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Oz

Tirkiye'ye gelen AB dogrudan yabanci yatirimlari Gzerinde finansal gelismisligin ve ekonomik biiyimenin
etkisini tespit etmeye yonelik olarak yapilan galismada oncelikle, 11 adet finansal gelisme gostergesi ve
Temel Bilesenler Analizi yontemi kullanilarak bir finansal gelisme endeksi olusturulmustur. Daha sonra,
2005Q1-2015Q4 donemini kapsayan Uger aylik veriler ile AB dogrudan yatirmlari, finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliski ARDL sinir testi ydntemi ile analiz edilmistir. Ug farkli modelin tahmin
edildigi calismadan elde edilen bulgular, finansal gelisme ve ekonomik biyimenin tek baslarina AB
dogrudan yabanci yatirimlarini etkilemedigini ancak finansal gelisme ve ekonomik blyimenin birlikte AB
dogrudan yabanci yatirimlari tizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Ayrica Tirkiye’de finansal gelisme ve
ekonomik buylime arasinda da bir etkilesimin bulundugu tespit edilmis olup Tiirkiye’de arz 6ncii hipotezin
gecerli oldugu yani Schumpeterci yaklasimin desteklendigi sonucuna ulasiimistir.
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AN ARDL APPROACH TO RELATIONSHIP BETWEEN EU DIRECT INVESTMENT,
FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH IN TURKEY

Abstract

In the study which aimed to establish the effect of financial development and economic growth on the
foreign direct investment coming from EU to Turkey, firstly a financial development index is performed by
using 11 financial development variable and Principal Component Analysis method. Then, the relationship
between EU direct investment, financial development and economic growth is analyzed by using ARDL
(bound test) technique for the period of 2005Q1-2015Q4. Findings obtained from three different models
illustrate that financial development and economic growth separately does not affect EU direct investment
but these two variables considered together have significant effect on the EU direct investment. Also, it is
observed that there is close interrelationship between financial development and economic growth. This
states that supply-led hypothesis is valid or Schumpeterian approach is supported in Turkish economy.
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1. Giris

Ulke ekonomileri agisindan ekonomik biyiimenin gerceklestirilmesi ve strduriilebilirligi en
temel hedeflerdendir. Finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirimlar ise bu hedeflerin
gerceklestiriimesinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Diinyada bir taraftan finansal piyasalarin
liberallesmesiyle birlikte finansal gelismenin, diger taraftan sermayenin kiresellesmesiyle birlikte
dogrudan yabanci yatirim akislarinin hizlanmasi dikkatleri; finansal gelisme, dogrudan yabanci
yatirim ve ekonomik blylime arasindaki neden-sonug iligkilerine yoneltmistir.

Ekonomik biytimenin en énemli kaynagini olusturan tasarruflarin olusturulmasi ve diizeyinin
artirilabilmesi igin gelismis bir finansal sisteme ihtiyag vardir. Gelismis bir finansal sistem, Utlkenin
icsellestirme kapasitesini hizlandirarak kaynaklarin verimli bir sekilde tahsisini ve (lkedeki
dogrudan yabanci yatirim islemlerinin kolaylasmasini saglamaktadir. Boylece gelisen finansal
sistemler hem i¢ tasarruflar artirarak hem de dogrudan yabanci yatirim girisini kolaylastirarak
ekonomik buyimeye katkida bulunmaktadirlar.

Finansal gelisme arttikga finansal kesimde yaratilan fonlarin reel kesime aktarilma oranlar
artacagindan ekonomik bliyime de hizlanacaktir. Nitekim literatlirde finansal gelisme ve
ekonomik blyume arasindaki iliskileri arastiran pek ¢ok teorik ve ampirik ¢alisma bulunmaktadir.
Ancak bu calismalarin sonuglari lilkeden Ulkeye farkllik gostermekte olup bu iliskinin yoni
konusunda arastirmacilar arasinda heniliz bir gorls birligi saglanamamistir. Arastirmacilar,
finansal gelisme ve ekonomik biliyiime arasindaki iliski konusunda bes ayri goris tzerinde
durmaktadirlar. Bir grup arastirmaci, arz 6ncli hipotezi yani finansal gelismenin ekonomik
blylimeye neden oldugu gorusini savunurken, bazi arastirmacilar talep-takipli hipotezi yani,
ekonomik biyimenin finansal gelismeyi etkiledigini 6ne slirmektedirler. Diger grup ise karsilikl
etkilesim oldugunu yani finansal gelisme ekonomik bliyiimeyi etkilerken ekonomik biylimenin de
finansal gelismeyi etkiledigini savunmaktadirlar. Bunlarin yani sira, finansal gelisme ile ekonomik
blylime arasinda bir iliski olmadigini 6ne sirenler ve finansal gelismenin ekonomik biyime
siirecinde negatif etkiye sahip oldugunu savunan arastirmacilar da bulunmaktadir.

1980°li yillarda hiz kazanan sermayenin serbestlesmesi silreci ile piyasa ekonomilerinin
gelismesi ve uluslararasi Uretimde yasanan artislar dogrudan yabanci yatirimlarin da artmasina
neden olmustur. Bu siirecte, uluslararasi 6lgekte ¢alisan firmalar Gretimlerinin belirli asamalarini
avantajli bulduklari lilkelerde yapmayi tercih ederken i¢ tasarruf yetersizligi ve dis borglanma
glcligu icinde olan gelismekte olan Ulkeler ise ekonomik biylmelerini saglamak igin disa agik
sanayilesme politikalarini benimsemeye ve dogrudan yabanci yatirim girisini tesvik etmeye
baslamislardir. Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlarin gittikleri Glkedeki ekonomik biylimeye
etkilerini inceleyen ¢ok sayida teorik ve ampirik ¢alisma bulunmakla beraber elde edilen bulgular
hem pozitif hem de negatif yonli iliskilere isaret etmektedir.

Bir Ulkenin finansal gelismislik dizeyi, dogrudan yabanci yatirnmlarin llkeye cekilmesinde
onemli belirleyicilerden birisidir. Finansal gelismisligin diizeyi ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iliski de ozellikle gelismekte olan {lkeler agisindan literatiirde tartisilan 6nemli
konulardan biri olmustur. Ornegin Demirtas (2014), finansal gelismisligin ev sahibi Glkenin
icsellestirme kapasitesini  hizlandirarak Glkedeki dogrudan vyabanci yatirnm islemlerini
kolaylastirdigini ifade etmektedir. Ulkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlar ilkenin finansal Griin
cesitliligini artirmakta, finansal kuruluslar yoluyla kurumsal bilylmeyi hizlandirmakta ve
dolayisiyla ulkedeki istihdamin artmasina katki saglamaktadir. Bu alanda yapilan g¢alismalarin
sonuglari da Ulkelere gore farkliik arz etmekte olup finansal gelisme ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iliskiler pozitif ya da negatif yonli olabilmektedir.

Gelismekte olan Ulkeler arasinda yer alan Turkiye’de de 1980'li yillardan sonra dogrudan
yabanci yatirmlar ile ilgili yeni atilimlar gergeklestirilmis, ancak yasanan makroekonomik
istikrarsizliklar, yabanci yatirimlarin istenen seviyeye ulasmasini olumsuz etkilemistir. Finansal
piyasalarin liberallesmesi, beraberinde krizleri de getirmis ve diger gelismekte olan llkeler gibi
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Turkiye de finansal sistemin saglam yapida olmamasi nedeniyle bu krizlerden olumsuz
etkilenmistir. 2001 krizinden sonra Tirkiye, finans sektériinde yeniden yapilandirmaya gitmis ve
bu sayede daha sonra meydana gelen krizlerden diger Ulkelere nazaran daha az etkilenmistir. Bu
durum, glgli ve gelismis bir finansal sistemin Ulke ekonomisi agisindan tasidigi 6nemi
gostermektedir.

1980’den sonra Tirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarda artis olmakla beraber gelen
yatirimlarin diger ulkelerle kiyaslandiginda beklenen boyutlara ulasamadig gozlenmektedir.
Bununla birlikte, 2000’li yillarda gelen dogrudan yatirimlar 6nceki yillara kiyasla daha yiksek
oranda artmig ve bu yatirimlar iginde de AB Ulkeleri olduk¢a 6nemli bir pay almistir. Bu durum,
onemli bir ticaret ortagi olan ve Uyelik muzakerelerini yirittigl AB’den gelen dogrudan
yatirimlarin Tirkiye’nin ekonomik ve finansal gelisimi (izerinde olumlu etkileri olabilecegini
diistindiirmektedir. Ozellikle finans sektdriinde yogunlasan AB dogrudan yatirimlarinin, finansal
gelismeye katki saglayarak reel kesimin ihtiya¢ duydugu fonlarin saglanmasinda ve dolayisiyla
ekonomik biyimenin gerceklesmesinde énemli bir rol oynamasi beklenebilir.

Finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ve ekonomik bliyime arasindaki iliskileri
konu alan calismalar genellikle; finansal gelisme-ekonomik biyume, finansal gelisme-dogrudan
yabanci yatirimlar ve dogrudan yabanci yatirimlar-ekonomik biyiime seklinde bir ayristirmaya
gitmistir. Bu calismayi diger calismalardan ayiran en 6nemli 6zellik, Turkiye icin bu ¢ degisken
arasindaki iliskinin esanh olarak analize tabi tutulmasidir. Finansal gelisme degiskeni ise diger
cogu calismadan farkli olarak finansal gelismeyi belirleyen cok sayidaki gosterge kullanilarak
Temel Bilesenler Analizi (PCA) yontemiyle elde edilen finansal gelisme endeksi (FGE) ile temsil
edilmistir. AB dogrudan yatirimlari, ekonomik biliylime ve finansal gelisme arasindaki iliskilerin
analizini amaglayan ¢alismanin ikinci boélumiinde, literatiirde yer alan ulusal ve uluslararasi
calismalardan bazilarina deginilmektedir. Ugilincli bélimde, finansal gelismislik diizeyinin bir
gostergesi olarak kullanilan finansal gelisme endeksinin hesaplanma yéntemi anlatildiktan sonra
dordinci bolimde AB dogrudan yatirimlari, finansal gelisme endeksi ve ekonomik buyime
arasindaki iliskilerin ekonometrik analizi ve elde edilen bulgular yer almaktadir. Bulgularin Turkiye
ekonomisi agisindan degerlendirilmesi ise sonug bolimini olusturmaktadir.

2. Literatiir

Finansal gelisme ve ekonomik biylime arasindaki iliskiyi sorgulayan ilk ¢alisma Schumpeter
tarafindan 1911’de gergeklestirilmistir. Schumpeter’e goére; finansal aracilar, tasarruflarin
ekonomik birimler arasindaki hareketini saglamak, yatirrm projelerini desteklemek, riski
yonetmek, yoneticilerin performanslarini takip etmek ve finansal islemlerin gerceklesmesini
saglamak suretiyle ekonomik gelismeyi desteklemektedir (King ve Levine, 1993a: 717). Ancak
Schumpeter’in finansal sistemin ekonomik kalkinmayi destekledigi yoéniindeki gorisd tim
arastirmacilar tarafindan desteklenmemistir. Cogu arastirmaciya gore, finansal gelisme ve
ekonomik biliylime arasindaki iliski, her kosulda ve her tlkede ayni bigimde degildir.

King ve Levine (1993b) yilinda yapmis olduklari arastirmada 1960-1989 dénemi arasinda 80
llke Uzerine yaptiklar galismada Schumpeter’in ileri strdigu “finansal gelisme ekonomik
blylimeyi destekler” hipotezini analiz etmistir. Finansal gelisme gostergeleri olarak tlkelerin
bankacilik sektériine iliskin verileri kullaniimistir. Ekonomik biylime gostergesi olarak da kisi
basina milli gelirdeki ve fiziksel sermaye birikimindeki blylme verilerini ele almislardir. Analiz
sonucunda finansal gelismeyi temsil eden bu degiskenlerle ekonomik blylime arasinda giigli bir
iliski bulunmus olup sonuglar Schumpeter’in gorisiinii destekler niteliktedir. Yani finansal gelisme
ekonomik biyiimeye neden olmaktadir.

Sinha ve Macri (2001), ¢ok degiskenli nedensellik testiyle finansal gelisme ve iktisadi bliylime
arasindaki iliskiyi yedi gelismekte olan (ilke ve Japonya icin arastirmistir. Arastirma sonucunda;
Hindistan, Malezya ve Sri Lanka icin karsilikh nedenselligin oldugu, Japonya ve Tayland igin
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nedenselligin olmadigl ve Kore, Pakistan ve Filipinler igin iktisadi blylimeden finansal gelismeye
dogru bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir (Glingor ve Yilmaz, 2008: 179).

Yilmaz ve Kayalica (2002), biylime ile finansal gelisme arasindaki nedensellik iliskisini 1960-
2001 donem verilerini hata diizeltme modeli (ECM) temelinde ¢ok degiskenli Granger testini
kullanarak incelemistir. Kurulan model iki bulguyu ortaya koymustur: Birincisi finansal gelismenin
Olglsli olarak genis tanimh para arzina (M2) ek olarak doviz tevdiat hesaplarini da iceren
M2Y/GSMH ile piyasa kapitalizasyon orani alindiginda finansal sistemin gelismesinin ekonomik
biylimeyi hizlandirmasi yani “arz éncili” hipotezin dogrulanmasidir. ikinci olarak, finansal
gelismenin 06lglisi olarak 6zel sektore aktarilan kredilerin toplam kredilere orani alindiginda
finansal gelisme ile ekonomik biylime arasinda nedensellik iligkisinin olmadig gériilmektedir.

Kandir vd. (2007)'nin ¢alismasinda finansal gelisme ve ekonomik blylime arasindaki iliski
1988-2004 ucer aylik veriler kullanilarak Johansen Esbitiinlesme ve Hata Dlzeltme Modeli ile
analiz edilmistir. Ekonomik blyiime degiskeni olarak GSMH, finansal gelisme degiskeni olarak ise
IMKB islem hacminin GSMH’ya orani, IMKB piyasa degerinin GSMH’ye orani, IMKB islem gérme
orani ve Ozel sektére acgilan banka kredilerinin GSMH’ye orani alinmistir. Yapilan ¢alisma
sonucuna gore ekonomik blylme ile finansal gelisme arasinda uzun dénemli bir iliskinin var
oldugu ve bu iliskinin yoninin ekonomik biyimeden finansal gelismeye dogru oldugu tespit
edilmistir.

Darrat (1999)'in Turkiye, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) icin 1964-1993
donemini kapsayan calismasinda Tirkiye’de nedenselligin yoniiniin hem kisa hem de uzun
donemde finansal sektérden ekonomik bliyimeye dogru oldugu bulunmustur. BAE icin sadece
kisa donemde parasal gostergelerle degil finansal kredilerin blyiklGglyle ilgili bir iliski ortaya
¢ikmistir. Suudi Arabistan igin kisa donemli bir iliski bulunmazken uzun dénemli etkilesmenin gift
yonll oldugu sonucuna ulasiimistir (Aslan ve Yilmaz, 2015: 27).

Henry (2000), Rajan ve Zingales (2003) ve Desai vd. (2006)’'ya gore DYY’lerin bir Ulkeye
gelmesinin en 6nemli belirleyicilerinden biri Glkenin finansal gelismislik diizeyidir. Teorik olarak
finansal gelisme ile DYY arasinda iki yonla bir iliskinin oldugu belirtilmektedir. Henry (2000), DYY
net girislerinde meydana gelen artisin finansal piyasalar ve bankacilik sisteminin genislemesi
yoluyla ekonomide uygun fonlar yarattigini ve finansal aracilik faaliyetlerini destekledigini
belirtmistir. Rajan ve Zingales (2003), siyasi ekonomi ile ilgili analizlerinde, DYY’lerin ekonomiye
onemli 6lglide girmesinin elit tabakanin ekonomideki nispi glcuni zayiflatacagini, piyasa ile
barisik dizenlemeleri uygulamaya zorlayacagini ve bunun sonucunda finansal piyasalarin daha da
giclenecegini belirtmistir. Desai vd. (2006) ise, nispi glici daha yliksek olan finansal piyasalarin
DYY’leri daha rahat ¢ekebilecegini belirtmistir. Bunun nedeni ise nispi glicii yiksek olan finansal
piyasalarin, llke yonetiminin glicli oldugunu ve piyasa ile uyumlu bir ¢evrenin var oldugunu
gostermesidir.

Hermes ve Lensink (2003: 4)’e gore, gelismis finansal sistemler DYY’ler yolu ile teknolojik
yayilma siirecine katki saglamaktadir. DYY’ler yeni teknolojilerin llkeye girisini saglamak suretiyle,
yeni Uretim siireglerini ve tekniklerini, yonetim becerilerini ve yeni sermaye urlnleri gesitlerini
Ulkeye cekerek ekonomik bilylmeye katki saglamaktadir. Gelismekte olan dlkeler, gelismis
Ulkelerin yeni teknolojilerini kendilerine uyarlayabildikleri olglide ekonomik biylimeyi
gerceklestirebileceklerdir.

Kholdy ve Sohrabian (2005) ise DYY, finansal piyasalar ve ekonomik biylme arasindaki iliskiyi
25 Ulkenin 1975-2002 donemindeki panel verileri ile Granger nedensellik analiziyle incelemistir.
Bu calismanin sonucunda yiksek kisi basina gelire ve gelismis piyasalara sahip tlkelerde finansal
piyasalar ile DYY arasinda pozitif iliski oldugu ve bu iliskinin yoniiniin ¢ift tarafli oldugu
belirtilmistir.

Finansal gelisme ve DYY arasindaki iliskiyi inceleyen bir diger arastirma ise Dutta ve Roy
(2008)’a aittir. Bu ¢alismada, finansal gelismenin DYY girisinin belirleyicisi oldugunun tartismasiz
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dogru oldugu ancak finansal gelismenin katkisinin Ulkenin siyasi ortamina bagl oldugu
savunulmustur. Yani, bir tlkedeki siyasi istikrarin yiiksek olmasi finansal kurumlarin DYY’lerden
daha fazla faydalanmasini saglamaktadir. Calismada 97 (lkeye ait veriler panel veri teknigi ile
incelenmis ve finansal gelismenin DYY'yi finansal gelismenin esik seviyesine kadar olumsuz
etkiledigi belirtilmistir. Siyasi risk faktori, finansal esik seviyesini degistirerek finansal gelisme ve
DYY iliskisini etkilemektedir (Demirtas, 2014: 63).

Anyanwu (2011), 1980-2007 donemine ait Afrika verileri ile panel EKK ve genellestirilmis
lineer modeli kullanarak ticari agiklik ve finansal gelismenin DYY Uzerindeki etkisini incelemistir.
Bu analize gore, ticari acgiklik DYY’yi pozitif yonde, finansal gelisme ise DYY’yi negatif yonde
etkilemektedir.

1990’h yillardan itibaren galismalar farklihk gostermis, daha 6nce dis yardimlar ile DYY'ler
calismalarda beraber incelenirken bu yillardan sonra sadece DYY Uzerinden ¢alismalar yapiimistir.
Blomstorm, Lipsey ve Zejan (1992), gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde 1960-1985 vyillarini
kapsayan beser yillik donemlerde DYY’nin bilylime lzerindeki etkisini incelemislerdir. Bes yillik
dénemlerde GSYH’nin DYY oraninin, bir sonraki bes yillik dénemde gelir-biyiime oranina etkisi
incelenmis ve pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak, DYY'nin sadece yiksek gelirli
lilkelerde buylmeyi tesvik edici faktor oldugu belirtilmis, yani blylmeyi pozitif etkilemesi tlkenin
kalkinmishk diizeyinin ylksek olmasina baglanmistir (Deger ve Emsen, 2006: 125).

Kumar ve Pradhan (2002) calismalarinda, 1980-1999 dénemi verileriyle Tirkiye’nin de icinde
bulundugu 81 gelismekte olan Ulkede DYY ile blylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismada; 12 ilke icin DYY'den blyimeye, 11 (lke icin bliyiimeden DYY’ye, bes ulke icin de cift
yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. Tlrkiye'nin de iginde bulundugu ve ¢cogunlugu olusturan 53
ulke igin ise herhangi bir iliski bulunamamistir (Ayaydin, 2010: 4).

Mucuk ve Demirsel (2009), 1992Q1-2007Q9 dénemi aylik verilerini kullanarak Turkiye i¢in DYY
ile bliyime arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismada Granger nedensellik, Esbltiinlesme, Etki-
Tepki fonksiyonlari ile varyans ayristirmasi analizleri kullanilmistir. Granger nedensellik testi
degiskenler arasindaki etkilesimin karsilikh olduguna, es bitlinlesme testi ise degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettiklerine isaret etmektedir. Varyans ayristirmasi ile etki-tepki
fonksiyonlarina iliskin bulgular da ayni sonuglari vermis ancak blylmenin DYY’leri agiklama
ylizdesinin daha disik oldugunu ortaya koymustur.

Basarir (2013) yaptigi ¢alismada, Tiirkiye igin 1998-2012 yillari arasinda VAR analizi kullanarak
DYY’ler ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, DYY ile ekonomik blyiime
arasinda nedensellik iliskisi olmadigi tespit edilmistir. Yani, Tirkiye’'ye gelen DYY’lerin ekonomik
blylmeye neden olmadigi belirtiimektedir.

Sahin (2015), Tiirkiye’de 1980-2013 donemi verileri ile DYY’lerin ekonomik biyiime Gzerindeki
etkisini ARDL sinir testi, Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi kullanarak analiz etmistir.
ARDL testi sonucuna gore, blylime degiskeninin bagimh degisken oldugu model anlamh ¢ikmistir.
Ayrica DYY’lerden buyimeye dogru uzun dénemde anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasiimistir.
Nedensellik testi sonucunda ise bliyime ve DYY arasinda ¢ift yonli iliski oldugu belirtilmistir.

3. Finansal Gelisme Endeksinin Olusturulmasi

Ulkelerin finansal gelismislik diizeyleri konusunda hazir bir veri seti bulunmamaktadir. Cok
sayida degisken tarafindan temsil edilebilen finansal gelismislik diizeyinin belirlenmesi konusunda
bir fikir birligi bulunmadigindan arastirmacilar farkli yontemler kullanarak ol¢iimler
gerceklestirmektedirler. Hatta bu olgiim yoéntemleri, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
acisindan dahi farkhliklar gosterebilmektedir.

Bir degiskenin 6lgllebilmesi ancak onun iyi tanimlanmasi ile miimkin olabilecektir. Bu durum,
pek cok makroekonomik degisken icin gecerli oldugu gibi finansal gelisme icin de gecerlidir.
Finansal gelisme, belirtildigi Uzere cok sayida degisken tarafindan belirlenebilmekte ve bu
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degiskenlerden bazilarinin gz ardi edilmesi sonucunda finansal gelismenin yoninde sapmalar
ortaya ¢ikabilmektedir. Dolayisiyla finansal gelisme diizeyinin sapmasiz bir sekilde belirlenmesi
degiskenlerin dogru secilmesiyle yakindan iliskili olmaktadir.

Dolayisiyla Tirkiye agisindan finansal gelismisligin bir veya birka¢ degiskenle temsil
edilmesinin yeterli ve saglikh bilgiyi yansitmayacagi distincesiyle, 2005Q1-2015Q4 dénemi igin 11
adet finansal degisken ve temel bilesenler analizi yontemi (Principal Component Analysis (PCA))
kullanilarak bir finansal gelisme endeksi olusturulmustur. Bu amagla kullanilan veriler; Bankacilik
Denetleme Diizenleme Kurumu (BDDK) interaktif Aylik Biilten veri tabani, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS), OECD istatistikleri, Sermaye
Piyasas! Kurulu (SPK) ve Borsa Istanbul (BIST) veri tabanindan temin edilmistir. Finansal gelisme
degiskenleri, finansal gostergelerin GSYH’ya oranlanmasiyla olusturulmustur (Tablo 1).

Tablo 1: 2005Q1-2015Q4 Donemi icin Finansal Gelisme Degiskenleri

Degisken Tanimlari

bkg Banka kredileri/GSYH

bmg Banka Mevduatlari/ GSYH

dtg Dis ticaret agig1/ GSYH

kdg Borsa kapitalizasyon degeri/ GSYH
bkbm Banka kredileri/Banka mevduatlari
m3g M3/ GSYH

mbrg MB Rezervleri/ GSYH

ndyyg Net DYY girisleri/ GSYH

dskg Ozel sektor kredileri/ GSYH

tmvsg TMVS/ GSYH

vobg Vob/ GSYH

3.1. Temel Bilesenler Analizi (PCA) Yontemi ile Endeks Olugturulmasi

Temel bilesenler analizi (PCA), cok degiskenli veri analizi alaninda yaygin olarak kullanilan bir
yontemdir. En basit sekliyle degisken azaltma analizi olarak da tanimlanan bu yontem, ¢ok sayida
degisken iceren veri setiyle anlatiimak isteneni daha az sayidaki bilesenle ifade edebilmektedir
(Dunteman, 1989: 8).

PCA, temel faktorlerin ya da bir genel nedensel faktorin etkisiyle ortaya cikan, degiskenler
arasindaki kantitatif iliskileri tanimlamaya yarayan bir tekniktir. Bu yontemde degiskenlere keyfi
agirlik verilmesinden kurtulunurken g¢ok sayida degiskenden, bu degiskenlerin sahip olduklar
bilginin blyik bir kismini tasiyan daha az sayida yeni degiskenler elde edilerek degiskenler arasi
bagimlilik yapisi ortadan kaldirilmaktadir. Ayrica, sonugclar tizerinde istatistiki anlamlilik testleri de
yapilabilmektedir (Dinger vd., 2003: 31-32).

PCA, p sayida iliskili degiskenden olusan bir baslangi¢ setinden birbiriyle iliskisiz gostergeler
veya bilesenler yaratir. Her bilesen ilk degiskenlerin dogrusal agirlikh bir kombinasyonudur. Bu
analizden yararlanilarak gézlem sayisi n olan p kadar degisken m kadar (burada m < p) degiskene
donugstirilur. Bu analizin en énemli noktalarindan birisi, bu analizde p kadar degiskenin yerini
alan m tane degiskenin toplam varyansin biyik bir kismini agiklayabilmesidir. Asagidaki
denklemlerde yer alan Z1, Z3, ...., Zp, her bir degiskenin (X1, X2, ...., Xp) standardize edilmis halidir.

PCA1= (a1)'Z = a11Z1 + a12Z2 + ...+ A1pZp
PCAz= (22)'Z = @21Z1 + a22Z2 + ...+ azpZp

PCAi= (ai)'Z = ai1Z1 + ainZ2 + ...+aipZp
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Bu denklemlerde PCA1, PCA, ..., PCAi temel bilesenleri ifade etmektedir. aip ise her bir temel
bilesenin hangi degisken ile hangi oranda iliskilendirildigini gostermektedir. Yani temel bilesen
yuki olarak da adlandirilan ajp, i. degiskenin p. temel bilesendeki agirhigini vermektedir.

PCA1, PCA2, .., PCAr temel bilesenleri, birbirinden bagimsiz ve varyanslari toplam sistem
varyansini en fazla agiklayan dogrusal bilesim olmaktadir. Birinci temel bilesen PCA1, analizdeki
varyans! aciklama giici en yiksek olan, PCA2 ise toplam varyansi birinci temel bilesenden sonra
en fazla agiklayan bilegsendir. Daha sonraki temel bilesenler de her birinin toplam varyansa katkisi
maksimum olacak sekilde ve birbirinden bagimsiz olarak saptanir. Boylece toplam varyansa
katkisi en fazla olan birinci temel bilesen,

PCA1=a11Z1+a12Z2+.....+a1pZp seklindedir.

PCA’da degisken seciminde degiskenlerin birbirleriyle olan iliskisine dikkat edilmelidir.
Degiskenler arasindaki iliskinin ¢ok yiksek ve ¢ok disik olmasi analiz sonucu Uretilen faktor
sonuglarini etkilemektedir. Bu iliskinin ylksek olmasi, ¢oklu baginti (multicollinearity) sorununa
yol agabilecektir. Bunun 6niine gegebilmek igin veri uygunlugu testlerinin (KMO gibi) yapilmasi ve
birbirleriyle ¢ok yiksek ve cok diistk iliskili degiskenlerin analizden ¢ikarilmasi gerekmektedir
(OECD, 2005: 40-41).

KMO testi, degiskenler arasindaki iligkilerin 6nemli olup olmadigini ve verilerin temel
bilesenler analizine uygun olup olmadigini 6lgmektedir. KMO testinin 0.60’dan blyik olmasi ele
alinan degiskenlerin bu analiz i¢in uygun oldugunu géstermektedir. SPSS 21 paket programi
kullanilarak elde edilen KMO test degeri %87,9 olarak bulunmustur. 0,879 >0,60 oldugu icin veri
setinin temel bilesenler analizi i¢in iyi derecede uygun oldugunu ve degiskenlerin korelasyonunun
diger degiskenler tarafindan iyi agiklandigini séylemek mimkindur.

Calismada kullanilan finansal gelisme degiskenlerinin temel bilesenlerdeki 6z degerleri ve
actklama oranlari ise Tablo 3’de verilmistir. PCA’da degiskenlerin 6z degeri 1'den biiyiik olan
temel bilesenlerin, faktor sayisinin belirlenmesi icin yeterli olduklari bilinmektedir. Bu nedenle 6z
degeri 1’den kicglk olan temel bilesenler dikkate alinmamuistir.

Tablo 2: Temel Bilesenlerin Varyanslari ve Agiklama Oranlari

Ozdeger Yiklerin Kareleri Toplami

Bilesen Toplam Varyans  Birikimli Toplam Varyans Birikimli

% % % %

1 9,246 84,057 84,057 9,246 84,057 84,057

2 1,014 9,222 93,279 1,014 9,222 93,279
3 ,455 4,135 97,414
4 ,191 1,734 99,148
5 ,060 ,544 99,691
6 ,014 ,128 99,820
7 ,011 ,100 99,920
8 ,007 ,063 99,983
9 ,002 ,014 99,997
10 ,000 ,002 100,000
11 5,331E-005 ,000 100,000

Tablo 2’de gorildiugi Uzere 11 temel bilesenden sadece iki tanesinin 6zdegeri birden
bilyuktar. Birinci temel bilesen toplam varyansin %84.057’sini agiklarken ikinci temel bilesen ise
toplam varyansin %9.222’ sini aciklamaktadir. iki bilesen birlikte toplam varyansin %93.279’unu
aciklamaktadir. Analiz, 11 degiskenle anlatilmak istenen finansal gelismenin iki bilesen altinda
toplandigini goéstermektedir. Bu durumda birinci temel bilesen, verideki toplam degiskenligin
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%84.057’sini acikladigina gore finansal gelisme endeksinin olusturulmasinda birinci temel
bilesenin kullanilmasi yeterli olacaktir.

Endeksin olusturulmasi i¢in diger adim ise temel bilesenlerin yik matrisinin olusturulmasidir.
Bilesen yik matrisi, sadece degiskenlerin temel bilesenlerdeki agirliklarini vermekle kalmayip ayni
zamanda bu agirliklarin yoniini de belirtmektedir. Temel bilesen yiki pozitif deger almis ise ayni
yonde, negatif deger almis ise zit yonde bir iliski mevcuttur. S6z konusu iliski, kavramsal olarak
temel bilegenlerin agikladigl boyut ile degiskenler arasinda goérilen istatistiksel baginti yapisidir
(Yikmaz, 2011: 111).

Yuk matrisi tablosu (Tablo 3) incelendiginde, birinci temel bilesende yer alan on degiskenin
finansal gelisme dizeyi ile ayni, bir degiskenin ise zit yonde iliskili oldugu gozlenmektedir.
Finansal gelisme ile zit yonli iliskisi olan degisken net dogrudan yabanci yatirim girisleri oranidir.
Degiskenlerin ikinci temel bilesendeki isaretleri incelendiginde ise sekiz degiskenin ikinci temel
bilesen ile ayni, U¢ degiskenin ise zit yonli iliskisinin bulundugu goériilmektedir. Tablo 4’den ilk on
degiskenin birinci temel bilesenle agiklandigini sadece on birinci bilegenin yani net DYY girislerinin
ikinci bilesenle agiklandigi yorumu yapilabilir. Clnkii ilk on degiskenin yiuk matrisleri birinci
bilesende yiksek, ikinci bilesende disuktir. Sonuncu degiskenin (net DYY girisleri) yik matrisi
birinci bilesende negatif deger alirken ikinci bilesende pozitif deger almistir.

Tablo 3: Temel Bilesen Analizi Yiik Matrisleri

Bilesen
1 2

m3gsyh ,994 ,019
bmgsyh ,993 ,013
tmvsgsyh ,991 -,023
Oskgsyh ,987 ,077
bkgsyh ,987 ,078
kredimevduat ,974 ,112
disticgsyh ,972 ,112
mbrezervgsyh ,966 ,127
kaporanigsyh ,903 -, 067
vobgsyh ,800 -,262
netdyygsyh -,246 ,942

Birinci bilesen ylksek oranda agiklama glciine sahip oldugundan (84.057) galismada tek
bilesen kullaniimig ve faktoér skorlari hesaplanarak endeks olusturulmustur. Finansal gelisme
endeksi Grafik 1’de yer almaktadir.

Finansal gelisme endeksinin 2005 yilinin basindan 2010 yilinin Gglincl ¢eyregine kadar negatif
alanda olmakla beraber dalgalanarak yiikseldigi ve bu tarihten sonra da pozitif degerler alarak
ylikselmeye devam ettigi goriilmektedir. Bu durum, tlkemizde yakin tarihte yasanan krizlerin
sagladigi deneyimle Merkez Bankasi'nin 6zellikle 2010 yilindan itibaren hizh ve etkili kararlar
aldigini ve kiresel krizin olumsuz etkilerini en aza indirebilmek igin gerekli uygulamalari yaptigini
gostermesi agisindan énemlidir.

Finansal gelisme endeksinde ortaya cikan pozitif gelismelerin arkasindaki uygulamalari soyle
ozetlemek mimkindir: Krizin derinlesmesinin ardindan uluslararasi kredi piyasalarindaki ve
kiiresel ekonomideki sorunlarin i¢ ve dis talebi uzunca bir miiddet sinirlamaya devam edecegi
ongoriusinden hareketle Merkez Bankasi, kriz siirecinde iktisadi faaliyet Uzerinde olusabilecek
tahribati sinirlamaya odaklanmistir. Bu kapsamda, 2008 yili Kasim ayinda parasal genisleme
siirecini baslatmis ve gelismekte olan (lkeler icinde faiz indirimlerine en erken baslayan merkez
bankalari arasinda yer almistir. 2009 yilinda enflasyonun hedefin altinda kalma ihtimalinin
arttigini 6ngdéren Merkez Bankasi, 6nden yiklemeli bir strateji izleyerek Aralik 2008-Nisan 2009
doéneminde politika faizlerini 650 baz puan indirmistir (TCMB, 2010: 2).

International Journal of Economic and Administrative Studies



Sencan FELEK, Nihal YAYLA, Atalay CA GLAR 71

Grafik 1: PCA Yontemi ile Finansal Gelisme Endeksi
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Bunun yani sira Merkez Bankasi, temel amaci fiyat istikrarini saglamak olmakla birlikte,
kiresel krizin Turkiye ekonomisi ve finansal istikrar Gzerinde olumsuz etkilerini dnlemek amaciyla,
faiz indirimlerinin disinda TL ve doviz likiditesi sikisikligini giderecek, kredi piyasalarinin saglikli
islemesini saglayacak ve reel sektorii destekleyecek dnlemler almistir. TCMB’nin aldigi 6nlemler
ve uyguladigl para politikasi kararlari finansal degiskenler ve beklentiler tizerindeki etkisini
artirmis ve MB’nin piyasa faizleri Gzerindeki belirleyiciligi gliglenmistir. Kiiresel risk algilamalarinin
yiiksek oldugu donemde piyasa faizleri para politikasina uygun sekilde en disik seviyelere
inmistir. Faiz indirimlerinin ve diger dnlemlerin 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren kredi
faizleri tizerinde de etkili oldugu ve kredi piyasalarinda olumlu gelismelerin oldugu da
gbzlenmistir.

Kisaca, krizin ekonomi Gstindeki olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla uygulanan
maliye ve para politikalari basarili olmus ve 2010 yilinda bankacilik sektoriinin kredi hacmi
artmis, sermaye piyasasi gostergeleri artmis ve ekonomik biyime hizlanmigtir. Ancak bu siireg,
cari islemler agigina ve finansal istikrara iliskin kaygilari artirmistir. Bu nedenle 2011 yilinda TCMB
zorunlu karsilik oranlarini dnemli 6lguide artirip kredilerdeki artig hizini yavaglatmigtir. 2012 yilinda
TCMB siki para politikasi uygulamasina devam etmis ve kredi artis hizi bir 6nceki yila oranla
dusmdstir. 2013 yilinda TCMB i¢ talebin diistiigi gerekgesiyle genisletici para politikasi uygulamis
ve boylece kredi hacmi ile birlikte ekonomik biyime de artmistir. 2014 yilinda ise enflasyon
oranlarinin yiikselmesi ve cari agigl iyilestirmeye yonelik siki para politikasi uygulanmis ve i¢
talepte daralma meydana gelmis, bu daralmanin etkisiyle blylime artis hizi dismistir. Bu
donemde issizlik orani da artmis ancak uygulanan politika sayesinde kredi artis hizi makul
diizeylere gelmistir (Umit, 2016: 4).

Merkez Bankasinin aldigi tedbirler ve uyguladigi politikalar sayesinde Turkiye ekonomisi 2010
yilindan itibaren canlanmaya baslamis ve bu durum Sekil 1’den de gorilecegi Uzere finansal
gelisme endeksine de pozitif yonde katki saglamistir.

4. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

2005:Q1-2015:Q4 donemi verileri kullanilarak Tirkiye ekonomisi icin gerceklestirilen bu
calismada, zaman serisi tekniklerine dayali bir yaklasim benimsenmistir. Avrupa Birligi’'nden gelen
dogrudan yatirimlar, finansal gelisme ve ekonomik biyime arasindaki iliskilerin ekonometrik
olarak analizinde, ekonomik biyime degiskeni olarak mevsimsellikten arindirilmis GSYH (usd),
DYY degiskeni olarak AB lkelerinden gelen dogrudan yabanci yatirm net girisleri (usd) ve
finansal gelisme degiskeni olarak da hesaplanmis olan finansal gelisme endeksi verileri
kullanilmistir. GSYH ve DYY degiskenlerinin logaritmalari alinarak analize dahil edilmis ve analizde
Eviews 9 paket programi kullanilmistir.
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Degiskenler arasi uzun dénemli seviye iliskisinin varligini tespit etmeye yonelik literatiirde
Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen iki asamali Engle-Granger yontemi ve Johansen
(1988) tarafindan 6ne siirlilen Johansen esbiitiinlesme analizi gibi ydontemler olmasina ragmen bu
calismada, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi kullanilmistir. Bu
yontemin tercih edilmesinin en 6nemli nedeni, diger klasik esbiitiinlesme analizlerinin ¢alismada
kullanilacak zaman serilerinin 6zellikleri karsisinda gecersiz kalmasidir (Pesaran vd., 2001: 289).
Yani Engle-Granger ve Johansen tarafindan gelistirilen esbitiinlesme analizleri, degiskenlerin
dizeyde duragan olmamalari ve ayni derece farklari alindiginda duragan olmalari durumunda
gecerli olmaktadir. ARDL sinir testi ise farkli dereceden esbiitiinlesik olan degiskenler arasindaki
iliskinin agiklanmasina olanak saglamaktadir. Bu calismada yapilan birim kok testleri sonucunda
degiskenlerin ayni derece farklarinda duragan olmadiklari gézlemlendiginden (Tablo 5) Engle-
Granger ve Johansen esbitilinlesme analizleri yerine ARDL sinir testi yaklasiminin kullanilmasinin
uygun oldugu sonucuna varilmistir.

Ayrica sinir testi, kigik érneklem durumunda diger esbitiinlesme analizlerine gore daha
saglikli sonuglar vermekte ve agiklayici degiskenler ile ilgili oncul sinamalara ihtiyag
duymamaktadir. Boylece modeldeki degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin yol acabilecegi
herhangi bir kisit olmadan uzun dénem iligkileri kurgulanabilmektedir. Yani, kisitsiz hata dizeltme
modelinin kullanilmasi klasik esbitiinlesme analizlerine gore istatistiksel olarak daha glvenilir
sonugclar vermektedir. Diger yandan, bu yontem bir degiskenin diger degiskenler tzerindeki kisa
ve uzun donemli etkilerini esanl olarak degerlendirme imkani da sunmaktadir. Bu modelin diger
bir avantaji ise kisa ve uzun dénem etkileri birbirinden ayirabilmesidir (Felek, 2017: 182).

Zaman serisi analizlerinde, degiskenler arasinda anlamli iligkiler elde edilebilmesi igin,
oncelikle serilerin duraganlik sinamasinin yapilmasi gerekmektedir. Clinkii zaman serileri
genellikle duragan degildir ve duragan olmayan zaman serileri ile ¢alisiimasi durumunda sahte
regresyon problemleriyle karsilasilabilir. Literatlirde serilerin duraganhklarinin arastiriimasi
konusunda cesitli istatistiki testler kullaniimakla birlikte en ¢ok Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
ve PhillipsPerron (PP) birim kdk analizi olarak adlandirilan testler kullaniimaktadir. Bu ¢alismada
da serilerin duraganlk dizeyleri ADF ve PP birim kok testleri ile belirlenmis olup Tablo 4’de
degiskenlerin birim kok testi sonuglari gosterilmistir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Testi PP Testi

Diizey Hali Birinci Farki Diizey Hali Birinci Farki
DYY -5.8377(0.0001) ------------ -5.8407(0.0001)  -----------
FGE -1.417 (0.8413) -10.126"(0.0000) -2.368 (0.3901)  -22.814°(0.0000)
GSYH -2.708 (0.2385) -4.6677(0.0028) -2.214 (0.4698)  -4.6337(0.0031)
Anlamlilik Kritik Degerler
Dizeyi
1% -4.186 -4.192 -4.186 -4.192
5% -3.518 -3.520 -3.518 -3.520
10% -3.189 -3.191 -3.189 -3.191

ADF ve PP testine gore sabitli trendli modelde %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sadece DYY
degiskeni diizey degerinde duragan iken FGE ve GSYH degiskenleri birim kdke sahiptir. Bu
degiskenlerin de birinci farklari sabitli trendli modelde %1, %5 ve %10 anlamllik dizeyinde
duragan olmaktadir. Bu sonuglara gore degiskenler arasinda duraganlik derecelerinde farklilik
oldugu ve farkli duraganhk derecelerine sahip seriler arasinda esbiitliinlesme analizine olanak
saglayan ARDL sinir testi yaklasiminin segilmesinin uygun olacagi gériilmektedir.
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ARDL sinir testi yontemiyle 3 farkli model test edilecek olup bu modeller (Model |, 11 ve Il1)
asagidaki denklemlerle tanimlanmistir:

Model I: Indyy:= a1 + Bifge: + €xt (1)
Model II: Indyyi= a2 + B2Ingsyht + €t (2)
Model IlI: Indyyt= as + Bsfget + Balngsyht + €3t (3)

Bu denklemlerde yer alan Indyy, fge, Ingsyh sirasiyla, AB dogrudan yabanci yatirimlarini,
finansal gelisme endeksini ve ekonomik blylimeyi, ai, oz, az sabit terimleri, B1, B2, B3 analizde
kullanilan degiskenlere ait tahmin edilen katsayilari ve e, €2, €3 hata terimlerini ifade
etmektedir.

Sinir testi yaklasiminin uygulanmasi igin 6nce kisitlanmamig bir hata dizeltme modelinin
kurulmasi gerekmektedir. Bu kapsamda olusturulan modeller ise su sekildedir:

Model I: Alndyy,=a;+A;Indyy, ,+)A;fge, ,+ YT, 6,AIndyy, + 3T @;Afge, +uy, (4)
Model II: Alndyy,=a,+A;Indyy, , +A;Ingsyh, ,+ X0 6,AIndyy, .+ X1 6,Alngsyh, +uy, (5)

Model lll: Alndyy,=a3+A;Indyy, , +A,fge,  +Aslngsyh,  + 3T 8,AIndyy, + X1 @Afge, ; +
iL1 8;Alngsyh, +us, (6)

4-6 nolu denklemlerde yer alan A, ilgili degiskenlerin birinci farklarini, m optimal gecikme
uzunluklarini, o (i=1,2,...,3) sabit terimleri, Ai (i=1,2,..,3) gecikmeli dlzey degiskenlerin
parametrelerini, 6;, @ve 6&; (i=1,2,...m) ise gecikmeli fark degiskenlerin katsayilarini
tanimlamaktadir. Yapilan analiz sonucunda ARDL modelinde yer alan degiskenler i¢in uygun
gecikme dizeyleri DYY icin 1, FGE icin 1, GSYH icin O olarak belirlenmistir. Bu gecikme
uzunluklarina goére 4-6 nolu denklemlerle tanimlanan modeller tahmin edilerek degiskenler
arasindaki esbutlinlesme iliskisi F istatistigi degerleri kullanilarak tespit edilmektedir. Hesaplanan
F istatistigi, Pesaran vd. (2001) tarafindan olusturulan alt ve Ust sinir kritik degerleri ile
karsilastiriimaktadir. Eger hesaplanan F istatistik degeri alt kritik degerden kugilikse seriler
arasinda esbutiinlesme iliskisi olmadigi, eger F istatistik degeri tablo Ust kritik degerini asiyorsa
seriler arasinda esbitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilmaktadir. Ayrica hesaplanan F
istatistik degerinin alt ve st kritik degerleri arasinda kalmasi durumunda yani kararsizlik
bolgesine dismesi durumunda esbitiinlesmenin olup olmadigina dair kesin bir yorum
yapilamamaktadir.

Tablo 5: ARDL Sinir Testi Sonuglari

%1 Kritik Deger
k F istatistigi Optimum Gecikme  Alt Sinir Ust Sinir

Uzunlugu
Model | 1 18.10039 (1,2) 6.84 7.84
Model Il 1 16.34993 (1,0) 6.84 7.84
Model Il 2 17.09350 (1,1,0) 5.15 6.36

Not: k bagimsiz degisken sayisini temsil etmektedir. Kritik degerler Peseran vd. (2001) Tablo
ClI(iii)’den alinmistir.

Tablo 5'te ARDL sinir testi sonuglari yer almaktadir. Bu sonuglara gére hesaplanan F-istatistik
degerinin Model | igin (18.10039) Pesaran vd. (2001) tarafindan olusturulan %1 anlam
dizeyindeki Gst sinir degerinden (7.84) buylk oldugu gorilmektedir. Ayni sekilde Model Il ve
Model Ill icin hesaplanan F istatistik degerleri sirasiyla (16.34993) ve (17.09350) de %1 anlam
dizeyindeki Ust sinir degerlerinden (7.84), (6.36) blyuktir. Bu durumda Ho hipotezi reddedilerek
degiskenler arasinda bir esbitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Yani Model I'e
gore AB dogrudan yabanci yatirimlari ile finansal gelisme arasinda, Model II'ye gére AB dogrudan

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



74 UIiID-1JEAS, 2017 (20):63-82 ISSN 1307-9832

yabanci yatirimlari ile ekonomik biyime arasinda ve Model lII'e gére de AB dogrudan yabanci
yatirimlari, finansal gelisme ve ekonomik biylime arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugunu
soylemek miamkinddar.

Sinir testi yonteminde degiskenler arasindaki esbUtinlesme iliskisinin varliginin tespit
edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskiler incelenebilmektedir. Bu
calismada kullanilan degiskenler arasindaki uzun donem iliskisini incelemek lizere tahmin edilecek
olan li¢ ARDL modelinin (Model I, Il ve 1ll) denklemleri sirasiyla asagidaki gibidir.

Model I: Indyy,=a;+ X7, 8;Indyy, .+ X1, Oifge, +e;, (7)
Model II: Indyy,=a,+ 3T 8;Indyy, .+ Zﬁl 8ilngsyh,  +€5, (8)
Model lll: Indyy,=as+ YT 8;Indyy, + XL, @ifge, , + pA 8ilngsyh, +es; (9)
Tahmin edilen Model I, Il ve Il Gn (7, 8 ve 9 nolu denklemler) sonuglari ve uzun dénem

katsayilari Tablo 6’da gosterilmektedir.

Model | incelendiginde, finansal gelisme ile AB dogrudan yabanci yatirimlari arasinda uzun
donemde negatif yonla bir iliskinin bulundugu gozlenmekle beraber bu iliski istatistiki agidan
anlamli bulunmamistir. Ayni sekilde Model 1I'de de AB dogrudan yabanci yatirimlari ile ekonomik
blilyime arasindaki uzun donemli iliskinin, istatistiksel olarak anlamh olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Model IlI’te ise finansal gelisme endeksi (FGE) katsayisinin negatif, ekonomik biyiime
degiskeni (GSYH) katsayisinin pozitif yonli oldugu ve her iki degiskenin katsayilarinin da % 1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu gérilmektedir.

Tablo 6: ARDL (1,1,0) Modeli Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasilik
Model | fge -0.059007 0.121873 -0.484164 0.6310
sabit 8.102271 0.226333 35.797991 0.0000
Model Il Ingsyh -0.223322 1.070302 -0.208653 0.8358
sabit 10.646257 14.989433 0.710251 0.4817
Model Il fge -1.010747 0.334549 -3.021225 0.0045"
Ingsyh 8.143653 2.755382 2.955544 0.0053"
sabit -106.0862 38.594922 -2.74871 0.0091

Not: * %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Finansal gelisme degiskeni ve ekonomik blylime degiskeni modele ayri ayri dahil
edildiklerinde AB dogrudan yabanci yatirimlari Gzerindeki etkilerinin zayif oldugu, ancak modele
birlikte dahil edildiklerinde bu yatirnimlar tzerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
gozlenmektedir. Model llI’ ten elde edilen bulgulara gore finansal gelisme diizeyinde meydana
gelen %1’lik bir artis, AB dogrudan yabanci yatirimlarinda %1.01 oraninda azalisa neden olurken
ekonomik biyimede meydana gelen %1’lik bir artis AB dogrudan yabanci yatirimlarini %8.14
oraninda artirmaktadir. Buradan AB dogrudan yatirnmlarinin Tirkiye'ye gelmesinde finansal
gelismeden ziyade ekonomik bliyiimenin daha 6nemli bir faktor oldugunu séylemek miimkin
olabilecektir.

Uzun doénemli iliskiye dair katsayilar belirlendikten sonra ARDL sinir testinde, degiskenlerin
istikrar dizeylerinin belirlenmesinde yani degiskenlere ait yapisal kirilmalarin olup olmadiginin
belirlenmesinde CUSUM ve CUSUMSQ grafiklerinden yararlanilabilir (Grafik 2-4). CUSUM ve
CUSUMSQ istatistikleri %5 anlam diizeyinde kritik sinirlar icerisinde (iki ¢izgi arasinda) kalyorsa,
ARDL modelindeki katsayilarin istikrarli oldugunu ifade eden Ho hipotezi kabul edilecektir. Eger
CUSUM testi degerleri sinirlarin disinda kalirsa katsayilarin duraganligini savunan Ho hipotezinin
reddedilmesi gerekecektir.
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Grafik 2’de gorildigi tzere 2009Q2 ile 2010Q4 doneminde Model | igin CUSUM test degeri
kritik sinirlarin disinda kalmaktadir. Bu durum 2008 yilinda yagsanan kiresel krizin etkilerinin
Tirkiye'de hissedilmeye baslandigini ve dolayisiyla finansal gelisme ile AB dogrudan yabanci
yatirimlari arasindaki iliskinin de bozuldugunu isaret etmektedir. Uzun dénemli iliski, 2005Q1-
2009Q2 doénemi ve 2010Q4-2015Q4 doénemi igin ayri ayri yeniden analiz edilmis ve finansal
gelismenin AB dogrudan yabanci yatirimlari Gzerindeki etkisinin 2010Q4-2015Q4 dénemi igin
anlamli oldugu ancak 2005Q1-2009Q2 d&énemi igin anlamli olmadig tespit edilmistir. Bu sonug,
finansal gelisme ve AB dogrudan yabanci yatirimlari arasinda egbiitiinlesik bir iliski oldugunu fakat
ele alinan donem itibariyle bu iligkinin istatistiksel olarak anlamli gikmadigini gdstermesi agisindan
onemlidir. Bu tespit, 6zellikle 2010 yilindan sonra finansal sistemde yasanan olumlu gelismelerin
ve dolayisiyla finansal gelismede yakalanan ivmenin dogrudan yabanci yatirnmlar Gzerindeki
etkilerinin bu tarihten sonra daha giicli bir sekilde ortaya g¢ikmakta oldugunun bir gostergesi
olarak algilanabilir.

Grafik 2: Model | CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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Grafik 3: Model Il CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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Grafik 4: Model Il CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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Grafik 3 incelendiginde ise ekonomik biyime ile AB dogrudan yabanci yatirimlari arasindaki
iliskinin (Model II) de 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren bozuldugu goézlenmektedir. Bu
durum kriz déneminde ekonomik biylimede ortaya ¢ikan yapisal kirllmanin bir sonucu olarak
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gerceklesmistir. Yani AB dogrudan yatirimlari ile ekonomik biyiime arasindaki direkt iliskinin de
zayIf oldugu sonucu desteklenmektedir.

Model lll'te yani, finansal gelisme degiskeni ve ekonomik biylime degiskeninin birlikte
modele dahil edilmesi durumunda Grafik 4’te yer alan CUSUM testi degerleri, degiskenlere iliskin
herhangi bir yapisal kirllmanin olmadigini, ARDL sinir testine gore hesaplanan uzun doénem
katsayilarin istikrarli oldugunu ve kirilmayi ifade etmek Uzere herhangi bir yapay degisken
kullanmadan modelin tahmin edilebilecegini gostermektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligskilerin analiz edilmesinde kullanilan ve ARDL'ye
dayanan hata diizeltme modelleri (ECM) ise li¢ tahmin modeli igin sirasiyla asagida verilmektedir.

Model I: Aindyy,=ay+ YT 6,AIndyy, .+ XL, @Afge, +QECM,_; + €, (10)
Model II: Alndyy,=a,+ X, 8,Alndyy, + > 8;Alngsyh, +WECM,_; + €5, (12)
Model Ill: Alndyy, =0+ Y7, 6,Alndyy, + X, BiAfge,  + XF,; §iAlngsyh, , + GECM,_; + €5, (12)

10, 11 ve 12 nolu denklemlerde ECMt.1 ile gosterilen degisken hata diizeltme terimi olup bu
terim degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin elde edildigi modelin kalintilarinin bir gecikmeli
degerini ifade etmektedir. Hata dlzeltme teriminin katsayisi (), modeldeki bagimh ve bagimsiz
degiskenler arasinda kisa donemde meydana gelen bir dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde
dizeltilecegini gostermektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin c¢alismasi i¢in bu degiskenin
katsayisinin negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenmektedir.

Degiskenler arasinda kisa donem dinamikleri arastirmak lizere ARDL Hata Diizeltme Modeli
tahminine iliskin sonuglar tg farkli model icin Tablo 7’de gosterilmektedir. Hata diizeltme modeli
sonuglarina gére Model I'de uzun dénemli katsayilarin aksine kisa donemde DYY ile FGE arasinda
anlamli ve finansal gelismeden AB dogrudan yabanci yatirimlarina dogru bir iliski tespit edilmistir.
FGE katsayisi negatif yonli olup -5.842’dir. Bu durum, finansal gelismede meydana gelecek %1’lik
bir artisin AB dogrudan yabanci yatirimlarini % -5,84 azaltacagini goéstermektedir. Ayrica hata
diizeltme katsayisi (ECM-1) beklendigi gibi negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamhdir. Bu
durum kisa dénemde ortaya ¢ikan soklara bagh olarak meydana gelen sapmalarin %77,3’inlin
uzun dénem dengesine bir ceyreklik donem icinde yeniden donecegini ifade etmektedir.

Tablo 7: ARDL (1,1,0) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari
Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasilik

Model | A (fge) -5.842648  1.462373  -3.995321 0.0003"
ECM(-1) -0.773541  0.128729  -6.009084 0.0000
Model Il A(Ingsyh) -0.190129  0.910795  -0.208751 0.8357
ECM(-1) -0.851367  0.148981  -5.71459  0.0000
Model Ill A (fge) -5.618876  1.353124  -4.15252  0.0002"
A(Ingsyh)  7.288857  2.624363  2.777381 0.0085"
ECM(-1) -0.895035  0.126692  -7.064654 0.0000

Not: *: %1 anlamhlk diizeyini gdstermektedir.

Model 1l, GSYH’nin bir donem gecikmeli degerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu
gostermektedir. Yani uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de ekonomik blylimenin tek
basina AB dogrudan yabanci yatirimlar (zerinde etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.
Bunun yani sira ECM(-1) beklenildigi Gizere negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
katsayinin -0.85 olmasi uzun donem dengeden sapma olmasi durumunda sistemin 1 c¢eyreklik
donemde dengeye gelecegini gbstermektedir.
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Model llI'te ise GSYH ve FGE birlikte modele dahil edildiginde GSYH degerinin pozitif, yliksek
ve istatistiki olarak anlamli bulunmus olmasi dikkat ¢gekmektedir. Bununla birlikte FGE degiskeni
negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Yani, kisa donemde ekonomik biyimenin
tek basina AB dogrudan yabanci yatirnmlarini etkilemedigi ancak finansal gelisme ile birlikte
modele dahil edildiginde AB dogrudan yabanci yatirimlarini pozitif yonde etkiledigi soylenebilir.
ECM(-1)'nin negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi, duragan dénemde meydana
gelen sapmalarin %89’unun bir geyreklik dénemde kapandigini gostermektedir. Katsayi degeri
yuksek oldugu icin uyum sirecinin hizli oldugu soylenebilir. Model lil’'e gore kisa dénemde
ekonomik blylime ve finansal gelismeden AB dogrudan yabanci yatinmlarina dogru tek yonli
nedensellik oldugu sonucuna ulasiimistir.

Yapilan analizlerde degiskenler ayri ayri ele alindiklarinda AB dogrudan yabanci yatirimlar
Gzerinde etkilerinin bulunmadigi ancak birlikte modele dahil edilmeleri durumunda (Model 111) AB
dogrudan yabanci yatirimlarini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Eger finansal gelisme ve ekonomik
bliyime birlikte AB dogrudan yatirimlarini etkiliyor iseler bu durumda bu iki degisken arasinda da
bir iliski olabilecegi varsayimindan hareketle kontrol amach olarak finansal gelisme ve ekonomik
buyime arasinda bir ARDL analizi yapilmistir. Bagimh degisken GSYH ve bagimsiz degisken FGE
alinarak yapilan analiz sonucunda ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi F istatistiginin alt sinir ile Ust sinir arasinda kalmasindan dolayi kararsiz ¢ikmistir. Ancak
elde edilen uzun dénem ve kisa donem iliski katsayilari istatistiksel olarak anlamh olup finansal
gelismenin ekonomik buylimeyi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Hata dizeltme katsayisi
da beklenen yonde negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Tablo 8'de yer alan bu
sonuglara gore finansal gelismede meydana gelen bir artis ekonomik blylimeyi artirmaktadir. Bu
durumda finansal gelismeden ekonomik bliyimeye dogru tek yonli nedensellik oldugu yani
Tirkiye’de Schumpeterci yaklasimin desteklendigi veya arz onciil hipotezin gecerli oldugu
soylenebilir.

Tablo 8: Uzun ve Kisa Donem Model Tahminleri

Degiskenler Katsayr Standart hata t-istatistik Prob

U.z.un fge 0.113646 0.011875 9.570297 0.0000

Dénem

Katsayilari sabit 14.014679 0.015579 899.569674 0.0000
A (Ingsyh(-1)) 0.401074 0.144972 2.766554 0.0087

Kisa Donem

Katsayilari A (fge) 0.02836 0.009887 2.86858 0.0067

ECM(-1) -0.249552 0.083028 -3.005633  0.0047
Not: Elde edilen F-istatistigi 4.759968'dir. F-istatistik degeri %10 anlamlilik diizeyinde alt
sinir 4.04 Gst sinir 4.78

Model Il'de hem finansal gelismenin hem de ekonomik biiyimenin AB dogrudan yatirimlari
Uzerindeki etkilerinin sinanmasi sirecinde elde edilen bulgulara bu son analiz de dahil edildiginde
finansal gelismenin ekonomik buyiumeyi destekledigi ve bunun sonucunda da ekonomik
blylimeyi Tirkiye’de dogrudan yatirimlarin dizeyini belirleyen 6nemli bir etken konumuna
getirdigi sonucuna ulasilabilir.
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4. Sonug

1980'li yillardan itibaren diinyada dis ticaretin serbestlestirilmesi hareketlerinin hizlanmasi
sonucunda Turkiye gibi gelismekte olan (lkelerin kalkinmalarini sirdirebilmeleri icin dogrudan
yabanci yatirimlara olan ilgisi de giderek artmistir. Ayrica finansal piyasalardaki liberallesme
hareketleriyle birlikte finansal gelismislik dizeyinde yasanan ivme dlkeleri bir taraftan krizlere
daha agik hale getirirken diger taraftan da reel kesimin fon bulma kapasitesini artirarak ekonomik
buyumeye katki saglamistir.

Yapilan teorik ve ampirik ¢alismalarin ¢gogunda iyi isleyen ya da gelismis bir finansal sistemin
ekonomik blylimeye ve dogrudan yabanci yatinnm girislerine katki saglayacagl vurgulanmaktadir.
Buna karsilik ekonomik blyime ve dogrudan yabanci yatirim seviyesindeki yukselislerin finansal
sistemin etkinliginin artmasinda o6nemli bir rol Ustlendigi de bu arastirmalarin sonuglar
arasindadir.

Dogrudan yabanci yatinm, finansal gelisme dizeyi ve ekonomik biytume iliskilerinin 2005-
2015 donemi icin analiz edildigi bu calismadan elde edilen bulgular, Tirkiye’de ekonomik
buyimeden AB dogrudan yatirimlarina ve finansal gelismeden ekonomik biylimeye dogru bir
nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Bu durum literatlrdeki diger ¢alismalardan elde
edilen bulgularla genel olarak uyumlu olmakla beraber diger galismalardan farklilik arz eden
birtakim bulgulara da ulasiimistir.

Finansal gelisme dizeyindeki yikselislerin AB dogrudan yabanci yatirimlarini negatif yonde
etkilemesi iliskinin dizeyi zayif olmakla beraber beklenen bir durum degildir. Bu durumun,
calismada kullanilan veri setinin 2008 kiiresel kriz donemini kapsamasindan kaynaklandig
soylenebilir. Kriz déneminde uygulanan para ve maliye politikalarinin da etkisiyle finansal istikrar
ve gelismede yasanan ivmenin 6zellikle 2010 yilindan sonra AB dogrudan yatirimlari lzerinde
olumlu etkiler yarattigi, ¢calismada detayli olarak yer veriimemekle birlikte yapilan analizler
sonucunda elde edilen bulgulardan biridir. Dolayisiyla finansal gelismenin dogrudan yatirimlar
Gzerindeki gercek etkisinin 2010 yilindan sonra daha net bir sekilde gozlenecegini sdylemek
mumkinddar.

Finansal gelismenin ekonomik biylime lzerinde gli¢lii ve anlamli bir etki yaratmasi literatiirde
Schumpeterci yaklasim olarak bilinen arz 6nciil hipotezi destekler niteliktedir. Tirkiye’de analiz
edilen donemde finansal gelismeden ekonomik blyimeye dogru bir nedensellik iligkisinin varlig
tespit edilmistir. Bu da biyik ol¢lide 2001 krizinden sonra Gliglii Ekonomiye Gegis Programi
kapsaminda finansal sistemin yeniden yapilandiriimasi slrecinin bir sonucu olarak ortaya
cikmistir. Bu yapilandirmanin en temel amaci reel kesimin finansman ihtiyaclarinin giderilmesi icin
gicli bir finansal sektor olusturulmasidir. Boylece reel ekonominin finansman ihtiyaglarinin
karsilanmasi ve ekonomik biiyiime hedefinin gerceklestirilmesi amaglanmistir. Analiz sonuglari,
yakalanan finansal gelisme diizeyinin 6zellikle 2010 yilindan sonra ekonomik biyimeyi besleme
roliini basariyla yerine getirdigini gdstermesi agisindan 6nemlidir.

Tirkiye’de ekonomik biylimenin dogrudan yabanci yatirimlar lzerinde pozitif etki yaratmasi
literatlirdeki ¢cogu galismada da bahsedilen bir durumdur. Elde edilen bulgular GSYH’daki artisin,
yatirim ortamini elverisli hale getirmek ve yabanci yatirimcilara gliven vermek suretiyle dogrudan
yatirimlarin Tirkiye’ye yonelmesine katki sagladigini dogrulamaktadir. Ancak bu konuda yorum
yaparken ekonomik blylimenin hangi kaynaklardan beslendigine de dikkat etmek gerekmektedir.
GSYH artarken dogrudan yabanci yatirimlarin da artiyor olmasi, dogrudan yatirimlarin genisleyen
ic pazardan pay almak amaciyla ve tamamen yurtici talebi hedef alarak gelebilecegi ihtimalini de
diisindirmektedir. Bu nedenle biylmenin kaynaklarina yonelik ayrintili analizlerin yapilmasi
llkeye gelen dogrudan yatirmlarin tasidiklari amag (i¢ pazardan pay almak veya lretime ve
ihracata katki saglamak) ve dolayisiyla ekonomik katkilari konusunda daha net bilgiler
verebilecektir.
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Turkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin tarihsel siregteki seyri dikkate alindiginda bu
yatirimlarin diinya ortalamasinin altinda oldugu bilinmektedir. Bu yatirimlarin blyuk bir orani ise
siki ekonomik iliskiler icinde bulunulan AB (ilkelerinden gelmektedir. Her ne kadar yillar bazinda
AB, Turkiye agisindan en fazla dogrudan yatirim yapan ulke grubunu olustursa da 6zellikle 2011
yilindan sonra bu durumun degismeye basladigi ve AB yatirimlarinin toplam yatirimlar igindeki
pay! giderek diserken Yakin ve Ortadogu (lkelerinin payinin giderek yukseldigi gbzlenmektedir.
Dislik dizeyde gergeklesen dogrudan yatirim girislerinin 6nemli bir boélimiiniin 2007 yilindan
sonra finansal sektdrde ve Ozellikle bankacilik sektoriinde yogunlasmasi, Tirkiye’deki finansal
gelisme dizeyine katkida bulundugu disitincesini yaratmakla birlikte yapilan ekonometrik analiz
sonucunda bdyle bir bulguya ulagilamamistir. Tam tersine finansal gelisme seyrinin ylikselmesi
dogrudan yabanci yatirimlari negatif yonde etkilemektedir. Bunun nedeni ise 6zellikle 2001
krizinden sonra uygulanan finansal yapilandirma programlari ile 2008 krizinin etkilerini ortadan
kaldirmaya yonelik uygulanan para ve maliye politikalarinin finansal gelisme dizeyini 2010
yilindan sonra belirli bir esik diizeyin Uzerine tasimis olmasi ve bu tarihten sonra dogrudan
yatirimlar Gzerinde olumlu etkiler yaratmaya baslamasi olarak distnilebilir. Bu durumu test
etmek amaciyla 2010 ve sonrasi veriler kullanilarak finansal gelisme ve AB dogrudan yabanci
yatirimlari arasindaki iliski yeniden analiz edildiginde bu sonucu destekleyen bulgular elde
edilmistir.

Sonug olarak, aralarinda tarihsel bir gecmis, cografi yakinhk, siki ticari iliskiler ve tam Gyelik
goriusmeleri gibi siki baglantilar olmakla beraber AB’nin dogrudan yatirimlar kanalhyla, Tiirkiye'nin
ekonomik kalkinmasini gerceklestirmesinde giinimize kadar 6nemli bir katki saglamadigini
soylemek mumkindir. AB ve diger gelismis Ulkelerden gelen yabanci yatirimlarin Tirkiye’nin
sahip oldugu kaynaklardan ve genis i¢ pazar imkanlarindan yararlanmak ve yiiksek kar saglamak
amaci tasimasi oldukga dogal ve bilinen bir gergektir. Bu konuda ev sahibi Ulkenin yani
Tirkiye'nin, bu yabanci yatirimlarin ekonomik biylmeyi saglayacak sekilde yonlendirilmesi
konusunda etkin politikalar gelistirmede ve uygulamada gosterdigi eksikliklerin 6nemli katkisi
bulunmaktadir. Glney Asya ulkeleri 6rneklerinde oldugu gibi Tirkiye’nin de dogrudan yatirimlari
ihracata yonelik sektorlere ve ozellikle de ileri teknoloji gerektiren Grinlerin Uretimine
yonelmesini tesvik edici ve i¢ pazara yonelik yabanci yatirmlari ise caydirict politikalar
uygulamasi, giris yapacak dogrudan yatirimlarin ekonomik biyime amacina hizmet etmesinde
o6nemli bir rol oynayacaktir.
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AN ARDL APPROACH TO RELATIONSHIP BETWEEN EU DIRECT INVESTMENT,
FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH IN TURKEY

Extended Abstract

Aim: The study aims to establish the effect of financial development and economic growth on the
foreign direct investment comes from EU countries in Turkey. The EU, historically, has been the
closest trade partner of Turkey. Fifty percent of the total merchandise export and import of
Turkey is realized with EU countries. This trade relationship is also reflected on the foreign direct
investment and most of the total direct investment received comes from EU countries. Are
financial development and economic growth playing important role on the volume of foreign
investment coming from EU? Do EU foreign investment entities contribute to financial
development and economic growth in Turkey? Searching for an answer to these questions
constitute the main dots of this study.

Method: Financial development indicators are highly correlated and yet there is no uniform
argument as to which proxies are most appropriate for measuring it. This justifies the need to
construct an index as a single measure that represents the overall development in the financial
sector by taking the relevant financial proxies into account. Using eleven variables, a summary
measure is developed for financial development using principal component analysis that
sufficiently deals with the problems of multicollinearity and over-parameterization. Theoretically,
this new index for financial development is able to capture most of the information from the
original dataset which consists of eleven financial development measures. Principal component
analysis (PCA) is a multivariate technique that analyzes a data table in which observations are
described by several inter-correlated dependent variables. PCA originated in some work by Karl
Pearson and was further developed in the 1930s by Harold Hotelling. Then, the relationship
between EU direct investment, financial development index and economic growth is analyzed by
ARDL (bound test) approach for the period of 2005Q1-2015Q4. Autoregressive distributed lag
model (ARDL), introduced by Pesaran et al. (2001) as it can be applied irrespective of whether the
underlying variables are I(0), I(1) or a combination of both. Besides, the ARDL model takes a
sufficient number of lags to capture the data generating process in a general-to-specific modeling
framework. Also, the error correction model (ECM) can be derived from ARDL through a simple
linear transformation. ECM integrates short-run adjustments with long-run equilibrium without
losing long-run information. Moreover, small sample properties of the ARDL approach are far
superior to that of the Johansen and Juselius cointegration technique. In this framework, three
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different models are constituted in the study. First one investigates the relationship between
financial development and EU direct investment while second searches the level of relationship
between economic growth and EU direct investment. The last model looks for estimating the
relationship among all these three variables.

Findings: Findings obtained from three different models illustrate that financial development and
economic growth separately does not have any effect on EU direct investment. However financial
development and economic growth considered together have significant effect on the EU direct
investment. Also, it is observed from econometrical investigation that there is close
interrelationship between financial development and economic growth. This states that supply-
led hypothesis or Schumpeterian approach is valid for Turkish economy.

Conclusion: Although there are historical background, neighborhood, closest trade partnership
and continuing membership negotiations, EU’s impact on Turkey’s economic development
through foreign direct investment had been slightly poor. The foreign direct investment entries
from EU and other countries in Turkey especially concentrates on taking shares from domestic
market opportunities and seeks high levels of profits. This is the fact that known as nature of
foreign direct investment. However, Turkey as a host country contributes to this process by
implementing ineffective or lacking policies in inducement of coming foreign investment. As in
the East Asia, Turkey should implement encouraging policies which leading foreign investment
entities toward exporting sectors, especially toward sectors producing high technological
products. Also discouraging policies to foreign investment tending to domestic market must be
enforced. Thus, it is expected that foreign direct investment inflows contribute to economic
development process in Turkey.
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