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TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR ve
EKONOMIK BUYUME ARASI iLISKILER: SIMETRIK ve ASIMETRIK
NEDENSELLIK ANALIZLERI (2005-2020)"

Sevgi DEGER
Osr. Gor., Karadeniz Teknik Universitesi, Arakli Ali Cevat OZYURT MYO
Yonetim ve Organizasyon Béliimii
ORCID: 0000-0003-3263-5740
sdeger@ktu.edu.tr

Ozet

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde Dogrudan Yabanci Yatinm (DYY) ile ekonomik
bliylime aras1 iligkileri incelmektir. Calismada degiskenler arasi nedensel iligkilerin tespitinde 2005-
2020 dénemine ait {iger aylik veriler kullanilmistir. Simetrik Toda-Yamamoto nedensellik analizi
sonuclarina gore Tiirkiye’de DYY’dan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensel bir iligki
vardir. Bu sonug, DYY’in Tiirkiye ekonomisinin biiyiimesini etkileyen bir faktér oldugunu
gostermektedir. Diger taraftan asimetrik nedensellik analizi sonuglarina gore DY Y’ daki negatif soklarla
Tirkiye ekonomisinin biiylimesindeki negatif soklar arasinda iki yonlii bir nedensel iligki sz
konusudur. Elde edilen bu bulgu, DYY ’lardaki negatif bir sokun Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesinde
negatif bir soka yola agtigin1 gosterirken, ayni sekilde Tiirkiye ekonomisinde yasanacak negatif bir
bliylime soku, Tiirkiye’ye yonelen DYY’larda da negatif bir soka yol agacaktir. Dolayisiyla Tiirkiye
ekonomisinin biiyiimesinde énemli bir unsur olan DYY 1n ¢ekilebilmesi i¢in Tiirkiye’de ekonomik
istikrarin saglanmis olmasi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik Biiyiime, Nedensellik Analizi,
Tirkiye.

* Bu galisma, 2022 yilinda Avrasya Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii Iktisat Anabilim Dalinda savunulan
“Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Toda-Yamamoto Nedensellik
Analizleri”, isimli yiiksek lisans tezinden tliretilmistir.
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THE RELATIONSHIPS BETWEEN FOREIGN DIRECT
INVESTMENTS AND ECONOMIC GROWTH IN TURKIYE:
SYMMETRIC AND ASYMMETRIC CAUSALITY ANALYZES

(2005-2020)

Sevgi DEGER
Osr. Gor., Karadeniz Teknik Universitesi, Arakli Ali Cevat OZYURT MYO
Yonetim ve Organizasyon Béliimii
ORCID: 0000-0003-3263-5740
sdeger@ktu.edu.tr

Abstract

The aim of this study is to examine the relationship between Foreign Direct Investment (FDI)
and economic growth in Turkish economy. In the study, quarterly data for the period of 2005-2020
were used to determine the causal relationships between the variables. According to the results of the
symmetric Toda-Yamamoto causality analysis, there is a one-directional causal relationship from FDI
to economic growth in Turkey. This result shows that FDI is a factor affecting the growth of the Turkish
economy. On the other hand, according to the results of the asymmetric causality analysis, there is a
two-directional causal relationship between the negative shocks in FDI and the negative shocks in the
growth of the Turkish economy. This finding shows that a negative shock in FDIs will causes a negative
shock in Turkey's economic growth, while a negative growth shock in the Turkish economy will cause
a negative shock in FDI to Turkey. will cause shock. Therefore, in order to attract FDI which is an
important factor in the growth of the Turkish economy, economic stability in Turkey must be ensured.

Keywords: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Causality Analysis, Turkey.
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Giris

II. Diinya Savasi sonrasinda 1947 yilinda imzalanan Gilimriik Tarifeleri ve Ticaret
Genel Anlagsmast (GATT) ile baslayan ticari kiiresellesme hareketleri, 1973 yilinda Bretton
Woods uluslararasi para sisteminin yikilmasi ile finansal alana yayilarak hiz kazanmistir.
Boylece istikrarli ve sabit kurlara dayanan ve bunun icin de iilkeler arasi sermaye hareketlerinin
yasaklandig1 veya onemli 6l¢iide sinirlandigi devlet giidiimlii doviz piyasasi anlayisindan 1973
yilinda iilkeler aras1 sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile piyasa giidiimlii bir doviz
piyasasi anlayisina gecilmistir. Yasanan bu gelismeye ek olarak bilgi isleme ve iletisim

teknolojilerindeki gelismeler, iilkeler aras1 sermaye hareketlerinin hizla artmasina yol agmustir.

Ote yandan 1970’lerden sonra iilkeler aras1 6zel bir sermaye hareketliligini ifade eden
ve blyiik 6l¢iide Cok Uluslu Sirketler (CUS) tarafindan gerceklestirilen Dogrudan Yabanct
Yatirnmlar (DY) da giderek yayginlasmaya baglamistir. DY'Y, 6zellikle kumanda (komiinist)
sistemleri benimseyen Cin’in 1978 yilinda diinya ekonomisine acilmasi ve 1991 yilinda ise
Sovyet Sosyalist Cumbhuriyetler Birligi (SSCB), Yugoslavya ve Cekoslovakya’nin
dagilmasiyla birlikte diinya ekonomisinde daha belirgin hale gelmeye baslamistir. Oyle ki
DYY’1 gergeklestiren CUS, giiniimiiz diinya ticaretinin yarisindan fazlasini gergeklestirirken,

diinya hasilasinin tigte biri bu CUS tarafindan alikonmaktadir.

DYY’1n son 60 yillik siiregte diinya ekonomisi ve kiiresellesme siireglerinin énemli bir
parcast olmasi, DYY’ni1 ele alan teorik yaklasimlarin da ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu
teorik yaklasimlarin bazilari, DYY’ in nedenleri lizerine yogunlasirken, diger bir kisim
caligmalar ise DYY in yatinm yapilan iilke ekonomisi iizerine dogurdugu etkileri ele
almaktadir. Bu kapsamda DYY’ in nedenleri arasinda yatirim yapilan iilkenin ekonomik
biiyiikliigiinii temsilen iilkenin Gayri Safi Yurtici Hasilas1 (GSYIH) ve ekonomik biiyiimesine
vurgu yapilmaktadir. Ayni sekilde konu ile ilgili literatiirde DY'Y ’1n en 6nemli etkileri arasinda
yatirrm yapilan {lkenin ekonomik biiyiimesi {izerinde doguracagi etkileri Ornek
gosterilmektedir. DY'Y’1n nedenleri ve etkilerine yonelik bu teorik tartigmalara ek olarak son
yillarda ekonometrik yontemlerde yasanan gelismelerle konuyu ampirik olarak ele alan

oldukca genis bir ampirik literatiir de belirginlesmeye baslamistir.

Bu calismanin amaci, 24 Ocak 1980 Kararlari ile ekonomide yapisal bir doniisiim
gerceklestiren Tiirkiye ekonomisinde DYY ile ekonomik biiylime iligkilerini ele almaktir.
Tiirkiye’nin 1980 sonrasi yasadigi bu doniisiim, ticaret ve kisa siireli sermaye hareketliligi

acisindan onemli gelismeleri beraberinde getirmis olmakla beraber DYY i¢in kirilma yilinin
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2005 oldugu dikkatleri ¢ekmektedir. 3 Ekim 2005 yilinda Avrupa birligi (AB) Bakanlar
Konsey’inin Tiirkiye’nin AB’ne tam iiye olabilmesi i¢in miizakerelere baglama karar1 almasi,
basta AB iilkeleri olmak iizere diger iilkelerdeki CUS’in Tiirkiye’ye olan ilgisini artirmis ve
iilkeye ¢cok yogun yabanci sermaye girisleri yasanmaya baslamistir. Dolayisiyla bu ¢alismanin
amaci, 2005 yilindan sonra artan DY ile iilkenin ekonomik biiyiimesi arasi iligkileri zaman

serisi analizleri ile ampirik olarak test etmektedir.

Bu amag dogrultusunda ¢alismada oncelikle DYY ile ekonomik biiyiime arasi iliskiler,
teorik olarak ele alinmis ve daha sonra konu ile ilgili ampirik literatiir 6zet bir sekilde
sunulmustur. Tiirkiye’de DYY’in gelisimine kisaca deginildikten sonra 2005-2020 yillart
arasinda ticer aylik verilerle DYY ile ekonomik biiylime iliskileri, Tiirkiye 6zelinde Toda-
Yamamoto nedensellik analizleri ile incelenmistir. Calisma doneminin 2005 y1ili sonrasi olarak
belirlenmesinde Tiirkiye’de DY Y ’a ait {iger aylik verilerin temin edildigi Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’inde verilerin 2005
yilindan sonra baglamasi ve 2005 yilindan sonra Tiirkiye yonelen DYY da yasanan artiglar
etkili olmustur. Calismanin son kisminda ise elde edilen bulgular degerlendirilerek bazi

politika dnermelerinde bulunulmustur.

DYY ile Ekonomik Biiyiime Arasi Iligkilerin Teorik Cercevesi

UNCTAD (1998: 91) yaptig1 siniflandirmaya goére DYY etkileyen bir¢cok ekonomik,
siyasal, idari ve sosyal faktorler s6z konusudur. DY'Y’1n ekonomik nedenleri ise arz ve talep
kaynakli faktorler olarak iki ana baslik altinda degerlendirebilir. Daha acik bir ifadeyle CUS’in
yabanci yatirim karar1 almasinda yatirimin yapildig: iilkelerde CUS’in iiretim maliyetlerini
azaltan arz boyutlu unsurlar yaninda yatirim yapilan iilkenin pazar potansiyelleri ve biiyiik
pazarlara olan yakinlig1 gibi talep unsurlar1 da oldukca etkilidir. Ornegin bir kissm DYY,
yatirim yapilan iilkelerin GSYIH’s1, niifusu ve GSYIH’ 1n bilyiime orani ile dlgiilen iilkenin
piyasa biiytlikliiglinii dikkate alarak gergeklestirilmektedir. Dolaysiyla DYY 1n, etkin kaynak
kullanim1 ve 6l¢ek ekonomilerden yararlanmak amaciyla genis piyasa biiyiikliigiine sahip

iilkelerde yatirima yonelebilmektedirler.

Genis piyasalar, ticareti yapilamayan hizmetler sektorii basta olmak ilizere ekonominin
tamaminda daha fazla yerli ve yabanci yatirimlarin yapilmasina imkan verir. Ek olarak genis
piyasalar, ticarete konu olan mallarin lretiminde ise firmalara Ol¢cek ekonomilerinden

yararlanma imkani1 vererek dis piyasalarda rekabet imkani1 da sunabilmektedir (UNCTAD,
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1998: 107). Dolayisiyla genis piyasa hacmine sahip lilkeler, daha fazla DY'Y ¢ekme konusunda

daha avantajli konumdadirlar.

Diger taraftan DY Y in yatirim yapilan {ilkenin ekonomik biiylimesi ve iiretim artis
iizerinde bir takim olasi etkiler ortaya ¢ikarmasi beklenir. Bir tilkenin {irettigi mallarin fiziki
miktarinin artmasi olarak tanimlanan ekonomik biiyiime i¢in ya yeni liretim kaynaklarinin
iiretim stlirecine dahil edilmesi ya da ayni1 kaynaklarin daha verimli kullanilmas1 gerekir. Bir
iilkenin ekonomik biiyiimesine neden olan {iretim faktorleri ise isgiicii, sermaye, hammadde
kaynaklari ile girisimcileridir. Ekonomik biiylimenin olabilmesi i¢in bu iiretim faktorlerinin
miktarinin artmasi1 gerekir. Eger bu iiretim faktorlerinde bir artis yok ise ekonomiyi

biiylitmenin diger yolu teknolojik gelisme ile iiretim faktdrlerinin verimliligini artirmaktir.

DYY, yatirnm yapilan iilkenin sabit sermaye birikimini artirarak ekonomik biiylimeye
neden olabilecegi gibi lilkeye yeni teknoloji ve bilgilerin transferi yoluyla da ekonomik
biiylimeyi uyarabilir. DYY ile iilkeden artan sermaye birikimi, {ilkenin ekonomik biiylimesi
icin onem arz edecektir. Ancak DYY 1n sermaye birikimini uyararak ekonomik biiyiimeye
neden olmasi, ancak yesil alan (sifirdan baslanan) yatirimlari ile miimkiindiir. Dolayisiyla
mevcut bir kurulu bir sirketin yabancilar tarafindan satin alinmasi veya ortaklik seklinde
gerceklestirilen DYY’in sermaye birikimini artirarak ekonomik biiylimeyi uyarmasi ¢ok
miimkiin olmamaktadir. Bununla birlikte DY'Y ile mevcut bir sirketin satin alinmasi ve ortaklik
sonrast eger yeni yatirimlar yapilirsa bu durumda ekonomik biiylime miimkiin olabilecektir.
Oysa bir tlilkede sifirdan bir tesis insas1 seklinde gerceklestirilecek olan yesil alan yatirimlari,
iilkenin sabit sermaye birikimini artirarak ve iilkenin diger tlkelerle olan teknoloji ve bilgi

ag1gin1 kapatarak daha fazla biiylime etkilerine hizmet edecektir.

DYY’m yeni teknoloji ve bilgilerin iilkeye transferi ile ortaya ¢ikabilecek biiylime
etkileri iizerinde de birtakim smirlandirmalar vardir. Ornegin yabanci firmanmin yiiksek
verimlilige yol agan teknolojik imkanlari, eger yurti¢i firmalarin teknoloji kullanimlarina etki
etmez ise yani yerli firmalar diigiik teknoloji kullanimina devam ederler ise DYY’1n teknoloji
transferi ile iilkenin ekonomik biiylimesine olas1 etkileri sinirlanmis olacaktir. Dolayisiyla
yabanci1 yatirimlardan yerli firmalara dogru yeni teknoloji ve bilgilerin aktarilmasi olarak ifade
edilen yayilma etkileri olmadan DYY ekonomik biiyiime etkileri ¢ok miimkiin

goriinmemektedir (OECD, 2003: 14).

Ozetle DYY’in yatinm yapilan iilkenin ekonomik biiyiimesi iizerinde iki etki
dogurabilir. Bunlardan ilki yerli tasarruflarin yetersiz kaldig1 durumlarda DY'Y, yatirim yapilan

iilkenin tasarruf agigim kapatarak biiyiimeye yol acabilir. Ikincisi, DYY 1 teknoloji ve yeni
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bilgi transferi ile ortaya cikaracagi yayilma etkileri ile yerli firmalara saglayacagi pozitif
digsallikladir (Emsen ve Deger (2005:41). Dolayisiyla DYY’1n biiylime etkileri, DYY 1n
tiirtine (yesil alan, kahverengi alan ve montaj sanayi gibi), yatirimin yapildig: sektore (tarim,
sanayi ve hizmetler), yatirim yapilan iilkenin 6zelligine (emek, sermaye ve hammadde gibi
faktor yogunluklari ile iilkenin cografi konumu), iilkede izlenen dis ticaret politikas1 (giimriik
tarifeleri ve diger dis ticaret politikas1 araglarinin kullanimi) ve tesvik politikasina gore

farklilagacaktir.

Ekonomik Biiyiime ve DYY Iligkilerine Dair Ampirik Literatiir Ozeti

Son yillarda diinyada hakim olan barig ortam1 ve kiiresellesme ¢abalari, basta tilkeler
arasi ticaret olmak lizere mali kaynaklar ve iiretim alanlarinda ¢ok yogun iliskilerin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Bu kapsamda CUS, yatirim kararlarinda ¢ok daha rahat ve etkin
hareket edebilme imkanina kavusmus ve DY'Y, akademik ve siyasi ¢evrelerde ¢ok daha fazla
ele almir olmaya baslamistir. Ozelikle sermaye eksikligi yasayan birgok GOU, DYY1
ekonomik kalkinmalarinin bir araci olarak gérmeye baslamis ve iilkelerine daha fazla DYY
cekebilmenin yarisi igerisine girmislerdir. Elbette bu gelismede Cin ve Giiney Kore’nin DYY
ile ekonomik kalkinmalarina 6nemli destekler saglamasi da etkili olmustur. DY'Y’a yonelik bu
siyasal ve toplumsal ilginin artmasi, ekonometrik yontemler yasanan hizli gelismelerin
yasanmasi ile birlikte akademik cevrelerce konunun test edilme olanaklarini artirmistir.
Dolayisiyla son yillarda DY ile ilgili farkl tilke deneyimleri ve ekonometrik yontemlerdeki
cesitlilik ve yenilikler, DY'Y ile ekonomik biiylime arasi iliskilerin yogun bir sekilde ve ampirik
olarak ele alinmasina imkan vermistir. Calismanin bu kisminda DYY ile ekonomik biiyiime
arast iligkiler, degiskenler arasi karsilikli etkilesimin varligi nedeniyle iki farkli boyutta ele

alinacaktir.

DYY Uzerinde Ekonomik Biiyiimenin Etkilerini Ele Alan Ampirik Caligmalar

Piyasa biiyiikliigii ve ekonomik biliylimenin DYY agisindan 6nemini arastiran ilk
donem calismalar arasinda Jackson ve Markowski (1996), Billington (1999), Cheng ve Kwan
(2000), Chakrabarti (2001) ile Nunnenkamp (2002) yer almaktadir. Bu Oncii ¢alismalar
esliginde ekonomik biiylime ve piyasa biiylikliigiiniin DY'Y 1 etkilemesine yonelik son yillarda
farkli yontem, donem ve iilkeleri kullanan ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu genis ampirik

literatiir i¢cinden secilmis bazi ¢alismalarin bulgular1 Tablo 1°de 6zet bir sekilde sunulmustur.
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Tablo 1. DYY’1n Belirleyicisi Olarak Piyasa Biiyiikliigii ve Ekonomik Biiyiimeye

Dair Secilmis Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Ulke(ler) ve Dénem | Yontem Sonug¢
Ang (2008) Malezya 1960-2005 Regresyon Analizi (+)
Demirhan ve Masca | 38 GOU’ler 2000- | Yatay-kesit Regresyon | (+)
(2008) 2004 Analizi

Walsh ve Yu (2010)

27 Ulke 1985-2008

Panel Veri Regresyon
Analizi

Birincil Sektéor DYY
()
Ikincil Sektér DYY
+)

(2011)

Ucgiinciil Sektor
DYY(+)
Toplam DYY(0)
Yilmazer (2010) Tirkiye 1991Q1- | Nedensellik Analizleri | (0)
2007Q3
Rodriguez ve Pallas | Ispanya 1993-2002 Regresyon Analizi (+)

Dogan (2013)

Tiirkiye 1979-2011

Esbiitlinlesme ve
Nedensellik analizleri

Esbiitlinlesik iliski ve
Biiytimeden DYY’de

dogru nedensellik

Rogmans ve Ebbers
(2013)

16 MENA Ulkesi
1987-2008

Panel Veri Regresyon
Analizi

(+)

Parlakyildiz ve Giivel | Orta Gelirli Ulkeler | Panel Veri Regresyon | Biiyiime (+)

(2015) 1998-2013 Analizi Kisi Bast GSYIH (+)

Ciftci ve Yildiz (2015) | Tiirkiye 1974-2012 ARDL Testi (+)

Kahveci ve Terzi | Tirkiye 1984-2015 Nedensellik Analizleri | Ekonomik

(2017) Biiylimeden DYY’a
(+) Nedensellik Var.

Kumari ve Sharma | 20 Asya Ulkesi, 1990- | Panel Veri Regresyon | (+)

(2017) 2012 Analizi

Tekin ve Bozkurt {22 OECD Ulkesi | Panel Veri Analizi Esbiitiinlesme iliskisi

(2018) 1984-2015 var.

Felek vd. (2018)

Tiirkiye
2015Q4

2005Q1-

ARDL Sinir Testi

Tek Bagina Ekonomik
Biiyiime (0)
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Finansal Gelisme ile
Birlikte Ekonomik
Biiylime (+)
Gazzaz (2019) Suudi Arabistan 2000- | Regresyon Analizi Biiytime (-)
2017 GSYIH (+)
Esbiitiinlesik Iliski var
Boga (2019) 23 Sahra Alti Ulkesi | Panel Veri Regresyon | Uzun dénem (+)
1975-2017 Analizleri Kisa Dénem (+)
Cristina  ve loana | Romanya, 1991-2006 | Regresyon Analizi 0)
(2020)
Ozel ve Akanel (2020) | Tiirkiye 2005Q1- | Regresyon Analizi (+)
201904
Ngo vd.(2020) Vietnam’mn  Sehirleri | Panel Veri Regresyon | (+)
2000-2019 Analizleri
Karis ve Tandogan | Tiirkiye 1980-2018 Nedensellik Analizleri | Biyiimeden DYY’a
(2020) Dogru Nedensellik
Al-Matari vd. (2021) Korfez Isbirligi | Panel Veri Regresyon | (+)
Orgiitii (GCC) | Analizleri
Ulkeleri, 1995-2018

Tablo 1’de 6zetlenen ampirik bulgularda bazi istisna ¢aligmalarin disinda ekonomik
biiyiime ve/veya piyasa biiyiikliigiinii temsilen iilkenin GSYIH ve kisi basi GSYIH sinin,
DYY’in pozitif bir belirleyicisi oldugu ifade edilebilir. Daha agik bir ifadeyle iilkelerin
ekonomik biiyiikliigli ve biiylime performansi, CUS’in yatirim kararlarinda dikkate aldiklar

Onemli bir faktordiir.

Ekonomik Bityiime Uzerinde DYY’in Etkilerini Ele Alan Ampirik Caligmalar

Daha oce ifade edildigi iizere DYY i yatirim yapildig: iilke ekonomik biiyiimesi
iizerindeki etkileri, yatirimin tiirline, yatinmin yapildigi sektore, yatirim yapilan iilkenin
ozelliklerine ve izlenen politikalara gore farklilasabilmektedir. DY'Y ’1in farklilasan bu biiyiime
etkilerine dair Blomstrom vd. (1992), Balasubramanyam vd. (1996), De Mello (1997),
Borensztein vd. (1998), Ram ve Zhang (2002), Lipsey (2002) ile Carkovic ve Levine (2002)
caligmalarina bakilabilir. Bu o6ncili ¢aligmalarin yaninda son yillarda DYY ve ekonomik
biliyiime iligkisi i¢cin gézlem sayilarindaki artiglar ve ekonometrik yontemlerdeki gelismeler,

oldukca genis bir ampirik literatiiriin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur. Tablo 2, DYY in
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yatirim yapilan iilke ekonomisinin biliylimesine etkilerini ele alan ampirik c¢aligmalarin

sonuglarin1 gostermektedir.

Tablo 2. Ekonomik Biiyiime Uzerine DYY’n Etkilerine Dair Secilmis Ampirik

Literatiir Ozeti

(2002)

1995

Yazar(lar) Ulke(ler) ve Dénem Yontem Sonug¢
Balasubramanyam 46 GOU 1970-1985 Panel Veri Analizi (+)
vd. (1996)
Aslanoglu (2002) Tiirkiye 1975-1995 Nedensellik Analizi | iliski Yok
Carkovic ve Levine | 72 GU ve GOU 1960- | Panel Veri Analizi (0)

Dritsaki vd.(2004)

Yunanistan 1960-2002

Esbiitiinlesme ve
Nedensellik Analizleri

Esbiitiilesik iliski ve
DYY’dan Biiyiimeye

(2005)

Nedensellik
Chowdhury ve | Sili, Malezya ve | Nedensellik Analizleri | Sili i¢in iliski yok
i¢in DYY’dan
Ekonomik biiyiimeye
Nedensellik
Hansen ve Rand | 31 GOU 1970-2000 Panel Esbiitlinlesme | DYY’dan Biiylimeye
(2005) ve Nedensellik | Dogru  Nedensellik
Analizleri var.
Kholdy ve Sohrabian | 25 GOU 1975-2002 Panel Veri Analizi 24 iilke igin (0)

Papua Yeni Gine (+)

Okuyan ve Erbaykal
(2007)

9 GOU 1970-2006

Nedensellik Analizi

DYY’dan Ekonomik

Biiyiimeye Dogru
Nedensellik
(Hindistan  Singapur

ve Endonezya)

2004

Analizleri

Ajaga ve | ABD’nin  Eyaletleri | Panel Veri | Esbiitiinlesme var
Nunnenkamp (2008) | 1977-2001 Esbiitiinlesme ve | DYY’dan Ekonomik
Nedensellik Analizleri | Biiyiimeye
Nedensellik
Alagoz vd.(2008) Tiirkiye 1992-2007 Nedensellik Analizi 0)
Tiirkcan vd. (2008) 23 OECD iilkesi 1975- | Panel Veri Regresyon | (+)
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Yilmazer (2010) Tiirkiye 1991Q1- | Nedensellik Analizleri | (0)
2007Q3
Moudatsou ve | AB ve ASEAN | Panel Veri | AB  Ulkeleri icin

Kyrkilis (2011)

Ulkeleri 1970-2003

Nedensellik Analizleri

Biiyiimeden DYY’a,
ASEAN iilkeleri igin

ise iki Yonli
nedensellik

(Endonezya ve
Tayland) ve DYY dan
bliylimeye dogru

nedensellik (Singapur
ve Filipinler) var.

Ekinci (2011) Tiirkiye 1980-2010 Esbiitiinlesme ve | Esbiitiinlesme 1liskisi
Nedensellik Analizleri | var ve DYY’dan
Ekonomik Biiylimeye
Nedensellik
Ludosean (2012) Romanya 1991-2009 VAR Analizi (0)]
Cestepe vd. (2013) Tiirkiye 1974-2011 Nedensellik Analizleri | (0)
Abbes vd. (2015) 65 Ulke 1980-2010 Panel Veri | DYY’dan ekonomik
Esbiitiinlesme ve | bliylimeye dogru

Nedensellik Analizleri

nedensellik var.

Adali  ve Yiiksel | 30 GOU 1991-2015 Panel Veri | DYY’dan Biiylimeye
(2017) Nedensellik Analizleri | Nedensellik Var.
Kahveci ve Terzi | Tirkiye 1984-2015 Nedensellik Analizleri | DYY’dan biyiimeye
(2017) dogru nedensellik yok.
Ciitcli ve Kan (2018) | Tirkiye 1970-2016 Esbiitiinlesme ve | Esbiitiinlesme var,
Nedensellik Analizleri | fakat nedensellik yok
Uslu (2018) Tiirkiye 1980-2017 Esbiitiinlesme ve | Esbiitiinlesme var.
Nedensellik analizleri | yzun Dénem
Nedensellik Yok (0)
Kisa Dénem
Nedensellik Var (+)
Sokang (2018) Kambogya 2006-2016 | Regresyon Analizi (+)
Najeh ve  Walid | Tunus 1980-2015 ARDL Testi Uzun ve kisa donemde
(2019) de DYY’dan

Biiyiimeye pozitif bir
iligki var.

Karis ve Tandogan
(2020)

Tiirkiye 1980-2018

Nedensellik Analizleri

DYY’den Biiyiimeye
Nedensellik Yok.
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Ibrahim ve Acquah
(2021)

45 Afrika Ulkesi 1980-
2016

Panel Veri
Nedensellik Analizleri

DYY’dan Biiyiimeye
Nedensellik Var.

Belloumi ve Alshehry
(2021)

Korfez Is  birligi
Ulkeleri (GCC) 2003-
2016

Veri
Esbiitiinlesme ve
Nedensellik analizleri

Panel

Esbiitiinlesme Var,
Kisa Donemde (0)
Uzun Donemde

DYY’dan biiyiimeye
nedensel iliski var.

Tablo 2’de verilen 6zet bulgulardan hareketle DY 'Y 1n ekonomik biiylime {izerinde net
ve belirgin bir etkisinden bahsedemeyiz. DYY 1n biiylime iizerindeki etkileri, iilkeden tilkeye
farklilagabildigi gibi aym lilke icin farkli sonuglar da s6z konudur. DYY 1n farklilasan bu
bliylime etkileri, lilke ve sektor 6zelliklerine, DY Y 1n tiirlerine, iilkelerdeki dis ticaret ve vergi

politikalarindaki ayrigsmalardan dolayi ortaya ¢ikabilmektedir.

Tiurkiye’de DYY’1n Gelisimi

1980 yilindan sora disa agik ve ihracata dayali sanayilesme stratejisi izleyen Tiirkiye,

1989 yilinda Kambiyo Mevzuatinda o©nemli degisiklikler gerceklestirerek sermaye
hareketlerine agik bir {ilke haline gelmistir. Yasanan bu gelisme, 1990’lardan sonra Tiirkiye
ekonomisine kisa siireli portfdy yatirimlarint 6zendirmisken, DYY’da beklenen olumlu
gelisme ancak 2000’11 yillarda 6zellikle de 2005 yilindan sonra yasanmaya baslanmustir.

Grafik 1, 1980 sonrasi1 Tiirkiye’de DYY 1n gelisimini gostermektedir.
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Grafik 1. Tiirkiye DYY’1n Gelisimi (1980-2019)
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Kaynak: TCMB EVDS’den alinan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 1’den agikca goriilecegi lizere 2001 Krizine kadar yillik 1 milyar Dolar
bulmayan DYY girisleri, 2001 Kriz yilinda 3.4 Milyar dolara yiikselmis ve 2001 yilindaki
DYY’in Tiirkiye’nin GSYIH igindeki payr %1.7 yiikselmistir. Kriz nedeniyle Tiirk
sirketlerinin degerinin diismesi ve zorda olan Tiirk sirketlerinin olmas1 gerekenden daha diisiik
degerlerle yabanci tarafindan satin alinmasi bdyle bir sonucun ortaya ¢ikmasinin en 6nemli
nedenidir. Daha agik bir sekilde yabanci yatirimcilar, Tiirkiye ekonomisindeki krizi firsata
cevirmislerdir. 2001 yilinin bu 6zel durumundan sonra tekrardan 1 Milyar dolarin hafif iizerine
gerileyen DY'Y, 2007 yilina kadar diizenli bir sekilde artis saglayarak 2007 yilinda yillik 22
Milyar dolarlik girisle rekor kirmistir. 2001 Krizinden sonra saglanan ekonomik istikrar ve tek
parti iktidar1 ile saglanan siyasi istikrar, Tiirkiye’ye DYY giriglerini hizlandirmis ve 6zellikle
2005 y1linda AB’nin Tiirkiye’ye tam {iyelik miizakere siirecini baglatma karar1 almasi, DY'Y’da
doping etkisi yaparak 2007 yilinda rekor kirmasini saglamistir. 2008 ve 2009 yillarinda
Mortgage Krizinin etkisiyle DYY girislerinde onemli azalislar yasansa da kriz sonrasi
donemde tekrar artan DY'Y 2011 yilinda 16 Milyar dolara ulagmistir. 2011 sonrasi yaklagik 13
Milyar dolarlar seviyesinde seyreden DYY girisleri, 2015 yilinda 19 milyar dolara ulagmis
fakat bu yildan sonra diinya konjonktiiriindeki gelismelere bagl olarak Tiirkiye’de de DY'Y
girisleri azalarak 2019 yilinda 9 Milyar dolara kadar gerilemistir. Kirmiz: siitunlarla verilen

DYY’in GSYIH igindeki pay1 da dalgali bir seyir izlemis, 2006 y1linda %3.6 ile rekor kirdiktan
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sonra 2010 yilinda %1,2’ye kadar gerilemistir. 2015 yilinda %2,2 diizeyine ulasan DYY ’1n
GSYIH icindeki pay1 2019 yilinda tekrar %1,2’ye gerilemistir.

Tiirkiye’de yapilan DY Y ’1n sektorel dagilimini incelemek icin TCMB veri tabanindan

alinan verilerle olusturulan Grafik 2 agsagida sunulmustur.

Grafik 2. Tiirkiye’de DYY’1n Ana Sektorler Itibariyle Dagihmi (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB EVDS’den alinan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 2°de gore Tiirkiye’ye gelen DY'Y 1n 6nemli bir kismu, yesil ¢izgilerle gosterilen
hizmetler sektdriinii dncelemektedir. Ozellikle 2005 sonrasinda 2009 yila kadar Tiirkiye’ye
DYY’1n basta bankacilik ve finans olmak {izere toptan ve perakende ticaret, ulastirma, ingaat
ve gayrimenkul alimi gibi alt hizmetler sektdrlerine yogunlastig ifade edilebilir. 2010 yilindan
sonra sanayi sektoriine yapilan DYY ile hizmetler sektoriine yapilan DYY, 2015 yilina kadar
nerdeyse basa bas gelisme gosterdikten sonra 2015 yilindan sonra hizmetler sektorii DYY 1n
yeniden sanayi DYY’1 lizerinde seyretmeye basladigi goriilmektedir. Son olarak mavi
cizgilerle verilen taritm DY'Y girislerinin ¢ok diisiik seviyede kaldig1 mavi ¢izginin orijine ¢ok

yakin olmasindan anlagilmaktadir.

Veri Seti ve YOntem

Bu calismanin amaci, mevcut literatiirde farkli sonuglar veren DYY ile ekonomik

biliyiime arasi iligkileri, Tiirkiye 6zelinde ele almaktir. DYY ile ekonomik biiyiimesi iizerine
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Tirkiye ile ilgili yapilan ¢alismalarda tlicer aylik verilere dayali analizleri iceren ¢ok az sayida
calisma (6rnegin Ozel ve Akanel (2020), Felek vd. (2018), Yilmazer (2010)) mevcuttur.
Dolayistyla bu ¢aligma, en giincel tiger aylik verileri kullanarak literatiirdeki bu boslugun
dolmasina yardimcr olacaktir. Ayrica bu ¢alismada yerli ve yabanci literatirde DYY ile
ekonomik biiylime arasi iliskileri analiz ederken siklikla miiracaat edilen simetrik Toda-
Yamamoto nedensellik analizinin yaninda asimetrik Toda-Yamamoto nedensellik analizlerini
de igermektedir. Bu iki farklilik nedeniyle ¢alismanin bulgularinin yerli literatiiriin

zenginlesmesine hizmet edecegi diisiiniilmektedir.

Calismadaki analizlerde kullanilacak DYY ile GSYIH degiskenine ait veriler, 2005-
2021 doénemi i¢in liger aylik halinde TCMB’nin EVDS’den elde edilmistir. Calismada
kullanilan verilerin tiger aylik olmasi nedeniyle TCMB’de hali hazirda zincirlenmis hacim
yontemi ile hesaplanan ve mevsimsellikten arindirilmis reel GSYIH serileri kullanilmistir. Ote
yandan dolar cinsinden olan DY'Y verileri, tiger aylik ortalama dolar kuru ile 6nce Tiirk lirasina
cevrilmis ve daha sonra 2003 baz yili TUFE’ye béliinerek reellestirilmistir. Reel hale gelen
DYY serisi Eviews paket programinda yer alan hareketli ortalamalar yontemiyle
mevsimsellikten armdirilmigtir. Daha sonra seriler logaritma alinarak Once birim kok

sinamalarina tabi tutulmus ve daha sonra nedensellik analizlerine kosturulmustur.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testlerinde Granger nedensellikten testinden farkli
olarak degiskenlerin duragan hale getirilmesine ihtiya¢ duyulmamaktadir. Daha agik bir
ifadeyle Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde degiskenlerin duragan olmasina gerek
duyulmamakta, farkli diizeylerde duragan serilerle rahatlikla ¢alisilabilinir. Dolayistyla Toda-
Yamamoto nedensellik testi, gdzlem kaybina yol agmaksizin daha basarili sonuglarin ortaya

cikmasina imkan vermektedir saglamaktadir (Cil Yavuz, 2006: 169).

Toda-Yamamoto simetrik nedensellik testinin gerceklestirilebilmesi igin ilk olarak
VAR modeli yardimiyla gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesine ihtiya¢ duyulur. Uygun
gecikme uzunlugu (k) belirlendikten sonra ikinci asamada, degiskenlere ait duraganlik sinama
sonuclarina gore en yiiksek biitiinlesme derecesi (dmax) belirlenir ve bu dmax degeri uygun
gecikme uzunluguna (k) ilave edilir. Bu aciklamalar esliginde X ve Y degiskenleri i¢in simetrik

Toda-Yamamoto nedensellik analizi i¢in tahmin esitlikleri asagidaki gibi yazilir:
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k+dmax k+dmax

Yt_a0+z.811Yt 1+ Z BZlYt ]+ZY11Xt l+ Z YZLXt -j +€1t
Jj=k+1 j=k+1
k+dmax k+dmax
Xt_eoz."lllxt 1+ Z .u21Xt ]+z6llyt l+ z 621Yt —j +€1t
j=k+1 j=k+1

Yukaridaki esitliklerden elde edilen bagimsiz degiskenin tahmin katsayilarina Wald
testi uygulanarak nedensellik iliskisinin varhigi tespit edilir. Ornegin ilk denklemde X
aciklayict degiskenine ait tahmin katsayilarinin birbirine ve sifira esit oldugu seklinde kurulan
Ho hipotezi Wald testi ile sinanir ve nedenselligin olup olmadigina karar verilir. Ayni sekilde
ikinci denklemde Y aciklayict degiskeni i¢in elde edilen tahmin katsayilarinin birbirine ve
sifira esit oldugu seklinde kurulan Ho hipotezi Wald testi ile sinanir ve nedensel iliskinin varlig

belirlenir.

Ote yandan c¢alismada yer verilen asimetrik nedensellik analizlerinin
gerceklestirilebilmesi i¢in ele alinan degiskenlerin kiimiilatif pozitif ve negatif bilesenlerine
ayrilmis olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu analizlerde oncelikle degiskenlerin kiimiilatif
negatif ve pozitif bilesenlerini igeren alt veri setleri olusturulmalidir. Nedensellik iliskisi
arastirilan degiskenleri alt bilesenlerine ayirma disiincesi, ilk olarak Granger ve Yoon
(2002)’un cabalar ile ortaya c¢ikmistir. Granger ve Yoon (2002), dnceleri degiskenlerini
bilesenlerine ayirmak i¢in gizli esbiitiinlesme testini kullanmislar. Fakat daha sonra
degiskenleri pozitif ve negatif olarak alt bilesenlerine ayristirma fikri ortaya ¢ikmis ve ilk
olarak Hatemi-J (2012)’in katkilar1 ile asimetrik nedensellik testi bugiinkii halini almigtir

(Doganay, Recepoglu ve Deger, 2021: 540).

Hatemi-J (2012: 448), asimetri durumunu su sekilde tanimlamaktadir: “Asitmetri,
aciklayici yani bagimsiz degiskende meydana gelen pozitif ve negatif degisimlerin (soklarin)
bagimli degisken tlizerinde farkli etkilere yol agmasidir”. Bu kapsamda Hatemi-J (2012), y1t ve
y2t gibi iki degisken arasindaki nedensel iliskiyi arastirmaya oOncelikle rassal yliriiyiis

onermesiyle baglatmis ve asagidaki esitlikleri olusturmustur:

Vit = Yit-1 T €1t = Y10 T+ Zit=1 €1t (1)

Vot = Yor-1+ €2t = Y20 + Dt €2t 2
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Bu esitlikler zamami ifade eden t=1,2,..,Toldugunda,y,, Ve y,,tahmin
esitliklerinin sabit terim katsayilarini ve & Ve &, ise tahmin esitliginin beyaz giirtilti
varsayimini saglayan hata terimlerini ifade etmektedirler. Yukaridaki esitliklerde pozitif ve
negatif soklar sirasiyla e+ = MAX (g1, 0), e+ = MAX(gy;, 0), e+ = MIN(g4;, 0), ve e+ =
MIN(g,;, 0) seklinde hesaplanmaktadir. Boylece, &, = & + €, Ve &, = &5, + €5, olarak
ifade edilmektedir. Bu kapsamda yukaridaki esitlikler (3 ve 4 nolu denklemler), degiskenlerin
ayristirilmasiyla birlikte asagidaki gibi yazilabilir:

Vit = Yie—1 + €1t = V1o + Di=q &1t + Di=q Ext 3)

Yot = Yato1 + €2t = Yoo + Dzt €3¢ + Ni=1 2t (4)

Asimetrik nedensellik testinde ele alinan degiskenlerin asimetrik etkilerini
belirleyebilmek i¢in ilgili degiskenlerin pozitif ve negatif degisimleri (soklar1) asagidaki

denklem yardimiyla hesaplanabilmektedir:

vt ot oo vt om ot vVt o o= Yt —
Vi = 2i=1&1i,Y1i = Xi=181i,Y2i = 2i=1%2i,Y2i = Qi=1E2i (5)

Degiskenlerin negatif ve pozitif soklar1 belirlendikten sonra artik asagidaki gibi
tanimlanan bir Vektor Otoregresif (VAR) modeli kullanilarak nedensellik iliskileri tahmin
edilebilir.

vi =a+ Ay, + o+ Ay tuy (6)

p sirasina gore tahmin edilecek olan bu son denklemde y; degiskeni, 2 X 1 boyutundaki
degisken vektoriinii, A;, 2 X 2 boyutundaki parametre matrisini, a sabit terimi ve son olarak u;
ise tahmin esitliginin hata terimi vektoriinii gostermektedir. Bu VAR modelinin tahmininden
asimetrik nedensel iligkilerin tespiti i¢cin tahmin katsayilarina Wald testinin uygulanmasi

gerekmektedir.

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi kullanilirken her seyden dnce yukarda ifade

edilen VAR modelinin tahmini i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
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VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra degiskenlerin duraganlik
sinama sonugclarina bagli olarak modele ilave edilecek gecikme uzunlugunun da belirlenmesi
gerekmektedir. Ugiincii olarak VAR tahmininden elde edilen aciklayici degiskene ait
katsayilara Wald testinin uygulanabilmesi i¢in kritik degerlerin hesaplanmas1 gerekir. Son
olarak zaman icerisinde degiskenler arasindaki nedensel iliskinin degisebilme ihtimalinin goz

oniinde tutulmasi gerekmektedir (Yilanci ve Bozoklu, 2014: 215).

Ampirik Bulgular

Calismanin bu kisminda 6ncelikle DYY ve GSYIH degiskenlerinin birim kok igerip
icermedikleri duraganlik testleri ile arastirilacaktir. Daha sonra simetrik ve asimetrik Toda-

Yamamoto nedensellik analizlerine yer verilecektir.

Duraganlik Stnama Sonuglari

Zaman serisine dayali ekonometrik analizlere baglamadan once ilgili degiskenlere ait
seriler birim kok igerip icermedigi arastirilmasi gerekmektedir. Aksi takdirde duragan olmayan
serilerle yapilabilecek analizler sapmali ve sahte sonuglara yol agabilmektedir. Ayrica
calismada gerceklestirilecek olan nedensellik analizlerinin yapilabilmesi icin degiskenlerin
maksimum es biitiinlesik derecesinin tespiti i¢in duraganlik sinamalarina ihtiya¢ duyulur.
Calismada kullanilan degiskenlere ait serilerin birim kok igerip igermediklerini tespitine
yonelik olarak literatiirde siklikla kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ile Phillips-
Perron (PP) testine yer verilmistir. Tablo 3 ve Tablo 4 sirasiyla degiskenlere ait ADF ve PP

duraganlik sinama sonuglarin1 gostermektedir.

Tablo 3. ADF Birim Kok (Duraganhik) Sinama Sonuglari

. . Diizey Birinci Farklar
ADF Yontemi LDYY | LGSYiH |d(LDYY) | d(LGSYiH)
Sabitl t-istatistigi | -3.094|  0.249| -4.580 -3.289
Olasilik 0.032| 0974]  0.000 0.020
N [t-istatistizgi | -3.200| -3.249| -4.623 -3.266
Sabitlive Trendli ro ik 0.094] 0086 0.002 0.083
Sabitsizve | tistatistigi | 0.130| 2.995| -4.617 -2.054
Trendsiz  |Olasilik 0.720] 0999  0.000 0.039
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Tablo 3’te verilen ADF birim kok sinamasi sonuglarma gére DYY ile GSYIH
serilerinin seviyelerinde duragan olmadiklari; birinci farkinda ise her iki degiskeninde duragan
hale geldigi goriilmektedir. Dolayisiyla DYY ve GSYIH degiskenlerinin her ikisi de I(1)
oldugu ifade edilir. Diger taraftan PP birim kok sinama sonuglarini veren Tablo 4’deki
sonuglara gore Sabitli ve Sabitli-Trendli modelde DYY degiskeni seviyesinde duragan yani
I(0) iken, Sabitsiz ve Trendsiz modelde ise birinci farkinda duraganlastig1 yani I(1) oldugu
anlasilmaktadir. GSYIH serisi ise seviyesinde sadece Sabitli ve Trendli modelde duragan iken

(1(0)), birinci farkinda ise biitiin modellerde duragan hale gelmektedir.

Tablo 4. PP Birim Kok (Duraganhk) Sinama Sonuclar:

PP Yéntemi Diizey . Birinci Farklar.
LDYY | LGSYIH |d(LDYY)|d(LGSYiH)
Sabitl t-istatistigi | -6.948|  -1.988| -15.118|  -16.597
Olasilik 0.000 0291  0.000 0.000
N | tistatistigi | -7.031|  -6.752| -15.086|  -16.350
Sabitlive Trendli o ik 0.000 0.000]  0.000 0.000
Sabitsiz ve t-Istatistigi 0.194 2.643| -15.235 -11.356
Trendsiz Olasilik 0.740 0.998|  0.000 0.000

Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglart

Tablo 3 ve Tablo 4’teki sonuglardan hareketle degiskenlerin her ikisinin de birinci
farkinda duraganlastigini ifade edebiliriz. Bu bilgi Toda-Yamamoto nedensellik testinde
maksimum gecikme uzunlugunun belirlenmesinde 6nemlidir. O halde bu iki degiskeni dikkate
alan VAR modeli sonuglari i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi kismina gegilebilir.
Tablo 5, DYY ile GSYIH degiskenleri iizerine tahmin edilen VAR sonuglarindan elde edilen

uygun gecikme uzunlugunu goéstermektedir.
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Tablo 5. Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespiti Sonuclari

gzeucl'l‘;gfl LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -3.574 NA 0012 | 1258 1.328 1.285
1 1.780 1017 | 0002 | -0.393 -0.184 -0.311
2 2.091 5700 | 0002 | -0.364 -0.015 -0.227
3 3.974 3327 | 0.001 | -0.858 -0.369 -0.667
4 7.259 5583 | 0001 | -1.820 -1.101 -1.574
5 8506 | 20.367* | 0.001* | -2.102* | -1.334* -1.802*
6 8.641 2115 | 0000 | -2.014 -1.106 -1.659

Tablo 5’teki bilgilere gére Toda-Yamamoto nedensellik analizi i¢in kullanilacak uygun
gecikme uzunlugu, k=5 olacaktir. Ayrica bu yontemde uygun gecikme uzunluguna
degiskenlerin en az birinin birinci farkinda duragan olmasi nedeniyle dmax=1 olacak sekilde

eklenecektir. Boylece Toda-Yamamoto nedensellik analizi igin gecikme uzunlugu
k+dmax=5+1=6 olacaktir.

Tiirkiye’de DYY ile ekonomik biiyiime arasi iligkiler i¢in dncelikle literatiirde siklikla
kullanilan simetrik Toda-Yamamoto nedensellik testlerine yer verilecektir. Simetrik Toda-

Yamamoto nedensellik analizleri i¢in kullanilan denklemler asagidaki gibi olusturulmustur.

k+dmax
LGSYIH, = a, +ZBULGSYIHt : + Z 82, LDYY;_ +ZY11LGSYIHt ;
i=1 j=k+1 i=1
k+dmax
+ Z 12 LGSYIH,_; + &1,
j=k+1
k+dmax
LDYY, = 6, +ZullLDYYt ; + Z Uy LDYY,_; +Z§11LGSYIHt ;
i=1 j=k+1 i=1
k+dmax
+ Z 82, LGSYIH,_; + &5,
j=k+1

Yukaridaki denklemlerin  Goriiniirde Iliskisiz Regresyon (SUR) ydntemiyle
tahmininden edilen sonuglarda agiklayict degiskenin katsayilarmma uygulanan Wald testi

sonucuna gore belirlenen nedensellik iligkileri, Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonug¢lari

Sifir (Ho) Hipotezleri X?Degeri | Olasihk | Sonuc

DYY, GSYIiH'n Bir Nedeni Degildir 9.952 0.076 |Ho Red
GSYIH, DYY"1n Bir Nedeni Degildir 6.001 0.252 | Ho Kabul

Tablo 6’daki simetrik Toda-Yamamoto nedensellik sonuglarina gore Tiirkiye’de ele
alman dénem i¢in DYY dan ekonomik biliyiimeye dogru tek yonlii bir nedensel bir iliski s6z
konusu iken ekonomik biiylimeden DY 'Y a dogru anlaml1 bir nedensellik bulunamamastir. Elde
edilen bu sonug, Tiirkiye ekonomisinin biiylimesinde DYY in 6nemli bir unsur oldugunu
ortaya koyarken, Tiirkiye’ye yonelen yabanc1 yatirimlarin belirleyicileri arasinda tilkenin Pazar
biiylikliigiiniin anlamli olmadigin1 ortaya koymaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’deki DYY 1in
piyasa/Pazar arayan giidii ile degil daha ¢ok kaynak ve etkinlik arayisi ile yapildigina
yorumlanabilir.  Tiirkiye ekonomisinde DYY’dan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii
nedensel iligki, Uslu (2018), Adali ve Yiiksel (2017) ve Ekinci (2011)’in sonuglart ile

uyumludur.

Ote yandan degiskenler arasi nedensel iliskileri pozitif ve negatif soklar seklinde
bilesenlerine ayirarak gerceklestirilen asimetrik Toda-Yamamoto nedensellik analiz sonuglari

Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7. Asimetrik Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuglar:

Wald | Kr.Deg. | Kr.Deg | Kr.Deg

Sifir (Ho) Hipotezleri Degeri (%1) (%5) (%10)

Sonug¢

DYY'daki (+) Bir Sok, GSYIH'daki (+) Bir 301 13.76 8.93 6.78 | H, Kabul

Soka Neden Olmaktadir

GSYIH'daki (+) Bir Sok, DYY'deki (+) Bir

Soka Neden Olmaktadir 0.08 13.00 8.44 6.58 | Ho Kabul
DYY'daki (-) Bir Sok, GSYIH'daki (-) Bir

Soka Neden Olmaktadir 11.03 15.02 10.24 8.23 |HoRed

GSYIH'daki (-) Bir Sok, DYY'deki (-) Bir

Soka Neden Olmamaktadir 25.30 15.94 11.30 9.02 |HoRed

Not: Asimetrik Toda-Yamamoto nedensellik analizlerinde pozitif soklar i¢in uygun gecikme uzunlugu 3 iken,

negatif soklar i¢in 4 ¢ikmistir. Ayrica analizlerde bootstrap degeri 10.000 olarak alinmistir.

Tablo 7°de verilen asimetrik Toda-Yamamoto sonuglarina gére DYY ile GSYIH daki

negatif soklar durumunda degiskenler arasi iki yonlii nedensellik s6z konusu iken, pozitif
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soklar durumunda ise anlamli nedensel iligkiler yakalanamamistir. Elde edilen bu sonuglara
gore Tiirkiye ekonomisinde GSYIH’daki negatif bir sok iilkeye yonelen DYY’1 negatif bir
sekilde etkilerken, GSYIH’da yasanan bir sok DYY’da herhangi bir anlaml1 pozitif bir etkiye
neden olmamaktadir. Daha acik bir ifade ile iilkede ekonomik biiylimeye dair olumsuz bir
gelisme lilkeye yonelen DYY girislerini olumsuz etkileyecek sekilde negatif bir soka yol
acmaktadir. Ayn sekilde DYY’da yasanan negatif bir sok Tirkiye’nin ekonomik biiyiimesini

olumsuz etkileyecek sekilde negatif bir soka yol acacaktir.

Sonug ve Degerlendirme

1980’lerde Cin’in disa agik ticaret ve yatirim politikalar1 izlemesi ve Ozellikle de
1990’larda SSCB’nin dagilmasi ile tek kutuplu diinya sartlarina gegis tilkeler arasi ticaret ve
yatirim iligkilerinin hizla artmasina neden olmustur. CUS’in kendi bulundugu ana {iilke disinda
yatirim faaliyetlerinde bulunmasi olarak tanimlanan DY'Y, giderek diinya ekonomisinde daha
onemli hale gelmeye baslamistir. Artan DYY ise bu tiir yatirimlarin nedenleri ve etkileri
hakkinda akademik ilginin artmasina yol agmistir. Konu ile ilgili literatiirde DYY in 6nemli
nedenleri arasinda yatirim yapilan iilkenin ekonomik biiyiikliigiinii ifade den GSYIH ve niifus
iizerine vurgu yapilmaktadir. Buna ek olarak yatirim yapilan iilkelerde izlenen tesvik, vergi ve
dis ticaret politikalari, tilkelerin sahip olduklar1 yeralt1 ve yeriistii iretim kaynaklari, biiyiik
pazarlara olan yakinliklari, isgiicii miktar1 ve niteligi gibi birgok ekonomik ve politik faktorler

sayilabilir.

Ayrica DYY 1n, yatirim yapilan tilkede bir takim olumlu ve olumsuz etkilere yol agmasi
beklenen bir durumdur. Ornegin DYY, yatirim yapilan iilkenin sabit sermaye birikimini
artirarak, yeni bilgi ve teknolojileri iilkeye cekerek ekonomik biiyiime ve istihdama yol
acabilmektedirler. Oysa ayn1 DY, yurti¢i firmalar tizerinde haksiz rekabet olusturarak yurtici
yatirimlart caydirict etkiye yol agmasi ekonomik bilylime acisindan kayba neden olacaktir.
DYY’in basta ekonomik biiyiime olmak {iizere istthdam, yurti¢i yatirimlar, ihracat gibi
degiskenler tizerindeki etkileri yine DYY 1n tiiriine, {ilkelerin ve yatirim yapilan sektoriin

ozelliklerine gore farklilasabilecektir.

DYY ’in nedenleri ve sonuglaria dair bu farkl teorik beklentiler ve 1990’lardan sonra
giderek artan DY'Y hareketleri, DYY 1n ele alan oldukca genis bir ampirik literatiiriin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Bu ampirik literatiir icinde 1980 sonrasi disa acik ve ihracata dayal
sanayilesme stratejisine gec¢is yapan Tirkiye tizerine de oldukga fazla ¢alisma bulunmaktadir.

Bu calismalarin bir kismi, DYY 1n belirleyicileri tizerine yogunlasmis iken, son donem baz1
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calismalar ise DYY ile farkli makroekonomik degiskenler arasindaki karsilikli iliskilerin
belirlenmesine yonelmislerdir. Bu cercevede Tiirkiye’de DYY ile ekonomik biiylime arasi

karsilikli iligkiler nedensellik testleri kullanilarak belirlenmeye galisilmistir.

Bu c¢alismanin amaci, 2005 yilinda sonra olduk¢a 6nemli miktarda DYY c¢ekebilen
Tiirkiye ekonomisinde DYY ile ekonomik biiylime arasi nedensel iligkileri belirlemektir.
Tiirkiye ile ilgili mevcut literatiiriin incelenmesinde {iger aylik verilere dayali ¢alismalarin az
sayida olmasi, bu ¢alismada kullanilacak verilerin {icer aylik olarak belirlenmesinde etkili
olmustur. Ayrica Tiirkiye lizerine yapilan ¢alismalarda kullanilan testlerin simetrik testler
olmasi, calismanin yontemi olarak simetrik testlerin yaninda asimetrik testlere de yer

verilmesine yol agmustir.

Simetrik Toda-Yamamoto nedensellik testlerinden elde edilen bulgular, Tiirkiye’de
DYY’dan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedenselligin bulundugunu
gostermektedir. Elde edilen bu sonug Tiirkiye nin ekonomik biiylimesinde DYY 1 6nemli bir
faktor oldugunu ortaya koymaktadir. Daha agik bir sekilde Tiirkiye’de gerceklestirilen DYY,
bir yandan iilkenin sabit sermaye birikimini artirarak dogrudan ekonomik biiylimeye etki
edebilirken, diger taraftan bu firmalardan yurti¢i firmalara dogru yayilma ve baglanti etkilerine
yol acarak ekonomik biiyiimeyi dolayli olarak da uyarabilmektedir. Simetrik Toda-Yamamoto
analizlerinde Tiirkiye nin ekonomik biiylimesinin DYY’a neden olmamasi, Tiirkiye yonelen
DYY’mn i¢ pazardan ziyade dis pazar1 hedefledikleri ve bu nedenle de Tiirkiye’de liretim

maliyetlerinden yararlanmak i¢in bulunduklarina yorumlanabilir.

Ote yandan ¢alismada yapilan asimetrik Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglari,
degiskenlerdeki negatif soklar durumunda DY ile Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesi arasinda
iki yonlii nedensellige isaret etmektedir. Bu sonuca goére Tiirkiye ekonomisinde yasanacak
ekonomik kriz gibi olumsuz soklar, Tiirkiye’ye yonelen DYY’da da olumsuz soklara neden
olmaktadir. Dolayisiyla yurti¢i yatirimlar i¢in yeterli sermaye birikimine ve tasarruflara sahip
olmayan Tiirkiye’nin DYY 1 {ilkeye daha fazla ¢ekebilmesi lilkenin ekonomik istikraria bagl
olacaktir. Ekonomik istikrarsizliklarin yol agacagi belirsizlikler DYY’in yapilamasin

engelleyen dnemli bir faktordiir.

Diger taraftan savas ve salgin hastalik gibi gelismelerin neden olacagi DY'Y daki
negatif bir sok, Tiirkiye nin GSYIH’da da negatif bir soka neden olacaktir. DYY 1n Tiirkiye’ye
yonelmemesi ve hatta yurtigindeki DYY 1in yurt disina yonelmesi, Tiirkiye’nin de biiylime

potansiyelleri olumsuz etkileyerek GSYIH’s1 iizerinde negatif bir soka neden olacaktir.
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2005 yilindan sonra basta AB iilkeleri olmak tizere diger tilkelerin CUS’i tarafindan
Tiirkiye’ye yapilan DYY’da son yillarda 6nemli azaliglar vardir. Elbette bu azalista diinya
konjonktiiriinde yasanan gelismelerin (Trump’in secilmesi ve Kovid 19 gibi) yaninda Tiirkiye
0zgli nedenler de vardir. Son yillarda Tiirkiye nin AB ile olan iliskilerinin bozulmasi, ABD ile
yasanan sorunlar, komsu iilkeler ile olan gerilimler, Dogu Akdeniz izlenen agresif dis politika
ve Cumhurbagkanligi hiikiimet sistemine ge¢ilen 2018 yi1lindan bu yana bir tiirlii saglanamayan
ekonomik istikrar, Tirkiye’ye yonelen DYY’in azalisinda etkili olabilecek faktorler
arasindadir. Caligmanin bulgular1 arasinda Tiirkiye ekonomisindeki negatif bir biiylime
sokunun DYY’da negatif soka yol ac¢masi, son yillarda iilkede yasanan ekonomik
istikrarsizligin azalan DY Y ’1n bir nedeni oldugunu gostermektedir. Bu nedenle DY Y n iilkeye
daha fazla cekilebilmesi i¢in lilkede ekonomik ve siyasal istikrarin saglanarak belirsizliklerin

azaltilmasi 6nem arz etmektedir.

Bu caligmada Tiirkiye’de DYY ile ekonomik biiyiime arasi iligkiler simetrik ve
asimetrik nedensellik testleri ile belirlenmeye calisilmistir. Nedensellik analizleri yaninda
degiskenler aras1 uzun doénemli iliskiler, farkli esbiitiinlesme testleri ile incelenebilir. Ayrica
Tiirkiye’de DYY ile ekonomik biiyiime arasi iligkileri sektorel bazda analiz emekte yararl
olacaktir. Daha acik bir ifade ile toplam DYY girisleri yerine tarim, sanayi ve hizmetler
sektoriine yonelen DYY ile bu sektorlerde yaratilan katma deger arasi iligkilerin belirlenmesi,

konu ile ilgili politika uygulamalarina 151k tutmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Yil: 2022, Cilt/Vol: 18, Sayi/Issue: 2, Page: 105-131



M -

PARADOKS Ekonomi, Sosyoloji ve Politika Dergisi

KAYNAKLAR

Abbes, S. M., B., Seghir, ve G. Y. Zakarya (2015). “Causal Interactions between FDI, and
Economic Growth: Evidence from Dynamic Panel Co-Integration”. Procedia
Economics and Finance, 23, 276-290.

Adal1 Z. ve S. Yiiksel (2017). “Causality Relationship Between Foreign Direct Investments
And Economic Improvement For Developing Economies”. Marmara iktisat Dergisi,
1(2), 109-118.

Ajaga, E. ve Nunnenkamp (2008). “Inward FDI, Value Added and Employment in US States:
A Panel Cointegration Approach”. Kiel Working Paper, 1420.

Alagdz, M., S.Erdogan, ve N. Topall, (2008). “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar ve
Ekonomik Biiylime: Tiirkiye Deneyimi 1992-2007”. Gaziantep Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 7(1), 79-89.

Al-Matari, E. M., Mahfoudh, H. Mgammal , N. A. M. Senan, ve A. A. Alhebr (2021).
“Determinants of Foreign Direct Investment in GCC Countries: An Empirical
Analysis”. Journal of Asian Finance, Economics and Business, 8, 69- 81.

Ang, J.B. (2008). “Determinants of foreign direct investment in Malaysia”. Journal of Policy
Modeling, 30 (1), 185-189.

Aslanoglu, E. (2002). “The Structure and the Impact of Foreign Direct Investment in Turkey”.
Marmara Universitesi [.I.B.F. Dergisi, XVII(1), 31-50.

Balasubramanyam, V. N., M. Salisu, ve D. Sapsford, (1996). “Foreign Direct Investment and
Growth in EP and IS Countries”. The Economic Journal, 106 (434), 92-105.

Belloumi, M. ve A. S. Alshehry (2021). “The Causal Relationships Between Corruption,
Investments and Economic Growth in GCC Countries”. SAGE Open, Ekim-Kasim,
1-16.

Billington, N. (1999). “The Location of Foreign Direct Investment: An Empirical Analysis”.
Applied Economics, 31, 65-76.

Blomstrom, M., G. Fors ve R. E. Lipsey (1992). “What Explains Developing Coutries
Growth?” Natonal Buruau of Economic Research (NBER), Working Paper No:
4132.

Boga S. (2019). “Determinants of Foreign Direct Investment: A Panel Data Analysis for Sub-
Saharan African Countries”. Emergigng Market Journal, 9 (1), 80-87.

Borensztein, E., J. Gregorio, ve J. Lee, (1998). “How Does Foreign Direct Investment Affect
Economic Growth”. Journal of International Economics, 45(1), 115-135.

Carkovic, M. ve R. Levine, (2002). “Does Foreign Direct Investment Accelerate Economic
Growth?”. University of Minnesota, Department of Finance Working Paper.

Chakrabarti A. (2001). “Determinants of FDI: A Comment on Globalization-Induced Changes

and the Role of FDI Policies”.
https://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.199.8067 &rep=repl&t
ype=pdf

Cheng, L. K. ve Y. K. Kwan (2000). “What Are the Determinants of the location of Foreign
Direct Investment? The Chinese Experience”. Journal of International Economics,
51, 379-400.

ISSN: 1305-7979



PARADOKS Economics, Sociology and Policy Journal 129 .

Chowdhury, A. ve G. Mavrotas, (2005). “FDI and Growth: A Casual Relationship”. WIDER
Research Paper, NO: 2005/25.
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/63432/1/500782083.pdf

Cristina, J., ve P. S. M. Toana, (2020). “Some Determinants of Economic Growth in Romania:
Foreign Trade and Foreign Direct Investments”. International Journal of Economics

and Finance, 12(12), 81-88.

Cestepe, H., E. Yildirnm, ve M.Bayar, (2013). “Dogrudan Yabanci Yatirim, Ekonomik
Biiytime ve Dis Ticaret: Toda-Yamamoto Yaklagimiyla Tiirkiye’den Nedensellik
Kanitlar1”. Akdeniz [IBF Dergisi, 27, 1-37.

Ciftei, F. ve R. Yildiz, (2015). “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Belirleyicileri:
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Zaman Serisi Analizi”. Business And Economics
Research Journal, 6(4), 71- 95

Cil Yavuz, N; (2006). “Tiirkiye’de Turizm Gelirlerinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisinin Testi:
Yapisal Kirilma ve Nedensellik Analizi”, Dogus Universitesi Dergisi, 7(2), ss. 162-
171.

Ciitcii, 1. ve E. Kan, (2018). “Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Faktorler:
Tiirkiye Ornegi”. Sakarya Iktisat Dergisi, 7(3), 1-21.

De Mello, L. R. (1997). “Foreign Direct Investment in Developing Countries and Growth: A
Selective Survey”. Journal of Development Studies, 34 (1), 1-34

Demirhan, E. and M. Masca, (2008). “Determinants Of Foreign Direct investment Flows To
Developing Countries: A Cross-Sectional Analysis”. Prague Economic Papers, Vol.
2008 No. 4, 356-369.

Dogan, E. (2013). “Foreign Direct Investment and Economic Growth: A Time Series Analysis
of Turkey, 1979-2011”. Cankir1 Karatekin Universitesi IIBF Dergisi, 3 (2), 239-252.

Doganay, M. A., Recepoglu, M., Deger, M. K. (2021). “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci
Yatirimlar ve Déviz Kuru Oynakliklart Arasindaki iliskiler: Simetrik ve Asimetrik
Nedensellik Analizi (2001:M1-2020:M2)”, Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF
Dergisi, 16(2), 535 — 554.

Dritsaki, M., C. Dritsaki, ve A. Adamopoulos, (2004). “A Causal Relationship between Trade,
Foreign Direct Investment and Economic Growth for Greece”. American Journal of
Applied Sciences, 1 (3), 230-235.

Ekinci, A. (2011). “Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Ekonomik Biiyiime ve Istihdama Etkisi:
Tiirkiye Uygulamasi (1980-2010)”. Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi,
6 (2), 71-76.

Emsen, O. S. ve M. K. Deger (2005), Gegis Ekonomileri ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci
Sermayenin Dinamikleri, Atatiirk Universitesi Yayinlari, No:953, Erzurum.

Felek, S., N. Yayla, ve A. Caglar, (2018). “Tiirkiye’de AB Dogrudan Yatirimlari, Finansal
Gelisme Ve Ekonomik Biiyiime iliskisine ARDL Yaklasimi1”. International Journal
of Economic And Administrative Studies, 20, 63-82.

Gazzaz, H. (2019). “Determinants of Foreign Direct Investment: Empirical Evidence from
Saudi Arabia”. Journal of Research in Business, Economics and Management
(JRBEM), 13 (4), 2530-25309.

Hansen, H. ve J. Rand (2005). “On the Causal Links between FDI and Growth in Developing
Countries”. UNU-WIDER, Research Paper No. 2005/31.

Ibrahim M. ve A. M. Acquah (2021). “Re-examining The Causal Relationships Among FDI,
Economic Growth and Financial Sector Development in Africa”. International
Review of Applied Economics 35 (1), 45-63.

Yil: 2022, Cilt/Vol: 18, Sayi/Issue: 2, Page: 105-131



N -

PARADOKS Ekonomi, Sosyoloji ve Politika Dergisi

Jackson, S. ve S. Markowski (1996). “The Attractiveness of Countries to Foreign Direct
Investor”. Australian Journal of Management, 21(2), 113-138.

Kahveci S. ve H. Terzi (2017). “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanct Yatirimlar ve Ekonomik
Biiyiime Arasindaki Iliskilerin Nedensellik Analizleri ile Testi”. Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 49, 135-154.

Kang C. ve D. Tandogan (2020). “Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Ekonomik Biiyiime
Arasindaki Iligki: Tiirkiye Ornegi Toda-Yamamoto Nedensellik Yaklagimi”. Journal
of Economics Business and Organization Research Dergisi, 2(1), 6-20.

Kholdy, S. ve A.Sohrabian, (2005). “Financial Market, FDI and Economic Growth: Granger
Causality Tests in Panel Data Model”. Working Paper, California State Polytechnic
University.

Kumari, R., ve A. Sharma, (2017). “Determinants of Foreign Direct Investment in Developing
Countries: A Panel Data Study”. International Journal of Emerging Markets, 12 (4),
658- 682.

Lipsey, R.E. (2002). “Home and Host Country Effects of FDI”. Working Paper No: 9293.

Ludosean, B. M. (2012). “A VAR Analysis of the Connection between FDI and Economic
Growth in Romania”. Theoretical and Applied Economics. XIX, 115-130.

Moudatsou A., ve D. Kyrkilis (2011). “FDI and Economic Growth: Causality for the EU and
ASEAN”. Journal of Economic Integration 26(3), 554-577

Najeh, B. ve A. Walid, (2019). “The Impact of FDI on Economic Growth in Tunisia: An
Estimate by the ARDL Approach”. MPRA Paper, No: 91465.

Nunnenkamp P., (2002). “Determinants of FDI in Developing Countries: Has Globalization
Changed the Rules of The Game?”. Kiel Working Paper, No. 1122.

OECD (2003). Checklist for Foreign Direct Investment Incentive Policies.

Okuyan, H. A. ve E. Erbaykal, (2007). “Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci
Yatirimlar ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi”. Ekonomik Yaklasim, 19(67), 47-58.

Ozel, H. ve U. Akanel (2020). “Secilmis Degiskenlerin Dogrudan Yabanci Yatirimlara Etkisi:
Tiirkiye Ornegi”. Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, Cilt: 15, 94-110.
Ngo M. N., H. H. Cao, L. N. Nguyen , T. N. Nguyen (2020). “Determinants of Foreign Direct

Investment: Evidence from Vietnam”. Journal of Asian Finance, Economics and
Business, 7 (6), 173 — 183.

Parlakyildiz F. M. ve A. Giivel (2015). “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Belirleyicileri: Orta Gelir Diizeyine Sahip Ulkeler Uzerine Bir Uygulama”. Social
Sciences Research Journal, 4(2), 267-278.

Ram R. ve K. H. Zhang (2002). “Foreign Direct Investment and Economic Growth: Evidence
from Cross-Country Data for the 1990s”. Economic Development and Cultural
Change, 51( 1), 205-215

Rodriguez, X.A. ve J. Pallas, (2008), “Determinants of foreign direct investment in Spain”.
Applied Economics, 40 (19), 2443-2450.

Rogmans, T. and H. Ebbers, (2013). “The Determinants of Foreign Direct Investment in the
Middle East North Africa Region”. International Journal of Emerging Markets, 8
(3), 240-257.

Sokang, K. (2018). “The Impact of Foreign Direct Investment on the Economic Growth in
Cambodia: Emprical Evidence”. International Journal of Innovation and Economic
Development, 4(5), 31-38.

Tekin, H. ve Bozkurt, K. (2018). “Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik
biiyiime: OECD iilkeleri i¢in bir panel veri analizi” 4. International Caucasus-

ISSN: 1305-7979



PARADOKS Economics, Sociology and Policy Journal 131 .

Central Asia Foreign Trade And Logistics Congress (UKDLK), Tiirkiye, Aydin,
421-430.

Tiirkcan, B., A. Duman, ve 1. H. Yetkiner, (2008). “How Does FDI and Economic Growth
Affect Each Other? The OECD Case”. International Conference On Emerging
Economic Issues In A Globalizing World, Izmir, 21-40.

UNCTAD (1998), World Investment Report, New York.

Uslu, H. (2018). “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart ve Ekonomik Biiyiime
Iliskisi: Yapisal Kirilmali Bir Analiz”. The Journal of Academic Social Science 6
(69), 507-529.

Walsh J. P. ve Y. Jiangyan (2010). “Determinants of Foreign Direct Investment: A Sectoral
and Institutional Approach”. IMF Working Paper No: 10/187.

Yilanci, V. ve Bozoklu, S. (2015). “Analysis of Symmetric and Asymmetric Nonlinear Causal
Relationship Between Stock Prices and Exchange Rates for Selected Emerging
Market Economies”. Dogus Universitesi Dergisi, Cilt. 16, Say1. 2: 155-164.

Yilmazer, M. (2010). “Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime
[liskisi: Tiirkiye Uzerine Bir Deneme”. Celal Bayar Universitesi, Sosyal Bilimler
8(1), 241-260.

Yil: 2022, Cilt/Vol: 18, Sayi/Issue: 2, Page: 105-131



PARADOKS Ekonomi, Sosyoloji ve Politika Dergisi

ISSN: 1305-7979




