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Ozet

Bu galiyma, D-8 iilkelerinde dogrudan yabanci yatirnmlarin (DYY) finansal
gelisim tizerindeki etkisini incelemektedir. Kiiresellesme stireciyle birlikte
DYY, finansal piyasalarin derinlesmesine ve finansal araciigin gelismesine
katki saglayan onemli bir faktor haline gelmistir. Ancak DYY’nin finansal
gelisimi tegvik etme diizeyi, iilkelerin finansal yapilari, kurumsal kalite ve
ekonomik istikrar gibi unsurlara bagl olarak degisiklik gosterebilmektedir.
Caligmada, 1991-2021 d6nemi igin panel veri analizi yontemleri kullanilarak
DYY ile finansal geligim arasindaki iliski ampirik olarak test edilmistir. Elde
edilen bulgular, DYY’nin finansal gelisime pozitif yonde katki sundugunu,
ancak bu etkinin iilkelerin mevcut finansal altyapisina bagh olarak farklilik
gosterdigini ortaya koymaktadir. Sonuglar, D-8 iilkelerinde finansal piyasalarin
derinlesmesini saglamak ve DYY’nin finansal sistem iizerindeki olumlu
etkilerini artirmak ig¢in kurumsal kapasitenin gii¢lendirilmesi gerektigini
gostermektedir.

1. Giris

Kiiresellesme stireciyle birlikte dogrudan yabanci yatinmlar (DYY),
gelismekte olan {ilkeler igin 6nemli bir finansman kaynag: haline gelmistir.
DYY, sadece sermaye giriglerini artirmakla kalmayip ayn1 zamanda finansal
sistemin derinlesmesine, finansal aracihigin gelismesine ve piyasa verimliliginin
artmasina katki saglamaktadir (Alfaro, 2004). Finansal gelisim, ekonomik
biiyiimeyi tegvik eden kritik bir faktor olarak degerlendirildiginden, DY Y nin
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finansal sistem tizerindeki etkileri 6nemli bir aragtirma alan1 haline gelmistir
(Hermes & Lensink, 2003).

Gelismekte olan {ilkelerde finansal gelisim, sermaye piyasalarinin
etkinligini artirmak, kredi mekanizmalarini giiglendirmek ve finansal aracilik
faaliyetlerini gelistirmek agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir (Azman-Saini
vd., 2010). Ancak, DYY nin finansal geligim tizerindeki etkisi {ilkeden tilkeye
tarkliik gostermektedir. Finansal sistemin yeterince gelismedigi tilkelerde
DYY’nin finansal derinlesmeye katkist sinirl olabilirken, geligmis finansal
sistemlere sahip iilkelerde DYY, piyasalarin etkinligini artirarak finansal
biiyiimeyi tegvik edebilmektedir (Alfaro vd., 2010).

D-8ilkeleri, geligmekte olan ekonomiler olarak DYY ¢ekme potansiyeline
sahip olmalarina ragmen finansal sistemlerinin gelisim diizeyi agisindan
farkliik gostermektedir. Bazi D-8 iilkelerinde finansal piyasalar yeterince
derinlesmemig ve kurumsal altyap:r zayif oldugundan, DYY’nin finansal
geligimi tegvik etme potansiyeli sinirlt kalabilmektedir (Hye & Lau, 2015).
Bununla birlikte, kurumsal kapasitesi daha giiclii ve finansal sistemleri daha
gelismis olan D-8 iilkelerinde DYY’nin finansal gelisime olumlu katkilar
sundugu gozlemlenmigtir (Khodaverdi, 2014).

Bu galigma, 1991-2021 donemi igin D-8 iilkelerinde DYY’nin finansal
gelisgim {izerindeki etkisini panel veri analizi yontemleriyle incelemektedir.
Caligmanin amaci, DY Y’ nin finansal sistemin geligimi tizerindeki etkilerini
ortaya koymak ve politika yapicilar igin oneriler sunmaktir. Caligmanin
geri kalan boliimleri su sekilde yapilandirilmustir: Tkinci boliimde literatiir
taramasi sunulmakta, {iglincii boliimde veri seti ve metodoloji agiklanmakta,
dordiincti boliimde ampirik bulgular sunulmakta ve son boliimde politika
onerileri tartigilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

DYY, ekonomik biiyiime ve finansal sektor iliskilerini inceleyen
caligmalarin sonuglari ele alinan dénem, yontem ve ya iilke farkliliklarindan
kaynakli olarak degigkenlik gosterebilmektedir. Asagida yer alan Tablo 1.’de
DYY, ekonomik biiylime ve finansal gelisme iligkisini aragtiran ¢aligmalara
yer verilmigtir.
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Toblo 1. DY'Y, ekonomik biiyiime ve finansal geligme iliskisi Literatiir Ozeti

Yazar (Yil)  Ulke(ler) Donem Degiskenler Yontem(ler) Bulgular
Finansal geligmislik
DYY, Finansal diizeyi yiiksek olan
Hermes &  Geligmekte Geligim (Banka Panel Veri iilkelerde DYY’nin
Lensink Qlan 1970-1995 Kredileri, Ailzﬁ‘ ve finansal sektor
(2003) Ulkeler Diyasa i tizerindeki etkisinin daha
Derinligi) olumlu oldugu tespit
edilmistir.
DYY’nin finansal
Alfaro Gelismekte DY)(,. Fmansal. Panel Veri gelisimi destekledigi
2004 Olan 1975-1995  Geligim (Kredi- Analizi ancak kurumsal
( ) Ulkeler GSYH Orani) na faktorlerin 6nemli
oldugu bulunmustur.
DYY, Finansal Panel Birim DYY mn hn:'msal "
Law & Asva Pivasalar Kok ve geligimi tegvik ettigi
Habibullah 2570 1980-2001  Yas¥ah - ancak finansal altyapinin
Ulkeleri Kurumsal Esbiitiinlesme .. " B}
(2009) N . kritik bir rol oynadig
Faktorler Testleri
bulunmugtur.
DYY, Finansal Finansal sistemin
) B Geligim geligmis oldugu
Alfaro e al. 90 Ulke 1970-2005 (Sermaye G ... likelerde DYY’nin
(2010) . Tahmincisi . . .
Piyasasi, Banka biiytimeyi tegvik ettigi
Kredileri) belirlenmistir.
Finansal agidan gelismis
. . Geligmekte . tilkelerde DYY’nin
Azman-Saini ), 1975-2005 Y% Finansal i GMM  biiviimeye etkisinin daha
etal. (2010) - Serbestlegme RN .
Ulkeler belirgin oldugu tespit
edilmigtir.
DYY, Finansa Pl eyl
Choong &  ASEAN Gelisim (Kredi, Panel Veri T
Lam (2010) Ulkeleri 1988-2002 Sermaye Analizi ckonomvlk bl{yuch
N katki sagladigy
Piyasast) LT
gOsterilmistir.
Johansen . .
DYY, Esbiltiinlesme DL i¢ ekonomik
Ekinci El K Testi biiyiime ve istthdam
anet Tirkiye  1980-2010 _-onomt oSt arasinda karsilikls
(2011) ) Bliyime, Granger nedensel bir iligki tespit
Istihdam Nedensellik censel dIriy P
. edilmistir.
Testi
Panel Veri DYY stoklari ile
) . DYY, Analizi ckonomik biiylime
ét(])(i(i“)vcrdl gif: cleri 2000-2014 Ekonomik (FMOLS, arasinda pozitif uzun
Biiyiime DOLS, donemli bir iligki
PMG) bulunmugtur.
Panel Veri
Ticaret Analizi Ticaret serbestlesmesinin
}%Clg‘ Lau gifcleri 1991-2012 Serbestlesmesi, (Rastgele — DYY girislerini olumlu
( ) DYY Etkiler etkiledigi belirlenmistir.
Modeli)
. Geligmekte DYY, Finansal . DYYile bf)rsa.‘gel}§1m1
Soumar¢ et . Panel Veri arasinda ift yonlii
Olan 1994-2006  Geligim (Borsa .. . A
al. (2016) - S Analizi bir nedensellik iligkisi
Ulkeler Gelisimi)

bulunmugtur.
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Yazar (Yil)  Ulke(ler) Donem Degiskenler Yontem(ler) Bulgular
Samalioshu- TUBITAK Ar-Ge
Haquillio&g(u DYY. Ar-Ge Granger giderlerinden DYY’ye

aa Tiirkiye 2006-2016 § Nedensellik  dogru tek yonlii bir
Kiigtikosman Harcamalart . o .

2018 Testi nedensellik iligkisi tespit

( ) edilmigtir.
DYY, Finansal Kurumsal kalite ve
Kurtovi¢ et Bati Balkan 2000-2015 Geligim, Panel Veri ckonomik biiyiimenin
al. (2020)  Ulkeleri Kurumsal Analizi DYY ¢ekmede 6nemli
Faktorler oldugu tespit edilmistir.
DYY, Finansal = Vektor Hata  DYY, finansal gelisim
Yilmaz o Geligim, Diizeltme ve ckonomik biiyiime
(2021) Tiiekiye 1980-2018 Ekonomik Modeli arasinda uzun donemli
Biiyiime (VECM) bir iligki bulunmustur.
Tamsiraroj & Geligmekte DYY, Panel Veri bleflrlrllz Zﬁ:ﬁﬁg:k
Ulubasoglu  Olan 19902016 Ekonomik . ¢ b ks c1dug
(2022) Ulkeler Biiyiime P $ g4
’ bulunmustur.
Arslan & DYY, ARDL Siur bDYanimczk?‘i?(;n . zitif
Karadag Tiirkiye 2005-2022 Ekonomik . LyHme zernde po
’ - Testi etkisi oldugu sonucuna
(2024) Biiyiime
’ varilmistir.

3. Ekonometrik Yontem

Caliymada yiiriitiilen ekonometrik analizler bes asamali bir siireg
dogrultusunda gergeklestirilmistir. Ilk asamada, panel veri setinde yatay
kesit bagimlilig1 incelenmigtir. Bu kapsamda, “Breusch ve Pagan’m (1980)
gelistirdigi LM testi”, “Pesaran’in (2004) ortaya koydugu CD ve CDLM
testleri” ile “Pesaran ve arkadaglarinin (2008) onerdigi LMadj testi”
kullanilmugtir. S6z konusu testlere ait istatistiksel denklemler sirasiyla agagida

sunulmustur.
LM:TZ:IZLH%Z, ~ X*N(N-1)/2 (1)
2T N-1 N
D= voD 2)
Vv 2
A i 20— Moy
LM, = 7 ~N(0,1 3
Y ZZ JV% (0.1) 3)

Geleneksel panel veri analizlerinde yatay kesit bagimhiligi goz ard:
edildiginde, parametre tahminlerinde sapmalar meydana gelebilmekte
ve sonuglar giivenilirligini yitirebilmektedir. Bu tiir sorunlarin 6niine
gecebilmek adina bahsedilen testlerin uygulanmasi gerekmektedir (Chudik
ve Pesaran, 2013). Bu ger¢evede, hem modelin yapisinda hem de degiskenler
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diizeyinde kesitler arast bagimliligin aragtirtlmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Testlerin temelini olusturan HO bos hipotezi, “kesitler arast bagimhiligin
bulunmadigr” varsayimimna dayanmaktadir. Bog hipotezin reddedilmemesi
durumunda “birinci nesil panel birim kok testleri”, reddedilmesi halinde ise
“ikinci nesil panel birim kok testleri” tercih edilmektedir (Baltagi, 2008).

Yatay kesit bagimliligi analizinin ardindan, degiskenlerin duraganhgi
ikinci nesil panel birim kok testlerinden biri olan “Bootstrap IPS birim kok
testi” ile stnanmugtir. Smith ve arkadaglar tarafindan 2004 yilinda geligtirilen
bu testte, analiz sonuglarinda 6zellikle t istatistigi dikkate alinmaktadir. Testin
HO hipotezi, “birim kok vardir” seklindedir (Topal, 2017).

Ugiincii asamada ise, modelde yer alan egim katsayilariin homojen
olup olmadigr Pesaran ve Yamagatamin (2008) gelistirdigi homojenlik
testi araciligiyla incelenmistir. S6z konusu testin istatistiksel formiilasyonu
Denklem (4)’te sunulmaktadir.

A=N N ok ~ N(0,1) (4)
J2K(T—k=1)/T +1

Egbiitiinlesme analizine gegilmeden oOnce, modelde yer alan egim
katsayilarinin homojen mi yoksa heterojen mi oldugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla uygulanan homojenlik testinde, kiigiik ve biiyiik
orneklem gruplarina yonelik iki farkls test istatistigi kullanilmaktadir. Her iki
testte de HO bog hipotezi, “egim katsayilarinin homojen oldugu” varsayimina
dayanmaktadir.

Dordiincli  agamada, Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan
geligtirilen “LLM Bootstrap esbiitiinlesme testi” aracihgiyla seriler arasinda
uzun donemli egbiitiinlesme iligkisi aragtirilmugtir. Testin istatistiksel yontemi
Denklem (5)’te ifade edilmigtir:

-yit= aix;tﬂi +Zir (5)

Vektor w,=(u_, 4" )" tahmin edici bir yapr ile dogrusal bir asamay1

it?

temsil etmektedir. Bu dogrusal yap: Denklem (6)’da gosterilmektedir:

w,= zaijeit— j (6)

LM Bootstrap esbiitiinlesme testi, hem kesitler aras1 hem de kesit igi
korelasyona izin verebilmek amaciyla bootstrap yontemini kullanmaktadr.
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Bu testin temel varsayimu, seriler arasinda “egbiitiinlesme iliskisinin mevcut
oldugu” yoniindedir (Ozcan ve Ar1, 2014).

Caliymanin son agamasinda ise, serilerin uzun donem katsayilart AMG
(Augmented Mean Group Estimator) yontemi kullanilarak tahmin edilmigtir.
Kesitler aras1 bagimliligi ve degiskenler arasindaki heterojenligi dikkate alan
bu yontem, 2009 yilinda Eberhardt ve Bond tarafindan gelistirilmigtir. AMG
testinde HO bog hipotezi, “katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmadig1”
seklinde tanimlanmaktadir (Gtiltekin, 2019).

4. Veri Seti ve Ekonometrik Tahmin Sonuglar1

Panel egbiitiinlesme analizine dayanarak yiiriitillen bu ¢aligmada, 1991-
2021 donemi verileri kullanilarak D-8 tilkeleri i¢in dogrudan yabanci yatirim
giriglerinin finansal gelisim {izerindeki uzun donemli etkisi incelenmistir.
Modelde finansal gelisimi temsil eden degisken olarak finansal gelisme
endeksi kullanilirken, dogrudan yabanci yatirnm girigleri stok bazinda
GSYIH’ya oranlanarak dahil edilmig; ayrica GSYTH, kontrol degiskeni
olarak modele eklenmistir. Finansal gelisme endeksi verileri Uluslararas: Para
Fonu (IMF) veri tabanindan, GSYTH verileri Diinya Bankasi tarafindan
yaymlanan Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI) veri setinden, dogrudan
yabanci yatirim girislerinin GSYIH’ya orani ise Birlegmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Konferanst (UNCTAD) veri tabanindan temin edilmistir (Tablo
2). Analizde ele alinan doénem, dogrudan yabanci yatirim verilerinin 1991
yilindan itibaren yayimlanmaya baglanmasi ve finansal gelisjme endeksine
iligkin verilerin 2021 yilina kadar ulagilabilir olmas1 dikkate alinarak 1991-
2021 yillarr arasinda belirlenmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Agiklamalar

Simge Actklama Kaynak
LEIN Logaritmik Finansal Gelisme Endeksi Uluslararast Para Fonu
LDYY Logaritmik Dogrudan Yabanci Yatirim Giriglerinin UNCTAD,
GSYIH’a Oram UNCTADSTAT
Logaritmik Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (2015 L
LGY fiyatlar, yillik, ABD §) Diinya Bankasi, WDI

Bulgular boliimiinde, aragtirmanin temel amaglar1 dogrultusunda elde
edilen verilerin kapsamli bir analizi sunulmugtur. Bu boliimde, toplanan
verilerin gesitli ekonometrik yontemlerle analiz edilmesi sonucunda ortaya
¢tkan ana temalar, degiskenler arasindaki iliskiler ve istatistiksel sonuglar
ayrintili bigimde ele alinmustir.
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Caligmada kullanilan model, serilerin logaritmik formunda ifade edilmis
olup, denklem (10)’da gosterilmektedir:
LFIN, =B, + p,LFDYY, +B,LGY, +¢, (10)

Modelde ve degiskenlerde kesitler aras1 bagimlilig: tespit etmek amaciyla
uygulanan LM testi (Breusch ve Pagan, 1980), CD ve CDLM testleri
(Pesaran, 2004) ile LMadj testi (Pesaran vd., 2008) sonuglarina iliskin
bulgular Tablo 3’te sunulmustur.

Toblo 3. Yotay Kesit Bagunlilyjr Test Sonuglar

LFIN LDYY LGY
Testler Test Ist. Pr?h. .| Test Ist. Pﬂ,)b' .| Test Ist. Pr?b. .
Degeri Degeri Degeri
CD,,
(BD1980) 63.887 0.000 |56.796 0.001 |[56.419 0.001
CD,,
(Pesaran. 2004) 4.796 0.000 | 3.848 0.000 | 3.798 0.000
CD,, (Pesaran, | e ) ) -
5004) 1.989 0.023 | -2.889 0.002 2.342 0.010
LM, (PUY, 2008) | 8.743"" | 0.000 | 5.204™" | 0.000 |33.425""| 0.000
Esbiitiinlesme Modeli
Test Ist. Prob. Degeri
CD, , (BP1980) 105.679 0.000
CD, , (Pesaran,
5004) 10.380 0.000
CD, , (Pesaran,
5004) 3.824 0.000
LM . (PUY, 2008) 12.476™ 0.000
XX <91 anlamblygy; 7 %5 ve “*” W10 anlamblyp ifade etmektedir”.

Tablo 3’te sunulan sonuglara gore, modelde kullanilan tiim degiskenler
icin HO bog hipotezi, yani “kesitler aras1 bagimlilhk yoktur” varsayimu,
finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirim ve reel gayri safi yurtigi hasila
degiskenlerinin tamaminda %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde
reddedilmistir. Elde edilen esbiitiinlesme denklemi sonuglar1 da benzer sekilde
kesitler aras1 bagimhligin varligina igaret etmektedir. Bu bulgular, bir {ilkede
meydana gelen makroekonomik goklarin diger iilkeleri de etkileyebilecegini
gostermekte ve dolayistyla ikinci nesil panel birim kok ve egbiitiinlesme
testlerinin kullanilmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir (Bayrakdar ve

Soyyigit, 2020: 52-53).
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Analizlerden elde edilen bulgularin giivenilir olabilmesi i¢in 6nemli bir
on kogul, kullanilan degiskenlerin duragan olmasidir (Tari, 2010: 374;
Tatoglu, 2012: 199). Aksi durumda, sahte regresyon (spurious regression)
sorunuyla kargilagilmasi kaginilmaz olacaktir. Bu nedenle, degiskenlerin
duraganhk diizeylerinin belirlenmesi amaciyla panel birim kok testlerinin
uygulanmasi gerekmektedir (Kaplan ve Aktag, 2016: 107).

Caliymada modele dahil edilen degigkenlerin diizeyde veya birinci farkta
birim kok igerip igermedigi, yatay kesit bagimliligina izin veren “Bootstrap
IPS” testi kullanilarak incelenmistir. Bu teste iligkin bulgular Tablo 4’te
sunulmaktadir.

Tablo 4. Bootsrapt IPS Panel Birim Kok Testi

LFIN LDYY LGY
MODEL Diizeyde Farkta Diizeyde Farkta Diizeyde Farkta
S -1.801 -4.969"" -1.850 -4.174™ -0.157 -4.135™"
(0.150) (0.000) (0.160) (0.000) (0.950) (0.000)
ST -2.330 -5.069""" -2.197 -4.158"" -1.594 -4.382"
(0.200) (0.000) (0.420) (0.000) (0.790) (0.000)
Modelde “Maksimum gecikme uzunlwjn”, “blok hacmi” swrasyla 50; “prob-degerleri” ise 100
bootstrap dongiisii seklinde talmin edilmistir”.
«S” Sabitli; “ST” Sabitli/trendli modeli; “***” jsareti ise %1 anlamblik diizeyinde HO bos
hipotezinin veddeilduyjini gostermeltedir:

Tablo 4’te sunulan birim kok test sonuglar1 incelendiginde, analizde
kullanllan tiim degiskenler igin sabitli modelde (trend igermeyen) HO
hipotezi, yani “serilerin seviyede duragan olmadigr” yoniindeki varsayim
reddedilememigtir. Ancak, degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda tiim
serilerin duragan hale geldigi goriilmektedir. Bu bulgu, diizeyde birim kok
igeren degiskenler nedeniyle “Westerlund ve Edgerton (2007)” tarafindan
gelistirilen egbiitiinlesme testinin kullaniimasina imkan tammaktadir (Kar

vd., 2019).

Esbiitiinlesme analizine gegilmeden Once, modeldeki “egbiitiinlesme
katsayilarinin” homojenliginin aragtirilmasi gereklidir. Test sonuglarina bagh
olarak, egim katsayilarinin homojen veya heterojen gikmas1 durumuna gore,
homojeniteyi ya da heterojeniteyi dikkate alan egbiitiinlesme testlerinin
tercih edilmesi 6nem arz etmektedir (Polat, 2018). Bu ¢ergevede, Tablo 5’te
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen homojenlik testi bulgular1
sunulmaktadir.
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Tablo 5. Homojonite Test Sonuglar:

Model
Testler Test Ist. Prob-Degeri
Delta Tilde 4.085™" 0.000
Delta Tilde 4.367" 0.000
“xxx» simgesi %1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5’teki sonuglara gore, HO bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmis ve modelin heterojen bir yapiya sahip oldugu ortaya
konulmugtur. Bu durum, dogrudan yabanci yatirim ve reel gayri safi yurtigi
hasila diizeylerinde meydana gelebilecek degisimlerin, finansal gelisme
tizerindeki etkilerinin iilkeden {ilkeye farklilik gosterdigini ifade etmektedir.

Analizde kullanilan finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirim ve reel
gayri safi yurtigi hasila degiskenlerinin hem heterojenlik hem de yatay kesit
bagimlihig1 ozellikleri gostermesi, “LM Bootstrap” egbiitiinlesme testinin
uygulanmasint gerekli kilmaktadir. Bu teste iliskin sonuglar ise Tablo 6’da
ayrintili olarak sunulmustur.

Tablo 6. LM Boostrapt Test Sonuglari

LM Istatistii | Asimtotik p-dejeri Bootstrap p-degeri
LM, * 0.066 0.474 0.880

“Bootstrap olasilik degerleri” 100 tekrarlt dagilimdan elde edilmistir.
“Onciil” 1, “gecikme” ise 6 olarak kullanilmugtir.
“Sabit model” s6z konusudur”.

Analiz sonuglarinda kesitler arast bagimlihk dikkate alindigindan,
Bootstrap olasilik (prob.) degerleri esas alinmugtir. Elde edilen bulgulara
gore, ilgili tilke gruplarinda egbiitiinlesmenin varligini ifade eden HO bos
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. Bu durum, finansal
gelisme, dogrudan yabanci yatirim ve reel gayri safi yurtici hésila serileri
arasinda uzun donemli bir iligkinin mevcut oldugunu gostermektedir.

Degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesinin ardindan, egbiitiinlegsme
katsayilar1 AMG (Augmented Mean Group) yontemi kullanilarak tahmin
edilmigtir. AMG yontemi, esbiitiinlegme katsayilarinin tahmininde hem yatay
kesit bagimliligin1 hem de heterojenlik yapisini dikkate almasi bakimindan
onemli bir avantaj saglamaktadir. Degiskenlere iligkin katsayr tahminleri
Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7. AMG Metodu Test Bulgular:

LFIN=f(LDYY) LFIN=f(LGY)
Prob. Prob.
Katsay1 | Std. Hata Degeri Katsay1 | Std. Hata Degeri
AMG 0.107"" 0.046 0.021 0.225™ 0.038 0.000

Ulkeler ve Sonuglars
Banglades 0.008 0.179 0.962 0.308™" 0.121 0.011

Maisir 0.359" 0.099 0.000 0.053 0.063 0.405
Endonezya 0.081" 0.035 0.022 0.150"" 0.051 0.003
Iran 0.182"" 0.060 0.002 0.261 0.164 0.113
Malezya 0.071 0.058 0.217 0.306"" 0.026 0.000
Nijerya -0.050 0.042 0.230 0.296™" 0.028 0.000
Pakistan 0.017 0.108 0.874 0.100 0.085 0.242

Tiirkiye 0.191" 0.063 0.003 0.328™" 0.083 0.000

X291 anlamblygs; “**7 %5 anlamblyg; “*” %10 anlamblyj ifde etmektedin:

Tablo 7°de yer alan AMG esbiitiinlesme sonuglart incelendiginde, panel
genelinde ve iilke bazinda tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlaml
oldugu goriilmektedir. Bu gergevede, D-8 iilkelerinde dogrudan yabanci
yatirrm giriglerinde meydana gelen %1’lik bir artigin finansal gelismeyi
yaklagik %0.11 oraninda artirdig1 tespit edilmistir. Ulke bazinda yapilan
degerlendirmelerde ise, Misir, Endonezya, Iran ve Tiirkiye’de dogrudan
yabanci yatirim ile finansal gelisme arasinda hem pozitif hem de istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunmugtur.

Ayrica, D-8 ekonomileri genelinde, reel gayri safi yurtigi hasilada %1’lik
bir artigin finansal gelismeyi %0.23 oraninda olumlu etkiledigi belirlenmistir.
Banglades, Endonezya, Malezya, Nijerya ve Tiirkiye 6zelinde de reel gayri
safi yurti¢i hasilanin finansal gelisme iizerindeki etkisinin benzer yonde ve
anlamli oldugu sonucuna varilmigtir.

5. Sonug

Bu ¢alisma, D-8 iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY)
finansal gelisim iizerindeki etkisini incelemis ve 1991-2021 doénemi igin
gergeklestirilen panel veri analizi sonuglarina dayanarak DYY’nin finansal
gelisimi olumlu yonde etkiledigini ortaya koymustur. Ampirik bulgular,
DYY’nin finansal piyasalarin derinlesmesine, kredi hacminin genislemesine
ve finansal aracilik faaliyetlerinin artmasina katki sagladigini gostermektedir.
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Ancak, bu etkinin iilkeler arasindaki finansal sistemin mevcut durumu ve
kurumsal yapinin kalitesine bagl olarak degisiklik gosterdigi de belirlenmistir.

Sonuglar, DYY’nin finansal gelisimi destekleyici etkisinin artirilabilmesi
igin baz1 politika 6nlemlerinin hayata gegirilmesi gerektigini gostermektedir.
Bu dogrultuda 6nerilen politikalar gunlardir:

Finansal Piyasalarin Derinlegtirilmesi: DYY’nin finansal geligime olan
etkisini en st diizeye ¢ikarmak ig¢in D-8 iilkelerinde sermaye piyasalarinin
genigletilmesi ve finansal arag gesitliliginin artirllmasi gerekmektedir. Daha
derin finansal piyasalar, yabanci yatirnmcilarin daha etkin gekilde ekonomiye
entegre olmasini saglayacaktr (Alfaro vd., 2010).

Kurumsal Yapinin Giiglendirilmesi: Finansal geligim siirecinde hukukun
ustiinliigii, miilkiyet haklarinin korunmasi ve yatirim ortaminin iyilestirilmest
kritik ©6neme sahiptir. DYY’nin finansal piyasalar {izerindeki pozitif
etkisini artirmak igin D-8 iilkelerinin kurumsal reformlart hizlandirmasi
gerekmektedir (Hermes & Lensink, 2003).

Bankacilik Sektoriintin Geligtirilmesi: Finansal aracilik hizmetlerinin
etkinligi  artinlarak  bankacihk  sektorii — giiglendirilmelidir. ~ Yabanci
yatirrmlardan elde edilen fonlarin reel ekonomiye daha etkin kanalize
edilebilmesi i¢in kredi mekanizmalarinin daha iglevsel hale getirilmesi
gerekmektedir (Azman-Saini vd., 2010).

Dogrudan Yabanci Yatirrmlar1 Ceken Politikalarin Giiglendirilmesi: D-8
tilkeleri, finansal geligimlerini destekleyici yatirimlari ¢ekebilmek igin yatirim
tegvik programlarini gelistirmeli ve makroekonomik istikrari koruyacak
politikalar izlemelidir. Yabanci yatinmcilar igin geffat ve ongoriilebilir
bir yatinm ortami olusturulmasi, DYY giriglerinin stirdiiriilebilirligini
saglayacaktr (Khodaverdi, 2014).

Teknolojik ve Finansal Entegrasyonun Artirilmasi: DYY’nin finansal
sistem tizerindeki olumlu etkisini artirmak igin fintech ve dijital bankacilik
uygulamalarina yonelik yatirimlar tegvik edilmelidir. Dijital finansal araglarin
gelistirilmesi, finansal hizmetlere erigimi artirarak finansal kapsayicilig
gii¢lendirecektir (Hye & Lau, 2015).

Genel olarak, bu ¢aliyma DYY’nin finansal gelisime olumlu katkilar
sundugunu ve uygun makroekonomik ve kurumsal ger¢eve saglandiginda
bu etkinin daha da giiglenecegini ortaya koymaktadir. Politika yapicilar,
finansal sistemin derinlesmesini tegvik eden yapisal reformlarla DYY’nin
finansal geligim tizerindeki pozitif etkisini artirabilir ve boylece siirdiirtilebilir
ckonomik kalkinmay1 destekleyebilirler.
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