goz
oniine alindiginda gelismekte olan bir iilke olarak bu etkinin siirdiiriilebilmesi i¢in mevcut finansal alt
yapinin daha da gelistirilmesi gerektigi sOylenebilir. Nihai olarak, Turkiye’ye daha fazla dogrudan
yabanci yatirim ve yabanci portfoy yatirnminin gekilebilmesi i¢in finansal piyasanin gelismiglik
seviyesinin arttirilmasi, finansal risk ve belirsizliklerin ise ortadan kaldirilmasi gerekmektedir.

fleride yapilacak calismalarda finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfoy
yatirimui tizerindeki etkisi hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler iizerinde incelenip iilkelerin
gelismislik diizeylerine gore sonuglarin farklilik yaratip yaratmadigi incelenebilir.
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