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Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimi, Isci Dvizleri ve Bankacilik
Sektort Gelisimi: Turkiye Ornegi

Ozet

Bu calismanin amaci gelismekte olan ekonomilerden biri olan Turkiye igin iggi
ddvizleri, dogrudan yabanci yatirimlari ve bankacilik sektérinin gelisimi arasin-
daki iligkilerin arastiriimasidir. S6z konusu degiskenler arasindaki iliskiler 1974-
2012 arasindaki yillik veriler kullanilarak Toda Yamamoto (1995) tarafindan ge-
listirilen nedensellik analizi yardimiyla incelenmigtir. Uzun dénemde Toda Yama-
moto (1995), kisa donemde etki-tepki, ydontemlerine dayanan analizler sonucu
elde edilen bulgular kredi hacminden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
dogru tek yonlu bir nedenselligin varligina isaret etmektedir. Bir bagka ifadeyle,
artan kredi hacimleri dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini cekmektedir. Ca-
lisma kapsaminda beklenen bir sonug olarak bankacilik sektoérii mevduat birikim-
lerinin kredi hacimlerinde artisa yol acti§i sonucuna ulasiimistir. Bunun yanisira,
bulgular Turk bankacilik sektdrt gelisiminin is¢i dévizlerinin Ulkeye girisinde tes-
vik edici bir unsur olarak géruldigune isaret etmektedir. Elde edilen bulgular dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlari ya da is¢i dovizlerinin bankacilik sektéri ge-
lismi Gzerindeki etksini desteklememektedir.

Anahtar Kelimeler: s¢i Dévizleri Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari,
Bankacilik Sektérii Geligsimi

Foreign Direct Transfers, Remittances and the
Development of the Banking Sector: Turkish
Case

Abstract

This paper aims to examine the relation between remittances, foreign direct in-
vestment (FDI) and banking sector development for a developing economy; we
have more specifically chosen the case of Turkey. Using annual data from 1974
to 2012, we examine their relationship using causality analysis developed by
Toda Yamamoto (1995). Our short run and long run analyses based on generali-
zed impulse response and Toda Yamamoto Granger Non Causality approaches
(1995) suggest that there is unidirectional granger causality running from credit
volume to FDI. This means that increases in credit volumes leads to FDI flows
to Turkey. Moreover, increase in FDI to home is seen as an incentive for worker
remittances. As expected, it is found in this study that increase in deposit acco-
unts leads to high credit volumes in Turkey. In addition, banking sector develop-
ment is seen as incentive for the worker remittances. However, we could not find
any evidence supporting the effect of FDI or remittances on banking sector de-
velopment.

Keywords: Remittances, Foreign Direct Investment, Banking Sector Develop-
ment.
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1. GIRIS

Kurumsal veya bireysel yabanci yatirimcilarin
uzun vadeli yonetim hakki elde etmek amaciyla
yapmis oldugu sermaye harcamasi dogrudan ya-
banci sermaye yatirimi olarak tanimlanmaktadir
(IMF, 1993). Finansal gelisim ise sistemde mey-
dana gelen tiim olumlu (aktif biiylime, finansal
derinlesme v.b) geligsmelerin biitiinii olarak ifade
edilmektedir (Ogal, 1999: 272). Tasarruf fonlari-
nin aktif biytikliigliniin artirilmasi ve bu tasarruf-
larin yatirimlara doniistiiriilmesi ile finansal ge-
lisme biiyiik oranda saglanabilmektedir. Dogru-
dan yabanci sermaye yatirimlari ile finansal ge-
lisme arasinda nedensellik iliskisinin arastirilma-
siin ardinda ¢ok sayida tegvik edici neden bulun-
maktadir. i1k olarak, dogrudan sermaye yatirimlari
bir ekonomideki para arzinin artmasina neden ol-
makta ve artan para arz1 ise finansal piyasalarda ve
bankacilik sektdrii iginde degerlendirilmektedir.

Diger taraftan, para arzinin da dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar {izerinde etkili oldugu goriil-
mektedir. lyi isleyen bir finansal piyasa ve yiiksek
hacimli para arz1 dogrudan yabanci sermayenin iil-
keye girisinde tegvik edici bir unsur olarak goriil-

mekte, artan para arzinin yatirimcilarin yabanci
yatirim miktarmin artmasina neden oldugu diisii-
niilmektedir (Oladipo, 2013: 812; Shahrudin vd.,
2010: 244; Heriot, 2008: 8). Dolayisiyla, dogru-
dan yabanci sermaye yatirimlari ile finansal gelis-
me arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisi miim-
kiin olabilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile birlikte en biiyiik fon akis1 saglayan
kaynaklardan bir digeri ise is¢i dovizleridir (Ag-
garwal vd., 2011: 255). Isci dovizlerinin ve dogru-
dan yabanci sermayenin Tiirkiye’deki gelisimi za-
man iginde dalgalanma gostermistir. Tiirkiye’den
yurtdisina giden isgiicii 1960’11 yillarda ¢ok sinir-
1 iken, 1970’li yillarda Avrupa’da giderek aza-
lan geng niifus nedeniyle, Tiirkiye’den Avrupa iil-
kelerine giden is¢i sayisinda ciddi artis yaganmis-
tir (Saritag, 2011: 163). Basta Almanya’da yasa-
yan Tiirk iscilerinin getirmis oldugu dovizler bas-
ta olmak {izere, is¢i dovizleri donem dénem Tiir-
kiye ekonomisi icin ciddi tutarlara ulagmistir. Bu
baglamda, yerel bankalar araciligi ile sisteme mil-
yarlarca dolar fon girisi saglandig1r Tiirkiye ve
Brezilya’da oldugu gibi diger gelismekte olan iil-
keler i¢in de is¢i dovizleri 6nemli bir finansman
kaynagi olarak kabul edilmektedir (Giuliano ve
Ruiz-Arranz, 2009: 145).

Sekil 1: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Isci Dévizleri (Tablo veriler
kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur)
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Tiirkiye’ye gelen is¢i dovizlerinin GSMH igindeki
pay1 1974 yilindaki %4 seviyesinden 2012 yilin-
da %0,12 diizeyine kadar gerilemistir, bunun ya-
ninda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
pay1 ise 2008 yilindaki %0,17 seviyesinden %4
diizeyine yiikselmistir. Ancak, bu aralikta, 2008 y1-
linda yasanan kiiresel krizin etkisi ile bu oran %2
seviyesine kadar gerileme gdstermistir. Buna rag-
men, Tiirkiye’ye gelen is¢i dovizleri ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin sistemin geligimi-
ne 6nemli katkilarda bulundugu diisiiniilmektedir.
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Literatiirde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ile hem ekonomik (Abala, 2014; Umoh vd., 2012;
Gudaro vd., 2010; Berthelemy ve Demurger, 2001;
Borensztein vd., 1998) hem de finansal gelisme
ile arasindaki iligkiler (Ayouni vd., 2014; Sghaier
ve Abida, 2013; Chee ve Nair, 2010; Samadi vd.,
2011; Choong ve Lim, 2009) detayli olarak ince-
lenmistir. Benzer sekilde, is¢i dovizlerinin finan-
sal gelisme (Sami, 2013; Agir vd., 2011; Oke vd.,
2011; Noman ve Uddin, 2011; Alfaro vd., 2003)
ve ekonomik gelismislik diizeyi (Hussain ve An-
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jum, 2014; Siddique ve Selvanathan, 2010; Giuli-
ano ve Ruiz-Arranz, 2009; Fayissa, 2008) iizerin-
deki etkisi lizerine ¢ok sayida ¢aligma yuriitiilmiis-
tiir. Ancak, s6z konusu ¢aligmalar arasinda Tiirki-
ye i¢in yapilan analizler sinirli kalmistir. Bu ¢alis-
ma kapsaminda dogrudan yabanci sermaye yati-
rimlari, is¢i dovizleri ve bankacilik sektorii geli-
siminin Tiirkiye 6rnegi iizerinden incelenmesi ve
bu yolla literatiire katkida bulunulmasi amaglan-
maktadir. Calismanin bundan sonraki kismi olan
2. boliimiinde kisa bir literatiir taramasina yer ve-
rilecek, 3. Boliimde veri ve metodoloji hakkinda
bilgi aktarilacak, elde edilen bulgular paylasilacak
ve son olarak 4. boliimde sonug ve tartigmalara yer
verilecektir.

2. LITERATUR

Literatiirde genel olarak kabul géren yoruma gore,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve is¢i do-
vizleri gelismekte olan iilkelere en biiyiik fon akis1
saglayan iki 6nemli unsur olarak piyasalarin gelis-
mesine dnemli katkida saglamaktadir (Aggarwal
vd., 2011: 255). Literatiirde ¢ok sayida c¢aligma-
nin, dogrudan yabanci yatirimlar ve is¢i dovizle-
rinin ekonomik kalkinma, egitim ve yoksullukla
miicadele lizerindeki etkisini inceledigi goriilmek-
tedir. Ancak, sinirli sayida ¢calismanin finansal ge-
lisme ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
is¢i dovizleri arasindaki iligkiyi detayli olarak ir-
deledigi dikkat ¢ekmektedir. Bu ¢aligmalardan bir
kismi1 bankacilik sektorii gelisimini, sermaye piya-
sas1 gelisimi ile birlikte analiz etmisler ve bu geli-
simin birlesimini finansal gelisme olarak tanimla-
mislardir. Bu ¢alismalarin bir ¢cogunda bankacilik
sektoriindeki gelisme finansal sistemin gelisme-
sine entegre olarak diisliniilmiis, herhangi bir ay-
rim yapilmamigtir. Bu ¢alismalar arasinda onciiliik
eden arastirmasiyla, Dutta ve Roy (2011: 303), 97
tilkenin verisini panel veri yontemiyle analiz et-
mis ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
finansal gelisme arasinda belirli bir esik noktasi-
na kadar pozitif yonlii bir iligki bu noktadan sonra
ise negatif yonlii bir iligkinin varligin1 ortaya koy-
muslardir. Bir diger ¢alismada ise Zakaria (2007:
1), 37 gelismekte olan iilke ekonomisi {izerinde
analiz yapmis ve dogrudan yabanci sermaye ya-
tirrmlariin bankacilik sektoriiniin gelisimine kat-
k1 sagladigina dair herhangi bir bulguya ulagama-
mustir. Nasser ve Gomez (2009: 60) ise 15 Latin
Amerika iilkesine ait verilerle yiiriittiigii analizler-
de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ban-

kacilik sektdriiniin gelisimine pozitif yonde katki
sagladigi sonucuna ulagmigtir. Dort Kuzey Afrika
tilkesi (Tunus, Fas, Cezayir ve Misir) iizerine ya-
pilan calismada ise bankacilik sektoriiniin gelisimi
ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda
yine pozitif yonlii bir iligkinin var olduguna dair
bulgulara ulasilmistir (Sghaier ve Abida, 2013: 1).
Elde edilen bulgular, genel anlamda dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlariin bankacilik sektorii-
niin gelisimi {lizerindeki etkisinin pozitif oldugu
yOniinde olsa da tam anlamiyla genel kabul gor-
miis bir gorligiin var olmadig1 goriilmektedir.

Isci dovizleri ile finansal gelisme arasindaki iligki
ise teorik olarak belirsizligini korumaktadir. An-
cak, literatlirde bazi ampirik ¢aligmalar, belirsiz-
liklerin bazilarinin ortadan kaldirilmasia katki
saglamaktadir. Buna gore, Dogu ve Giiney Dogu
Avrupa iilkeleri (Male, 2009: 1-3), Latin Ameri-
ka tilkeleri (Fayissa ve Nsiah, 2010: 1), 99 gelis-
mekte olan iilke (Aggarwal vd., 2011: 255), Pa-
kistan (Shahbaz vd., 2007: 133), 44 Sahraalt1 Af-
rika iilkesi (Gupta vd., 2007: 1), 100 gelismekte
olan iilke (Giuliano ve Ruiz-Arranz, 2009: 144)
ve Nijerya (Oke vd., 2011: 218) iizerine yapilan
caligmalarda is¢i dovizlerinin finansal geligmeye
pozitif yonde katkida bulundugu yoniinde bulgu-
lara ulagilmigtir. Noman ve Uddin (2011: 62-63)
ise is¢i dovizleri ile bankacilik sektoriiniin geli-
simi arasindaki iliskinin iki yonlii bir iligki oldu-
gunu Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri Lan-
ka iilke verileri iizerinde yaptig1 caligmada ortaya
koymustur. Buna gore, bu iilkelerde hem is¢i do-
vizlerinden bankacilik sektoriiniin gelisimine dog-
ru hem de bankacilik sektoriiniin geligiminden isgi
dovizlerine dogru nedenselligin varlig1 ortaya ko-
nulmustur.

Tiirk¢e finans yazininda is¢i dovizleri ile finan-
sal gelismeyi inceleyen ¢alismalarin az oldugu
gorlilmektedir. Bu g¢aligmalardan birinde Sayan
(2004: 68), Tiirkiye ekonomisi igin is¢i gelirleri-
nin 6nemini vurgulamis ve Tirkiye’nin is¢i gelir-
leri ile Tiirkiye ve Almanya’daki ekonomik dal-
galanmalar arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu ¢a-
ligmasinda Sayan, Tiirkiye’ye gelen isci dovizle-
ri ile Almanya ve Tiirkiye’deki ekonomik biiyii-
me ve kriz donemleri arasindaki iligkiyi incelemis,
Tiirkiye’ye giren is¢i dovizlerinin Almanya eko-
nomisindeki dalgalanmalardan etkilenmedigi an-
cak Tirkiye ekonomisindeki degisimlere duyarli
oldugu sonucuna ulagmistir. Sayan ve Koru (2007:
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23-25) sosyo-ekonomik yapilarinin birbirlerine
benzemesi nedeniyle Meksika ve Tiirkiye {lizerine
analizlerde bulunmuslardir. Sayan ve Koru (2007:
23-25) galigmalarinda Meksika ekonomisinin ya-
vasladigi, issizlik oranlarmin arttigi donemlerde
Meksika’ya giren is¢i doviz hacminin arttig1 an-
cak Tirkiye’ye giren is¢i dovizlerinin iilke ekono-
misinin yavasladigi donemlerde tam tersine azal-
dig1 sonucuna ulagmiglardir. Sayan (2006: 15) 6
diisiik, 6 orta ve diisiik gelirli iilke (Banglades,
Hindistan, Fildisi Kiyisi, Lesoto, Pakistan, Sene-
gal, Cezayir, Dominik Cumhuriyeti, Jamaika, Ur-
diin, Fas ve Tiirkiye) ilizerinde 1976-2003 yillar
arasindaki verileri kullanarak yiiriittiigii caligma-
sinda ig¢i dovizlerinin bazi iilkelerde donemsel-
lik gosterdigi bazi iilkelerde ise gdstermedigi, bu
farkliliklarin {ilkelerin kendine has karakteristik
ozelliklerinden kaynaklandig1 sonucuna ulagmis-
tir. Agir vd. (2011: 454) Tiirkiye’nin de i¢inde bu-
lundugu MENA iilkeleri lizerine yiiriitmiis olduk-

REMIT: Yurda giren is¢i dovizleri

FDI: Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

lar1 panel veri analizleri sonucunda is¢i dovizleri-
nin finansal gelismeyi pozitif yonde etkiledigi so-
nucuna ulagmislardir.

3. VERi VE METODOLOJI

Calisma kapsaminda iilkemize gelen dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlari, is¢i dovizleri ve iilke-
miz bankacilik sektdriiniin gelisimini temsil eden
iki farkl degiskene ait 1974-2012 yillar1 arasinda-
ki veriler kullanilmistir. Mevduat/GSMH ve Kre-
diler/GSMH oranlar1, bankacilik sektoriindeki ge-
lismeyi temsil eden degiskenler arasinda kabul
edilmektedir (Ayaydin ve Baltaci, 2013: 96; Akin-
boade ve Kinfack, 2014: 826-833). S6z konusu de-
giskenlere ait veriler, Diinya Kalkinma Gosterge-
leri (WDI) veri tabanindan elde edilmis, asagidaki
gibi siiflandirilmis ve degiskenlere ait tanimlayi-
c1 istatistiklere Tablo 1°de yer verilmistir.

DEPOSIT: Mevduat / GSMH
CREDIT: Krediler/ GSMH

Tablo 1: Tamimlayict Istatistikler

REMIT FDI DEPOSIT CREDIT
Ortalama 1.701 0.745 30.776 21.841
Medyan 1.895 0.398 26.161 17.941
Maksimum 4.006 3.802 64.592 54.395
Minimum 0.129 0.020 17.898 13.588
Std. Sap. 1.080 0.935 13.674 9.497

Tablo-1"de yer alan istatistikler GSMH nin yiizde-
si cinsinden ifade edilmistir. Degiskenler ile ilgili
korelasyon analizine ise Tablo-2’de yer verilmis-
tir. Beklendigi iizere, bankalarin mevduat hesap-
larinin GSMH’ya oraninin ve bankalar tarafindan

saglanan kredilerin GSMH’ya oraninin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar ile pozitif yonlii ko-
relasyon gosterdigi goriilmektedir. Ancak, s6z ko-
nusu degiskenler ile is¢i dovizleri arasinda nega-
tif yonlii bir iliski oldugu da dikkat cekmektedir.

Tablo 2: Koreldsyon Matrisi

REMIT FDI DEPOSIT CREDIT
REMIT 1 -0.701 -0.790 -0.574
FDI -0.701 1 0.684 0.541
DEPOSIT -0.790 0.684 1 0.870
CREDIT -0.574 0.541 0.870 1

S6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin analiz edilmesinde kullanilabilecek ¢ok
sayida farkli yontem bulunmaktadir. Ancak bu
yontemler arasinda, Toda-Yamamoto (1995) yak-

lagimi es biitiinlesme analizine gerek duymamasi,
degiskenlerin hangi seviyede duragan olduklarina
bakilmaksizin analizlerin yapilabiliyor olmasi ne-
deniyle tercih edilen bir yontem olarak karsimiza
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cikmaktadir. Bu yontemle degiskenler arasinda es
biitiinlesme olmasa dahi nedensellik analizi yapi-
labilmektedir. Ayrica, duragan seriler elde etmek
icin degiskenlerin farkinin alinmasma gerek ol-
madigindan verilerde bilgi kayb1 sorunu yasanma-
maktadir. Bu yaklasimda, ilk olarak degiskenler
kullanilarak Vektor Otoregresif Model (VAR) tah-
min edilmektedir. Bunun ardindan optimal mer-
tebe belirlenip en yiiksek entegrasyon mertebesi
k+d modelin mertebesine (k) eklenmektedir. Bu
yaklasim dogrultusunda asagidaki model ¢aligma
kapsaminda test edilmistir.

Zy =0+ P1Z; o+ BoZy o+ ot BriaZi—paa) T U

Denklemde Z logaritmasi alimmg FDI, REMIT,
DEPOSIT, CREDIT (LFDI, LREMIT, LDEPO-
SIT, LCREDIT) degiskenlerini, 0 sabit terimler
vektoriinii, f; katsayilar matrisini ve son olarak
U, hata terimini ifade etmektedir. Modelin analiz
edilmesinin ardindan katsayilar Wald testi yardim
ile test edilmistir.

4. BULGULAR

Farkli zaman dilimlerinde ortalamasi, varyansi ve
otokovaryansi degisim gostermeyen seriler dura-
gan olarak kabul edilmektedir. Duraganlik analiz-
leri icin ¢ok sayida test gelistirilmistir.

Tablo 3: Birim Kok Testleri

ADF PP KPSS
LREMIT 0.071967(0) 0.071967 0.597453*
Di LFDI -1.663916(0) -1.324077 0.663165™
lize
4 LDEPOSIT -0.517537(0) 0.408482 0.512696™
LCREDIT 0.502396(0) 0.331054 0.439040"
LREMIT -1.175905(0) -1.175905 0.168630™
. LFDI -4.687211(0)™" -4.6872117 0.063939
Diizey (Trendli) ”
LDEPOSIT -1.213418(0) -0.861065 0.194945
LCREDIT -0.526296(0) -0.582648 0.156055™
DLREMIT -4.522752(0)™" -4.528087" 0.068128
L DLFDI -8.678713(0)™" -9.489045™" 0.335966
Birincil Fark
DLDEPOSIT -4.711323(0)™" -4.632597" 0.397452*
DLCREDIT -4.441178(0)™" -4.345505™ 0.306186
DLREMIT -4.612806(0)™" -4.494448™ 0.167464
L .. |DLFDI -8.621041(0)™ -9.358390™ 0.295767*
Birincil Fark (Trendli) ”
DLDEPOSIT -5.204994(0) -8.232431 0.175574
DLCREDIT -4.815420(0)™ -5.138402™ 0.128593"

D ifadesi birincil dereceden farki alinmis degiskenleri, ***, ** ve * (ist bilgileri ise sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde
anlamiiliklari temsil etmektedir. Gecikme uzunlugu SIC kriterine gére belirlenmisgtir.

Ancak bu testler arasinda genisletilmis Dickey-
Fuller (1979-1981) (ADF), Philips-Perron (1988)
(PP), Kwiathkowski, Philips, Schmidt ve Shin
(1992) (KPSS) testleri 6ne ¢cikmaktadir. KPSS tes-
tinin amaci, diger testlerde oldugu gibi zaman se-
rilerini trendden armdirarak birim kok testi uygu-
lamak olsa da, Kwiathkowski, Philips, Schmidt
ve Shin (1992) kullandiklar1 yontem ile birim kok
Oleme giliciinii gelistirdiklerini ileri siirmiislerdir.
Bu baglamda, KPSS testinin giictiniin ADF test is-
tatistigine kiyasla daha iyi oldugu genel kabul gor-

mektedir (Cabuk ve Balcilar, 1998). Calisma kap-
saminda s6z konusu duraganlik analizleri veriler
iizerinde test edilmis ve birim kok testlerine Tablo-
3’de yer verilmistir. Buna gére LFDI degiskeninin
diizeyde duragan 1(0), diger tiim degiskenlerin ise
birinci farklarinin alinmasindan sonra I(1) duragan
hale geldikleri goriilmektedir. Bu durumda, ¢alis-
mamizda maksimum entegrasyon mertebesi (d, )
(1) olarak belirlenmistir. LR, FPE, AIC bilgi kri-
terleri dikkate alindiginda modelin asil mertebe-
sinin (k) (2) oldugu goriilmektedir. Bu baglamda,
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VAR(k+d, ) sistemi ¢alismamizda VAR (3) mo-
delinin tahmin edilmesi olarak karsimiza ¢ikmak-
tadir.

Bu yaklasimin en temel 6zelliklerinden biri de, ku-
rulan VAR sisteminin duraganlik gostermesi ge-
rektigidir. S6z konusu duraganlik otoregresif te-

rimlerin ters koklerinin birim ¢ember i¢inde ka-
lip kalmamasina gore degerlendirilmektedir. Buna
gbre, eger tim noktalar birim ¢ember icinde yer
aliyor ise analiz edilen sistemin dogru modellen-
digi ve duragan oldugu sodylenebilir. Sekil-2 tah-
min edilen modelin duragan ve giivenilir oldugu-
nu gostermektedir.

Sekil 2: Sistem Duraganlik Analizi
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Tahmin edilen sisteme iligskin duraganlik testinin
yapilmasinin ardindan nedensellik analizine gegil-
mis, Toda-Yamamoto nedensellik analizlerine ilis-
kin bulgulara Tablo-4’de yer verilmistir. Elde edi-
len bulgular, dogrudan yabanci sermaye yatirimla-
rindan is¢i dovizlerine dogru bir nedenselligin var-
ligin1 ortaya koymaktadir. Buna gore, artan kredi
hacimleri dogrudan yabanci sermaye yatirimla-
rin1 iilkeye ¢eken bir unsur olarak karsimiza cik-
maktadir Calisma kapsaminda beklenen bir sonug

olarak bankacilik sektorii mevduat birikimlerinin

T T
0.0 0.5 1.0 1.5

kredi hacimlerinde artisa yol agtig1 sonucuna ula-
silmistir. Bunun yanisira, bulgular Tiirk bankaci-
lik sektorii gelisiminin is¢i dovizlerinin iilkeye gi-
risinde tesvik edici bir unsur olarak goriildiigiine
isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, gelisen ban-
kacilik sektorii yurda giren is¢i dovizlerinin artma-
sina katki saglamaktadir. Elde edilen bu uzun do-
nem analizlerinin ardindan kisa donemli iliskiler
etki-tepki analizi kullanilarak incelenmistir. Elde
edilen bulgulara Ek-1’de yer verilmistir.

Tablo 4: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

LREMIT LFDI LDEPOSIT LCREDIT
LREMIT 13.700%** 8.483%* 1.648
LFDI 3.571 4.131 4.872%
LDEPOSIT 0.368 0.838 1.008
LCREDIT 1.140 0.473 10.651%**

Tablo satirlar dikkate alinarak okunmalidir. Ornegin, anlamli farkliliga igaret eden tablodaki 10.651 degeri banka mevduat
hesabindan kredi hacmine dogru nedensellik olmadigi hipotezini reddetmektedir.

*kk  kk
| ** e

* Ust bilgileri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamiiliklari temsil etmektedir.
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Etki-tepki analizlerine gore, yerel kredilerin mev-
duatlardaki goklara karsi gdstermis oldugu tepki
disinda anlaml olan bir etki-tepki bulunmamak-
tadir. Buna gore, yerel krediler mevduattaki sok-
lara pozitif yonde tepki vermekte, s6z konusu etki
iki y1l siire ile gecerli olmakta sonrasinda yok ol-
maktadir. Bu baglamda, mevduat hacmindeki artis
anlik olarak kredi hacimlerinde artisa katki sagla-
makta, s6z konusu etki iki y1l kadar gegerli olmak-
ta sonrasinda ise mevduattaki sokun kredi genisl-
mesi tizerindeki pozitif etkisi yok olmaktadir.

5. SONUC

Calisma kapsaminda, Tirkiye’deki dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlari, yurda giren is¢i doviz-
leri ve bankacilik sektoriinlin gelisimi arasindaki
iligkiler uzun ve kisa donemde irdelenmistir. Toda
Yamamoto (1995) ve etki-tepki analizlerinin kul-
lanildig1 arastirmada dogrudan yabanci serma-
ye yatirimlarinin is¢i dévizlerinin tahmin giiclinii
uzun donemde arttirdig1 sonucuna ulasilmigtir. Bir
baska ifadeyle, yabanci sermaye girisleri yurda gi-
ren is¢i dovizleri agisindan tesvik edici bir unsur
olarak olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica, ban-
kacilik sektorii mevduat hesaplarindan is¢i doviz-
lerine dogru bir nedenselligin varlig1 ortaya konul-
mustur. Bu baglamda, Tiirk bankacilik sektoriin-
de mevduat hacimlerindeki artisin yurda giren is¢i
dovizlerinin artisina katki sagladigi goriilmekte-
dir. Dolayisiyla, bankacilik sektoriindeki gelisme-
nin is¢i dovizlerinin yurda girisi agisindan tesvik
edici bir unsur olarak goriildiigii dikkat ¢cekmek-
tedir. Kisa vadede ise, yerel krediler mevduattaki
soklara pozitif yonde etki vermekte ve bu etkinin
ise iki yil i¢cinde yok oldugu sonucuna ulasilmis-
tir. Ayrica bankacilik sektoriinde mevduat hesap-
larinin temel bankacilik fonksiyonu olarak biiyiik
Olciide kredi olarak degerlendirildigi sonucuna
ulagilmistir. Elde edilen bu bulgularin karar veri-
ci gruplar ve politika gelistiriciler agisinda 6nemli
oldugu, dolayisiyla dogrudan sermaye yatirimlari-
nin ig¢i dovizleri iizerindeki etkisinin politika ge-
listiriciler tarafindan g6z ardi edilmemesi gerekti-
gi diistiniilmektedir.

Ileriki calismalarda farkli degiskenler ve yontem-
lerle, daha uzun zaman serilerinde is¢i dovizle-
ri lizerine ¢aligmalar yapilmasinin faydali olacagi
diisiiniilmektedir. Bunun yanisira, uluslararasi ya-
zinda is¢i dovizleri ile ilgili bir¢ok ¢alisma oldugu
goriilmekle birlikte Tiirk¢e ¢calismalara ender rast-

lanmaktadir. Bu baglamda Tiirk¢e ¢alismalarin da
artirilmasinin literatiiriin gelisimine katkida bulu-
nacag1 diistiiniilmektedir.
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EK 1: Etki-Tepki Analizleri

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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