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Tiirkiye Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Finansal Gelisme iliskisi

OZET

Literatiir finansal gelismenin temel belirleyicilerinden biri olarak dogrudan yabanci yatirimlar: (DYY) gostermektedir. Bu
calisma, DYY odakl finansal gelisme hipotezini Tiirkiye ekonomisi igin test etmeyi amaglamaktadir. Caligmada finansal
gelisme bagimli degisken olarak ele alinirken, literatiirle uyumlu bigimde DY Y nin yani sira kentlesme, endiistrilesme ve
sabit sermaye olusumu degiskenleri modele dahil edilmistir. Analiz siirecinde zaman serisi 6zellikleri dikkate alinmais;
serilerin duraganlik diizeyleri ADF ve PP birim kok testleri ile incelenmistir. Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinin
varligt ARDL sinir testi ile arastirilmig, uzun dénem katsayilar1 ise FMOLS ve CCR tahmincileri yardimiyla tahmin
edilmistir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Elde edilen
bulgular, degiskenler arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme iligkisinin bulundugunu gostermektedir. Uzun donem
sonuglarina gore DY'Y, kentlesme ve endiistrilesme finansal gelismeyi pozitif yonde etkilerken, sabit sermaye degiskeninin
negatif etkisi tespit edilmistir. Nedensellik bulgular ise endiistrilesme ile finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii bir iliskiye
isaret etmektedir. Calisma sonuglari, Tiirkiye’de finansal sektoriin giiclendirilmesine yonelik politika tasarimlarina katki
sunabilecek niteliktedir.

Anahtar Kelimeler:

DYY, Finansal Gelisme, ARDL, Granger Nedensellik, Tiirkiye.

The Link between FDI and Financial Development in Turkish Economy

ABSTRACT

The literature identifies foreign direct investment (FDI) as one of the key determinants of financial development. This study
aims to test the FDI-led financial development hypothesis for the Turkish economy. Financial development is treated as the
dependent variable, and, consistent with the literature, urbanization, industrialization, and gross fixed capital formation are
incorporated into the model alongside FDI. The analysis accounts for time-series properties: the stationarity of the series is
examined using the ADF and PP unit root tests. The existence of a long-run relationship among the variables is investigated
using the ARDL bounds testing approach, and long-run coefficients are estimated via the FMOLS and CCR estimators. In
addition, causal linkages among the variables are analyzed using the Granger causality test. The findings indicate the
presence of a long-run cointegration relationship among the variables. In the long run, FDI, urbanization, and
industrialization positively affect financial development, whereas gross fixed capital formation exerts a negative effect. The
causality results suggest a bidirectional relationship between industrialization and financial development. Overall, the
results may contribute to policy design aimed at strengthening the financial sector in Tiirkiye.

Keywords:
FDI, Financial Development, ARDL, Granger Causality, Turkey
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Giris
Makro ekonomide bir iilke ekonomisinin performansi finansal sistemin etkin ve saglikli isleyip islememesine

baghidir. Pek ¢ok makro iktisatci ekonomik istikrar i¢in finansal istikrar1 zorunlu goriir. Bu nedenle yabanci sermaye ve
yatirimet o iilkenin finansal istikrarina, finansal yapisinin giiglii ve istikrarli olmasina 6zenle dikkat eder.

Gelismis finansal sektor islem maliyetlerini diisiirdiigii gibi yabanci yatirimeilar igin de bu piyasalara girme firsatlari
sunar. Finansal yapi1 giliclendik¢e yabanci yatirimcilarin bu iilkelere bilingli yatirim yapma talepleri artar (Kinda, 2010).
Aragtirmacilara gore finansal sistemin giiglii olmasi ekonomik kalkinma i¢in olduk¢a 6nemlidir. Bu yazarlarin bir kismina
gore disa aciklik, dogal kaynaklarin bollugu, beseri sermaye diizeyi, kurumsal altyapinin giiglii olmasi dogrudan yabanci
yatirimlar (DY'Y)’nin ekonomik biiyiimeye olan faydasini ortaya koyarken vurgulanan faktorler arasindandir (Cleeve vd.,
2015).

Finansal gelisme ekonomik biiylimenin desteklenmesi ve yoksullugun diisiiriilmesinde énemli pozitif etkileri olan
bir makro ekonomik degiskendir. Ayn1 zamanda gelismis bir finansal yapi iilkeye DYY girislerini hizlandirmada ve
ekonomik bilyiimeyi saglamada dinamik bir etki saglar (Gokeeli, 2023).

DYY girdigi iilkede sermaye akisini hizlandirir boylece girdigi tilkedeki kullanilabilir fon miktarim yiikseltir. S6z
konusu iilkeye fon artis1 ekonomide daha fazla sermaye kullanimini saglar. Boyle bir ortamda finansal kurumlar yerli ve
yabanci firmalarin performansini gelistirebilmek i¢in s6z konusu fonlari reel sektore aktarir. Boylece finansal sektor aracilik
fonksiyonunu gordiigii gibi kendisini de gelistirme imkani bulur. Bu agiklamalar bize “DYY odakli finansal gelisme”
hipotezini sunar. Diger taraftan; DYY girdigi iilkenin iiretim, milli gelir ve ihracat diizeyine katki sundugu gibi yeni is
imkanlar1 yaratarak istthdami da destekleyici bir etki gérebilmektedir.

Alfaro vd. (2009), Cetin & Seker (2014), El Fakiri & Cherkaoui (2022) ve Gokgeli (2023)’nin ¢aligmalarindan
ortaya ¢ikan sonuclar finansal gelismenin siiriikleyicileri arasinda DYY, kentlesme, endiistrilesme ve sermaye
degiskenlerinin de oldugunu gostermektedir. Bu ¢calismanin temel amaci, “DYY odakli finansal gelisme hipotezini” Tiirkiye
ekonomisi baglaminda analiz etmektir. Calisma ayni zamanda s6z konusu literatiirden istifade ederek kentlesme,
endiistrilesme ve sabit sermaye degiskenlerini de finansal gelisme modeline diger acgiklayict degiskenler olarak almaktadir.

Calismada Tiirkiye ekonomisinin tercih edilmesinin altinda onemli motivasyonlar bulunmaktadir. Ilk olarak;
finansal yapiya iliskin baz1 gdstergeler verilebilir. 2002-2021 déneminde Tiirkiye’deki finans hizmetlerinin yillik bilesik
bliylime orani1 %8.4, hizmet veren banka sayisi 57, 2022 yil1 itibariyle bankacilik sektdriindeki sermaye yeterlilik rasyosu
%19, bankacilik sektdriiniin toplam varliklarmin GSYIH’ye oram 2022 yili itibariyle %128, ayn1 yil itibariyle finans
hizmetleri sektoriindeki toplam varlik hacmi ise 22.6 trilyon TLdir (https://www.invest.gov.tr/tr/sectors/sayfalar/financial-
services.aspx). Ikinci olarak; 1973-2022 déneminde yani 30 yillik siirede Tiirkiye ekonomisine giren dogrudan yabanci
yatirimlar 15 Milyar § iken, 2003-2025 doneminde yani 23 yillik siirede ise toplam 288 Milyar $’1 bulmustur
(https://www.invest.gov.tr/tr/whyturkey/sayfalar/fdi-in-turkey.aspx).

Bu agiklamalardan yola ¢ikarak Tiirkiye ekonomisi ile iliskili olarak agsagidaki arastirma sorularina yonelmek faydali
olacaktir:

1) DYY finansal gelismeyi destekler mi?

2) Kentlesme ile finansal gelisme arasinda nasil bir etkilesim vardir?
3) Endiistrilesme finansal gelismenin bir siiriikleyicisi midir?

4) Sabit sermaye finansal gelismeyi nasil etkiler?

Bu calisma DY Y-finansal gelisme iligkisinin analizine Tiirkiye ekonomisi 6zelinde yogunlasmaktadir. Ampirik
literatiirden yola c¢ikarak calismada finansal gelisme denklemine diger bagimsiz degiskenler olarak kentlesme,
endiistrilesme ve sabit sermaye degiskenleri de ilave edilmistir. Boylece bu ¢alisma ayn1 zamanda kentlesme, endiistrilesme
ve sabit sermayenin de finansal gelisme iizerindeki etkisini analiz etmektedir. Calisma zaman serisi duraganlik
yaklagimlarindan ADF ve PP testlerine yer vermektedir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin tahmininde ARDL
sinir testini tercih etmektedir. Uzun donem parametrelerinin tahmini ise FMOLS ve CCR tahmincileri yardimiyla
gerceklestirilmektedir. Calisma ayni zamanda Granger nedensellik iligkisine de yonelmektedir. Ampirik yaklagimlarin
uygulanmasi ile elde edilen ¢iktilar Tiirkiye ekonomisinde finansal sektoriin gelisiminde faydali politika Onerileri
gelistirebilecektir.

Calismanin diger béliimleri su sekilde ifade edilebilir. ikinci boliim konu ile iliskili literatiirii taramaktadir. Ugiincii
bolim model, veri ve metodoloji hakkinda bilgi sunar. Dérdiincii bolim ampirik ¢iktilara odaklanmaktadir. Caligma bir
sonug ve politika egilimleri baglig1 ile son bulmaktadir.
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1. Literatiir

Gokeeli (2023) DYY ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi panel veri tekniklerini uygulayarak OECD iilkeleri i¢in
analiz eder. Caligmada finansal gelismeyi Olgmek igin finansal kurumlar indeksi ile finansal piyasalar indeksi
kullanilmaktadir. Panel GMM tahmin ¢iktilar1t DYY nin hem finansal kurumlar indeksini hem de finansal piyasalar
indeksini yiikselttigi sonucunu ortaya koymaktadir. Bu sonu¢ “DYY finansal gelismeyi destekler” hipotezini dogrular
niteliktedir.

Soumaré & Tchana (2015) gelismekte olan ekonomiler i¢in DY Y-finansal gelisme iligkisini test ederler. Panel veri
tahminleri DY ile finansal gelisme arasinda pozitif ve anlamli bir iligkiyi gostermektedir.

Zadeh ve Madani (2012) finansal gelisme, DYY ve ekonomik biiylime arasindaki etkilesimi arastirmaktadir.
Regresyon analizi ¢iktilarina gore DY'Y finansal gelismeyi desteklediginde ekonomik biiyiimeyi de tesvik edecektir. Aksi
durumda ekonomik biiyiime desteklenemeyecektir.

Cetin & Seker (2014)dinamik bir panel veri analizi gerceklestirirler. Bulgular ticari agiklik ve finansal gelismenin
DYY yi destekleyici bir etki yaptigini ortaya koymaktadir. S6z konusu degiskenler OECD ekonomilerinde DY'Y nin 6nemli
stiriikleyicilerini temsil ederler.

El Fakiri ve Cherkaoui (2022) finansal gelisme ile DYY arasindaki iliskiyi MENA iilkeleri 6zelinde incelerler.
Panel ARDL g¢iktilari finansal gelisme katsayisini pozitif ve anlamli olarak tahmin eder. Bu bulguya gore finansal gelisme
DYY girislerini etkileyen en 6nemli agiklayict degiskenlerden biridir.

Majeed vd. (2021) 102 iilke i¢in DY Y-finansal gelisme iliskisini panel esbiitiinlesme ve nedensellik yaklasimlari
yardimiyla test ederler. Panel FGLS ve AMG tahminleri Asya, Avrupa ve Latin Amerika bolgesinde DY Y nin finansal
gelismeyi destekledigini tespit eder. Ticari disa aciklik degiskeni tiim bolgelerde finansal gelismeyi pozitif etkileyen bir rol
oynar. Hiikiimet harcamalar: ise ilk iki bdlgede pozitif son iki bdlgede ise negatif bir etki yaparken enflasyonun tiim
bolgelerde negatif etkisi goriilmektedir.

Pham vd. (2022) DYY ve finansal gelisme arasindaki karlikli etkilesimi ve nedensellik iligkisini Asya’nin
gelismekte olan ekonomileri igin test ederler. Finansal gelismenin DY'Y girislerini pozitif etkiledigi bu ¢alismada DYY de
finansal gelismeyi artiric1 bir etkide bulunmaktadir. Calismanin Granger nedenselligi ¢iktilar finansal gelisme Olgiitleri ile
DYY girisleri arasinda iki yonlii nedensellik iligkilerine rastlanmaktadir.

Aibai vd. (2019), 50 iilke icin DY'Y ve finansal gelisme iligkisini analiz ederler. Calismanin en ¢arpici bulgusu DYY
girislerinin finansal gelisimi 6nemli Ol¢lide artirdiginin tespit edilmesidir. Bu etki giiclii kurumsal yapiya sahip
ekonomilerde daha yiiksektir.

Alfaro vd. (2009) DY, verimlilik ve finansal gelisme iligkilerine odaklanarak ampirik bir ¢alisma gerceklestirirler.
DYY ile finansal gelisme Olgiitleri arasinda pozitif korelasyonlarin tespit edildigi c¢alismada DYY girigleri finansal
gelismeyi negatif etkilemektedir. Ampirik c¢iktilar beserl sermaye ve kurumsal kalitenin finansal sektdr degiskenlerini
pozitif etkiledigini dogrulamaktadir.

Faisal vd. (2016) ekonomik biiyiime, DY, finansal gelisme ve borsa fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Cin ekonomisi
icin bir zaman serisi analizi ¢ercevesinde arastirirlar. Esbiitiinlesme iliskisine isaret edilen ¢alismada uzun donemde
ekonomik biiyiime ve DYY den finansal gelismeye dogru bir nedenselligin varlig1 dikkati cekmektedir.

Tran ve Huynh (2022) DYY’nin finansal gelismeye etkisini Asya ekonomileri 6rneginde incelerler. FGLS
tahminleri DYY nin finansal gelismeyi tesvik ettigini belirler. Ticari agiklik, hiikiimet harcamalar1 ve niifus artisinin
finansal gelismeyi yiikselttigi ¢alismada enflasyon finansal gelismeyi zayiflattigi bulgusuna varilmaktadir.

Baltagi vd. (2008) hem gelismekte hem de gelismis ekonomileri analiz ederek DY, ticari agiklik ve finansal
gelisme arasindaki iliskiyi arastirirlar. Ampirik ¢iktilar ticari agikligin finansal gelisme ile pozitif korelasyonlu oldugunu
ortaya koyar. Ayrica, tahminler DY'Y ’nin finansal gelismeyi 6nemli 6lgiide destekledigini gostermektedir.

Haque vd. (2022) finansal gelisme-DY'Y iliskisini orta gelirli iilkelere doniik olarak panel veri yaklagimlariyla test
ederler. Panel ARDL c¢iktilar1 finansal gelismenin DY'Y giriglerini tesvik ettigine isaret eder. Ticari agiklik ve ekonomik
bliyime DYY girislerini tesvik ederken enflasyon ise DY'Y girislerini engelleyici bir rol oynamaktadir. Panel ARDL’nin
kisa donem bulgular1 da uzun dénem ¢iktilarini destekleyici niteliktedir.

Hermes ve Lensink (2003) DYY, ekonomik gelisme ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi 67 iilke igin arastirirlar.
Caligmanin ampirik ¢iktilar finansal gelisme ve DY Y nin ekonomik biiylimeyi artirdigini desteklemektedir.

Mashrur (2025) DYY, ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki dinamik iliskileri Banglades
ekonomisi i¢in analiz eder. Calismada nedensellik analizi i¢in uygulanan Granger nedensellik testi bulgulart DYY ile
finansal gelisme arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilemez.
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Ampirik literatiirden ¢ikarilabilecek dnemli sonuglar s6z konusudur. Bunlar aslinda literatiirdeki boslugu da ifade
etmektedir. Literatiir Tiirkiye ekonomisi ile ilgili ¢alismalarin oldukga kisithh oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Literatiiriin
diger c¢alismalar1 da genel de panel veri analizi niteliginde olup zaman serisi ¢alismalarinin da kisitli oldugu
belirlenmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada zaman serisi analizi baglaminda zaman serisi teknikleri kullanilmaktadir. Ayrica
analiz iilkesi olarak Tiirkiye tercih edilmistir.

2. Model, Veri Seti ve Ekonometrik Strateji

Bu caligmada finansal gelismenin siiriikleyicileri Tiirkiye ekonomisi baglaminda arastirilmaktadir. Finansal
gelismenin (FD) bagimli degisken, DYY, kentlesme, endiistrilesme ve sabit sermayenin agiklayict degiskenler olarak
kurgulandigi bu c¢aligmada s6z konusu degiskenler arasindaki iligkiler incelenirken asagidaki gibi bir regresyon
denkleminde faydalanilmaktadir:

FD, = a+y,FDIl; + y,URB; + y3IND; + y,CAP, + &, €Y

Bu modelde yer alan tiim degiskenlerin bilgileri, sembolleri, aciklamalar1 ve kaynaklar1 baglaminda, Tablo 1°de
sunulmaktadir.

Regresyon denkleminde a sabit terimi, ¢ zaman periyodunu ve &; ise hata terimlerini ifade eder. ¥4, V5, y3ve 8y,
katsayilar1 ise sirasiyla; finansal gelismenin DY, kentlesme, endiistrilesme ve sabit sermaye elastikiyetini tanimlar. Tiim
seriler yillik verileri kapsayip Diinya Bankasi, Diinya Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan temin edilmektedir (World
Bank, 2025). Zaman serileri 1990-2023 donemini igermekte olup tiim degiskenler oransal olarak kullanildigindan logaritma
almmadan analizler gerceklestirilmektedir. S6z konusu zaman diliminin belirlenmesinde degiskenlerin verilerinin elde
edilebilirligi onemli rol oynar. Grafik 1, her bir serinin 1990-2023 dénemindeki genel egilimini ortaya koymaktadir. Burada
yer alan degiskenlerden finansal gelisme yillar itibariyle zaman zaman artan ve azalan bir seyir gosterse de donem itibariyle
artan bir egilimi biinyesinde barindirmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar ise 2006 yilindaki giiclii bir kirilma g6z ardi
edilirse duragan bir seyir izlemektedir. Degiskenler icerisinde kentlesme en net trendin oldugu degiskenimizdir.
Endiistrilesme ise once azalan sonra artan bir egilime sahiptir.

Tablo 1. Degigkenlerin bilgileri

Degiskenler Semboller Aciklamalar Kaynak
Finansal gelisme FD Genis para (GSYIH’nin %’si olarak) WB
Dogrudan yabanci yatirimlar FDI Dogruda yabanci yatirimlar, net girisler (GSYIH nin %’si olarak) WB
Kentlesme URB Kent niifusu (Toplam niifusun %7si olarak) WB
Endiistrilegsme IND Endiistriyel katma deger (GSYIH nin %’si olarak) WB
Sabit sermaye CAP Sabit sermaye olusumu (GSYTH’nin %’si olarak) WB
FIN FDI
80 a
70
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60
50 2
a0
1
30
20 o
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1990 1995 2000 2005 2010
URB IND
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Grafik 1. Serilerin 1990-2022 periyodundaki egilimi
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Calismanin ekonometrik stratejisi dort adimli bir yaklasimi icermektedir. Tlk adim degiskenlerin duraganlik
arastirmasina dayanir. Burada serilerin duraganlik durumlarinin belirlenmesinde Dickey ve Fuller (1979) ve Phillips ve
Perron (1988)’un ADF ve PP testleri uygulanmaktadur. Iki farkli testin uygulanmasi daha saglikli duraganlik arastirmasinin
gergeklestirilebilmesi icin gerekli goriilmektedir. Metodolojinin ikinci adiminda seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin
incelenmesi lizerinde durulmaktadir. Zaman serisi esbiitiinlesme yaklasimlari i¢inde Pesaran vd. (2001)’in ARDL sinir testi
On plana ¢ikarilmaktadir. Bu yaklagim birgok acidan diger esbiitiinlesme yaklagimlara olan iistiin yonlerinden dolay1 zaman
serisi analizlerinde oldukga fazla tercih edilmektedir. Ugiincii adim her bir degiskenin katsayisinin tahmin edilmesini igerir.
Bu ¢alisma Phillips ve Hansen (1990) ile Park (1992)’1n sundugu FMOLS ve CCR tahmincilerini uygulayarak uzun donem
tahminlerini gerceklestirmektedir. Ekonometrik stratejinin son adiminda Granger (1969)’in Granger nedensellik teknigi
araciligryla degiskenlerin nedensellik analizi yapilmaktadir.

3. Bulgular

Ampirik bulgularin degerlendirilmesine dncelikle tanimlayici istatistiklerden baslayabiliriz. Tablo 2 bu bulgulara
yer vermektedir. Seriler arasinda URB en yiiksek ortalama, medyan, maksimum, minimum ve standard sapma degerlerine
sahiptir. Diger taraftan bu istatistiklerde en diisiik degerler ise FDI serisinindir. FIN, FDI, IND ve CAP serileri saga carpik
seriler iken URB ise sola cgarpik bir 6zellige sahiptir. Jarque-Bera istatistigi tiim serilerde anlamli oldugu igin tiim serilerin
normal dagilim sergiledikleri goriilmektedir. Calismada her bir seriye iliskin 34 gzlem bulunmaktadir.

Tablo 3 degiskenler arasindaki korelasyonu gostermektedir. FDI finansal gelisme ile pozitif korelasyonlu iken
endiistrilesme ise finansal gelisme ile negatif korelasyonlu goziikkmektedir. Tablo 3 ayn1 zamanda kentlesme ile finansal
gelisme arasinda bir negatif korelasyona isaret etmekte, sabit sermayenin finansal gelisme ile pozitif korelasyonlu oldugunu
ortaya koymaktadir.

Tablo 2. Ozet istatistikler

FIN FDI URB IND CAP
Ortalama 43.762 1.215 68.631 28.160 25.672
Medyan 42.999 1.210 68.751 28.054 26.193
Max. 71.605 3.623 77.463 32.081 31.856
Min. 23.740 0.305 59.203 24.023 17.950
Std. hata 12.145 0.835 5.614 2478 3.347
Carpiklik 0.223 1.079 -0.041 0.042 -0.437
Basiklik 2.325 3.876 1.726 1.748 2.511
Jarque-Bera 0.927 7.690 2.308 2227 1.421
Olasilik 0.628 0.221 0.315 0.328 0.491
Gozlem 34 34 34 34 34
Tablo 3. Korelasyon matrisi

FIN FDI URB IND CAP
FIN 1.000
FDI 0.439 1.000
URB 0.929 0.491 1.000
IND -0.216 -0.396 -0.269 1.000
CAP 0.553 0.493 0.687 0.178 1.000

Degiskenlerin duraganlik durumu Tablo 4’deki bulgular ile ortaya konabilir. Calisma hem ADF hem de PP
testlerinden elde edilen bulgulara isaret etmektedir. Birim kok ¢iktilart hem ADF hem de PP testlerinden elde edilen
bulgularin benzer oldugunu gostermektedir. Yani her iki test de serilerin diizey degerlerinde degil de birinci farklarinda
duragan oldugunu kanitlamaktadir.
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Tablo 4. Birim kok sonuglart

Diizey ADF PP

FIN -1.723 -1.605
FDI -2.313 -2.505
URB 0.252 -0.113
IND -2.131 -1.801
CAP -1.547 -1.547
Birinci fark ADF PP

FIN -4.993"*" -11.375™
FDI -5.215™ -7.4617"
URB -6.856"" -4.060™
IND -5.382" -4.458""
CAP -5.761""" -5.767""

Calismanin bu agamasinda, seriler birinci farkinda duragan olduklar1 igin, bu seriler arasinda bir egbiitiinlesmenin
varligr test edilmektedir. Bu amacgla bir¢ok zaman serisi calismasinin uyguladigt ARDL simir testi burada da
uygulanmaktadir, ARDL sinir testi gecikme uzunluguna oldukga duyarli bir test oldugu i¢in VAR yaklasimi kullanilarak en
uygun gecikme uzunlugu arastiritlmaktadir. Bu amagcla elde edilen bulgular Tablo 5’de rapor edilmektedir. Bulgular, SIC
kriterine gore en uygun gecikme uzunlugunu 1 olarak gostermektedir. Bu gecikme uzunlugu ARDL sinir testinde
uygulanarak elde edilen esbiitiinlesme bulgular1 Tablo 6’da sunulmaktadir.

Hesaplanan F-istatistigi (4.235) %5 anlamlilik diizeyinde iist kritik deger olan 3.49’dan yiiksek oldugu i¢in
caligmanin serileri arasinda bir egbiitiinlesmenin olduguna hilkkmedilmektedir. Boylece FDI, URB, IND ve CAP ile FIN
arasinda bir esbiitliinlesme iliskisinin varlig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu bulgu DY, kentlesme, endiistrilesme, sabit sermaye
ile finansal gelisme arasinda bir uzun dénem iligkisini ima etmektedir. Otokorelasyon ve degisen varyans bulgulart modelde
bu problemlerin olmadigini gostermektedir. Ramsey-reset testi sonucu model kurulum hatasinin olmadigini, Jarque-Bera
testi bulgusu ise modeldeki tiim degiskenler normal dagilim sergiledigine isaret etmektedir. Grafik 2 ve 3’de yer alan

CUSUM ve CUSUM? test bulgular1 model parametrelerinin istikrarli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 5. VAR-gecikme uzunlugu

LR FPE AIC SIC HQ

1 374.037 0.008 9.415 10.802" 9.867

2 45.879 0.005 8.733 11.278 9.563
34.858" 0.003" 8.022" 11.723 9.229*

Tablo 6. Sinir testi sonuglari

Optimal gecikme [1,0,0,0,0]

F-istatistigi 4.235™

Kritik degerler

Anlamlilik diizeyi Alt sinr, 7(0) Ust sir, I(1)

1% 3.29 437

5% 2.56 3.49

10% 2.20 3.09

Tanisal testler

Breusch-Godfrey LM testi 2.664 (0.114)

ARCH LM testi 1.942 (0.127)

Jarque-Bera testi 0.425 (0.808)

Ramsey RESET testi 0.298 (0.767)

CUSUM Istikrarl

CUSUMsq Istikrarli

R 0.890

Adj.-R’ 0.869

F-istatistigi 43.802™""

Olasilik 0.000
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Grafik 2. CUSUM test sonuglart
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Grafik 3: CUSUM? test sonuglari

Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin tespit edilmesi her bir degiskenin katsayisinin tahmin edilmesini gerekli
kilmaktadir. Bu amagla ¢alismada FMOLS ve CCR tahmincileri kullanilmaktadir. Tablo 7 dikkate alinarak her iki tahminci
vasitasiyla elde edilen katsay1 tahminlerini yorumlamak miimkiindiir. FMOLS tahminleri FDI katsayisini 1.678 ve anlamli
olarak belirler. Bu FDI’daki %1’lik bir artisin FIN’de %1.678’lik bir artisa neden olacagini ima etmektedir. Bu bulguya
dayanarak DY'Y finansal gelismeyi artiran 6nemli bir degisken olarak goriilmektedir.

URB katsayist 2.409 ve anlamli olarak tahmin edilmistir. Bu ¢ikti URB’deki %1°lik bir artigin FIN’i %2.409
artiracag seklinde ifade edilebilir. Uzun donemde kentlegsme ile finansal gelisme arasinda pozitif bir iligkinin varlig: dikkati
cekmektedir. Kentlesme finansal gelismeyi artirmaktadir.

Tahminler IND katsayisinin (1.013) pozitif ve anlamli olduguna isaret etmektedir. Bu sonuca goére IND’deki %1°lik
bir artis FIN’1, %1.013 tesvik etmektedir. Uzun donemde endiistrilesme ile finansal gelisme arasinda pozitif bir iligki ortaya
konmaktadir. Yani endiistrilesme finansal gelismeyi destekler niteliktedir. Son olarak; CAP katsayist (-1.180) negatif ve
anlamli bir sekilde tahmin edilir. Bu durum CAP’deki %1°lik bir artis ile FIN’deki %1.180’lik bir azalisin baglantilt
oldugunu ima etmektedir. Uzun donemde sabit sermaye ile finansal gelisme arasinda negatif bir iliski kendisini
hissettirmektedir. Yani sabit sermaye finansal gelismeyi zayiflatmaktadir.

Katsay1 tahminlerinin daha saglikli sonuglar verebilmesi i¢in bu ¢alisma FMOLS tahminleri yan1 sira CCR
tahminlerini de dikkate almaktadir. CCR tahminleri de FDI, URB, IND ve FIN arasinda pozitif bir iligkiyi CAP ile FIN
arasinda ise negatif bir iligkiyi dogrulamaktadir. Yani DY'Y, kentlesme ve endiistrilesme finansal gelismeyi desteklerken
sabit sermaye ise finansal gelismeyi engellemektedir.

53



IIYD/JEAA, 2026 (Haziran-June), 8(1), 10.47138/jeaa. 1897635

Tablo 7. Uzun donem tahminleri

Degiskenler Katsayilar Std. hata p-degeri
Panel A: FMOLS

FDI 1.678™ 0.787 0.042
URB 2.409™ 0.140 0.000
IND 1.013™ 0.274 0.000
CAP -1.180™ 0.261 0.000
C -121.910™* 10.758 0.000
Panel B: CCR

FDI 2.736™" 0.924 0.006
URB 2.479™ 0.122 0.000
IND 1.122" 0.300 0.000
CAP -1.589*" 0.289 0.000
C -120.879"* 9.897 0.000

Calisma son olarak degiskenlerin nedensellik analizi {izerinde durmaktadir. Granger nedensellik bulgular1 Tablo
8’de sunulmaktadir. Nedensellik tablosundan DYY ile FIN arasinda, CAP ile FIN arasinda, URB ile FIN arasinda herhangi
bir nedenselligin bulunmadig1 anlagilmaktadir. Ancak IND ile FIN arasinda yani endiistrilesme ile finansal gelisme arasinda
iki yonlii bir nedensellik kendisini gostermektedir. Bunun nedeni endiistrilesme ile birlikte dogan bir ¢ok reel sektor
kurulusunun finansal sektor ile girdigi iligkilerdir. Birgok firmanin kredi temin etmek i¢in finansal sektorii tercih ettigi
bilinen bir gercektir.

Tablo 8. Nedensellik analizi

Hipotezler F-istatistigi Olasilik Nedensellik
FDI # FIN 0.307 0.583 Hayir

URB #> FIN 0.103 0.750 Hayir

IND #>FIN 4.020" 0.054 Evet

CAP #> FIN 0.263 0.611 Hayir

FIN #> FDI 0.172 0.681 Hayir

FIN #> URB 0.003 0.953 Hayir

FIN #> IND 4.703* 0.038 Evet

FIN #> CAP 0.294 0.591 Hayir

Sonu¢

Bu galigma Tiirkiye Orneginde dogrudan yabanci yatirimlar-finansal gelisme iligkisine odaklanmakla birlikte
kentlesme, endiistrilesme ve sabit sermaye degiskenlerini de modele diger aciklayici degiskenler olarak almaktadir. Zaman
serisi analizlerinin yer aldig1 bu ¢alismada birim kok analizi icin ADF ve PP testleri, esbiitiinlesme icin ARDL sinir testi,
uzun donem tahminleri i¢in FMOLS ve CCR tahmin teknikleri ve nedensellik analizi i¢in de Granger nedensellik
yaklagimindan istifade edilmektedir.

Analizlerden elde edilen bulgulara gore seriler birinci farklarinda duragan hale gelmektedirler. Bulgular seriler
arasinda bir esbiitiinlesmeyi yani DY, kentlesme, endiistrilesme, sabit sermaye ve finansal gelisme arasinda bir iligkinin
oldugunu gostermektedir. Uzun donemde DYY, kentlesme ve endistrilesme finansal gelismeyi desteklerken sabit
sermayenin ise finansal gelismeyi engelledigi tespit edilmektedir. Nedensellik bulgulari ise endiistrilesme ile finansal
gelisme arasinda iki yonlii bir nedensellige isaret etmektedir.

Bu bulgular 6zgiin bazi sonuglar1 da giindeme tasimaktadir. Soyle ki; dogrudan yabanci yatirim girigleri s6z konusu
iilkelerde finansal sistemin gelisimine hizmet etmektedir. S6z konusu yatirimlardaki her artig finansal sistemin daha da
iyilestirmektedir. Kentlesme seviyesindeki gelismeler de finansal sektoriin gliclenmesine hizmet etmektedir. Ayn1 sekilde
eniistriyel yapidaki gelismeler de finansal yapinin gelisimine katki sunacaktir.

Bulgular Tiirkiye ekonomisi politika yapicilarina énemli bilgiler aktarmaktadir. S6yle ki DY Y nin finansal
gelismeyi destekledigi bulgusu DYY giriglerinin tesvik edilerek finansal yapinin daha da giiclendirilebilecegi anlamina
gelmektedir. “Kentlesme finansal gelismeyi tesvik etmektedir” bulgusu da finansal gelismeyi hizlandirmanin bir yolunun
kentlesmeyi desteklemek oldugunu ima etmektedir. “Endiistrilesme finansal gelismeyi artirmaktadir” bulgusu ise Tiirkiye
finans sektoriiniin gelisimi i¢in endiistrilesme politikalarinin da gii¢lendirilmesi geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Son olarak
“sabit sermaye finansal gelismeyi engellemektedir” bulgusu sabit sermaye yatirimlari ile finansal sektor iliskisinin yeniden
ele alinmasini su yiiziine ¢ikarmaktadir.
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