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DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR
VE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKi: TURKIYE ORNEGI
TODA-YAMAMOTO NEDENSELLIK YAKLASIMI

Cigdem KARIS!
Dilek TANDOGAN?

Oz
Bu calismada, Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyliime arasindaki iligki
incelenmistir. S6z konusu iligki Toda-Yamamoto nedensellik sinamasi yardimiyla 1980-2018 donemi
icin yillik degiskenler kullanilarak arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore ekonomik biiyiimeden
dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu sonugtan
hareketle ekonomik biiyiimenin dogrudan yabanci yatirimlarin bir nedeni oldugu ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik Biiyiime, Toda-Yamamoto Nedensellik
Stamasi, Tiirkiye

THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN DIRECT INVESTMENTS
AND ECONOMIC GROWTH: THE CASE OF TURKEY
TODA-YAMAMOTO CAUSALITY APPROACH

Abstract

This study is to determine the relationship between foreign direct investments and economic
growth in Turkey. The relationship in question is researched by using annual variables for the
1980-2018 periods with the help of Toda-Yamamoto causality testing. According to the
findings acquired, there is a unidirectional causality from economic growth to foreign direct
investment. According to this result, it can be stated that investments to economic growth is a
reason foreign direct investments.
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1. GIRIS

Ulkeler ekonomik biiyiimenin saglanmas: ve siirdiiriilmesi acisindan ¢esitli politikalar
olusturmakta ve uygulamaktadirlar. Bircok faktor ekonomik biiyliimeyi etkilemektedir. S6z
konusu faktorlerden biri olan dogrudan yabanci yatirimlar (DY'Y) sermaye ihtiyaci, teknolojik
yenilikler, bilgi transferi, rekabet avantaji ve beseri sermaye katkis1 vb. ile ev sahibi tilkenin
ekonomisine sagladigi katkilar nedeniyle ekonomik biiyiimeyi etkileyen onemli faktorler

arasinda yer almaktadir.

DYY gelismis iilkelerde mevcut olan ileri teknolojinin gelismekte olan iilkelere
aktarilmasinda kilit rol oynamaktadir. DY'Y, i¢ sermayeyi tesvik ederek beseri sermayeyi ve ev
sahibi iilkedeki yerli yatirimlarin verimlili§ini artirmaktadir. Diger uluslararasi sermaye
kaynaklarina kiyasla DYY, Oncelikle ev sahibi lilkeye nispeten daha istikrarli bir fon akisi
sagladigi, iiretken kapasitenin artirilmasina yardimci oldugu ve istthdami ve ticareti artirdigi
icin 6nemli avantajlar sunmaktadir (Iamsiraroj ve Ulubasoglu, 2015: 200). Bununla birlikte,
DYY araciligiyla ileri teknolojik bilgi, teknoloji ve yonetim becerilerinin yabanci firmalardan
yerli firmalara yayilabilecegi ve yerel firmalarin verimliliginin artirilabilecegi ileri
stirilmektedir. (Balasubramanyam vd.,1996: 95; Athukorala, 2003: 28; Makki ve Somwaru,
2004: 795; Zilinske, 2010: 332-333; Iamsiraroj ve Ulubasoglu, 2015: 200; Samantha ve Haiyun,
2017: 70).

Neo-klasik biliyime modeli DYY’nin yatirnmlart ve/veya verimlilikleri artirarak
ekonomik biiyiimeyi tesvik edecegini ileri siirmektedir. Igsel biiyiime modeli ise DY Y'nin
teknolojilerin gelismis ekonomilerden ev sahibi iilkelere dagitilmasiyla biiylimeyi tesvik

ettigini savunmaktadir (Borensztein vd., 1998: 116).

I¢sel biiyiime modelleri ger¢evesinde, DY'Y 'nin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi ii¢ kanal
bulunmaktadir. Ilk olarak, DYY yeni girdi ve teknolojiler getirerek ev sahibi iilkede sermaye
birikimini arttirmaktadir (Barro, 1990; Lucas, 1988; Dunning, 1993; Blomstrom vd., 1996;
Borensztein vd., 1998). Teknoloji yayilimi1 ve sermeye olusumu ekonomik biiyiimede rol
oynayan etkenler arasinda one ¢ikmaktadir ve DYY’ler ileri teknolojilere erisim i¢in ana
kanallardan biri olarak goriilmektedir. Romer (1993), yabanci yatirimlarin teknoloji ve yonetim
ile ilgili teknik bilginin daha yoksul iilkelere transferini kolaylagtirabilecegini belirtmektedir.
Ikincisi, DYY’ler emek ve yonetici egitimi yoluyla ev sahibi iilkede bilgi ve beceri seviyesini
yiikseltebilir (De Mello, 1996, 1999). Ugiinciisii, DYY giris engellerini asarak ve mevcut
firmalarin pazar giiclinii azaltarak ev sahibi iilke endiistrisindeki rekabeti artirabilmektedir

(Oztiirk, 2007: 82).
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Diger yandan ekonomik biiyiimenin DYY girislerini ¢ekmede onemli bir unsur
olabilecegi de belirlenmistir. Zira ekonomik biiyiime yatirim yapan yabanci firmalarin stratejik
kararlarinda énemli bir bilesen olarak éne ¢ikmaktadir (Oztiirk, 2007: 84). Bir iilkeye ydnelik
ekonomik biiyiime beklentileri yabanci yatirimcilar agisindan s6z konusu iilkeyi daha cazip hale
getirecektir. Daha hizli biliyiiyen bir ekonomi, yavas biiyiiyen veya hi¢ biiylimeyen bir
ekonomiden daha yiiksek kar firsatlar1 sunacaktir. Dolayistyla ekonomik biiyiime, DY'Y nin

onemli bir belirleyicisi olacaktir (Carkovic ve Levine, 2002: 45).

Diger yandan DYY ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisi agisindan 4 ana
hipotez bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla DYY Onciiliigiinde Biiyiime, Piyasa Biiyiikliigii,
Geribildirim ve Yansizlik hipotezidir. DYY Onciiliglinde biiylime hipotezine gore, DYY
girigleri sermaye stokunu ve ihracati artirarak, beseri sermaye olusumuna katkida bulunarak,
yeni is firsatlar1 yaratarak ve teknoloji transferini kolaylastirarak ev sahibi iilkelerde ekonomik
biliylimeyi tesvik edebilmektedir (Borensztein vd., 1998; De Gregorio, 2003; De Mello, 1997).
Bununla birlikte, DY'Y girisleri teknoloji transferi ve verimlilik yoluyla bir tilkenin ekonomik
performansini artirabilir (Dunning, 1993; Blomstrom vd., 1996; Borensztein vd., 1998; Shakar
ve Aslam, 2015). DYY onciiliiglinde ekonomik biiyiime hipotezinin aksine, piyasa biiytikliigii
hipotezinde ise, ev sahibi {lilkede yeni yatirim firsatlar1 yaratan hizli bir ekonomik biiyiimenin
daha biiyiik DY'Y girislerine neden olabilecegi ileri siiriilmektedir (Mah, 2010; Rodrik, 1999).
Yiiksek ekonomik biiyiime oranlar1 yabanci yatirnmcilarda daha yiliksek karlilik beklentisi
meydana getirecektir. Bu durum ise, DYY girislerini artiracaktir. Yiiksek ekonomik biiyiime
oranlari, hem yerli hem de yabanci yatirimlarda toplam talep seviyesinin artmasina neden
olacaktir. Bununla birlikte daha iyi ekonomik performans, daha iyi altyap1 tesisleri ve kar elde
etmek i¢in daha biiyiik firsatlar oldugu diisiincesini olusturacaktir. Bunlarin bir sonucu olarak
pazar buylikligl arttikca, alici iilkelere DYY girisi de artacaktir (Sunde, 2017: 438).
Geribildirim hipotezine gore ise, DYY ve ekonomik bilyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi bulunmaktadir (Seetanah ve Khadaroo, 2007: 2-3). Ulkelerin sahip oldugu piyasa
biyiikliigi hizli ekonomik biiylimeye neden olacak, bu ise DYY girisini ve sonrasinda ise
karlilik seviyelerini yiikseltecektir. Bununla birlikte, toplam talepteki artis ekonomik biiylimeyi
artiracaktir. Dolayisiyla bu iki degisken arasindaki karsilikli bagimlilik DYY ile ekonomik
biiyiime arasinda olumlu geribildirim seklinde kendini gosterecektir (Sunde, 2017: 438). Son
olarak, DY'Y ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iligski olmayabilir. Bu durum yansizlik

hipotezi olarak adlandirilmaktadir (Yalta, 2013: 335).

1980’11 yillarda serbest piyasa ekonomisine gegen Tiirkiye, DY'Y girislerini tesvik etmek
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amaciyla politikalar uygulamistir. Dolayisiyla ¢alismada s6z konusu donem dikkate alinarak

Tiirkiye’de DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu

amag¢ dogrultusunda ¢alisma bes boliim olarak diizenlenmistir. Calismanin giris boliimiinde

DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye yonelik teorik bilgiler yer almaktadir. Ikinci

boliimde ise s6z konusu iki degisken arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik ¢alismalarin bir 6zeti

verildikten sonra; tglincli ve dordiincii boliimde veri seti ve ekonometrik yontem ile

ekonometrik bulgular sunulmustur. Son bdliimde ise calismadan elde edilen sonuglar

dogrultusunda degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. LITERATUR

Literatiirde DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ¢alisma

bulunmaktadir. Bununla birlikte DYY nin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi bakimindan

literatiirde yer alan ¢alismalarda farkli sonuglarin oldugu belirlenmistir. Tablo 1’de s6z konusu

calismalarin bir 6zeti sunulmustur.

Carkovic ve Levine

Tablo 1: Literatiir Ozeti
Yazar Ulke Doénem/Y6ntem Bulgular
Balasubramanyam  vd. | 46 gelismekte | 1970-1985
(1996) olan tilke Panel Veri Analizi DYY—+EB
. 44 gelismekte | 1986-1997
Reisen ve Soto (2001) olan iilke Panel Veri Analizi DYY—+EB
o o 1975-1995
Aslanoglu (2002) Tiirkiye Granger Nedensellik DYY O EB
72 gelismis ve | 1960-1995

DYY nin EB’yi etkilemedigi

gelismekte Dinamik  Panel Veri e
(2002) olan iilke Analizi tespit edilmistir
. 1970-1995
Choe (2003) 80 tilke panel VVeri Analizi DYY<—EB
Hermes ve  Lensink | 67 az gelismis | 1970-1995
(2003) iilke Panel Veri Analizi DYY—+EB
1960-2002
Johansen-Juselius  Es | DYY ve EB
Dritsaki vd.(2004) Yunanistan Biitiinlesme, Hata | uzun dénemde iligkili
Diizeltme Modeli ve | DYY—EB
Granger Nedensellik
Hansen ve Rand (2004) 31 g'ehsmekte 1979—200(_) I?anel DYY<EB
olan iilke Veri Analizi
o 1969-200 EB—DYY (Sili)
E:Z%%Vg;j hury ve Mavrotas \S/éh.’ra ll\;lﬁéezya Toda-Yamamoto DYY—EB (Tayland ve
y Nedensellik Malezya)
Kholdy ve  Sohrabian N 1975-2002 Panel
(2005) 25 iilke Veri Analizi DYYOEB
. 23 gelismis | 1971-2000
Naveed ve Shabbir (2006) iilke panel Veri Analizi DYY O EB
9
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EB—-DYY (Brezilya,

Meksika, Malezya, Giiney

Okuyan ve Erbaykal 9 gelismekte %_%ng-_ZYOaOHG]amoto Kore, Tayland ve Tiirkiye)
(2007) olan tilke Nedensellik DYY—EB (Hindistan)
DYY—EB (Singapur ve
Endonezya)
1975-2004 DYY ve EB uzun dénemde
Ozturk ve Kalyoncu | Tiirkiye ve | Engle-Granger Es | iliskili (Tiirkiye ve Pakistan)
(2007) Pakistan Biitiinlesme,  Granger | DYY—EB (Tiirkiye)
Nedensellik DYY —EB (Pakistan)
1997-2001 i
Ajaga ve Nunnenkamp Johansen-Juselius  Es DYY ve EB uzun donemde
ABD e iligkili
(2008) Biitiinlesme, Toda- DYY<EB
Yamamoto Nedensellik
i . 1992-2007
Alagdz vd.(2008) Tiirkiye Granger Nedensellik DYY O EB
Tiirkcan vd. (2008) %3 ' OECD 1975'—2'004 Panel Veri DYY_+EB
iilkesi Analizi
1970-2002 ve 2002-
Kahramanoglu (2009) | Tiirkiye 2008 Granger EB-DYY  (1970-2002,
. 2002-2008)
Nedensellik
Jll(?ggrgggr?-?uselius B DYY ve EB uzun dénemde
Ayaydin (2010) Tiirkiye o ¥ | iligkili
Biitiinlesme, VAR
- DYY—EB
Nedensellik
}c?ﬁgr-]ignlguselius E DYY ve EB uzun dénemde
Ekinci (2011) Tiirkiye s 3 iliskili
Biitiinlesme,  Granger
- DYY«+EB
Nedensellik
1980-2008 Engle- DYY ve EB uzun dénemde
Yilmaz vd. (2011) Tiirkiye Granger Es Biitiinlesme, | iliskili
Granger Nedensellik DYY—EB
1991-2009
Ludosean (2012) Romanya VAR Analizi EB—+tDYY
1974-2011
Cestepe vd. (2013) Tiirkiye Toda-Yamamoto DYY O EB
Nedensellik
) 1980-2009 DYY ve EB uzun dénemde
Suliman ve Elian (2014) | Urdiin Johansen-Juselius  Es | iliskili
Biitiinlesme, VECM DYY—EB
) }gr?;ngeln__%?ighgg E DYY ve EB uzun dénemde
Ozgiir ve Demirtas (2015) | Tiirkiye L | iligkili
Biitiinlesme, Kisitsiz DYY—EB
VAR
: . . 1984-2015 Sims ve DL-
Kahveci ve Terzi (2017) | Tirkiye VAR Nedensellik EB—DYY
é%?é_zgi:nger Es DYY ve EB uzun dénemde
Ciitcili ve Kan (2018) Tiirkiye Biitiinlesme, Toda- i;s(l;ﬂl@ .
Yamamoto Nedensellik
2006-2016
Sokang (2018) Kambogya Coklu Regresyon | DYY—+EB
Analizi
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. . 1980-2015 DYY—-+EB (Uzun ve Kisa
Najeh ve Walid (2019) Tunus ARDL Dénem)
. 30 Gelismekte | 2000-2014 DYY—+EB (Uzun Dénem
Dinh vd. (2019) olan iilke Panel Veri Analizi DYY—-EB (Kisa Dénem)

Not: Yukaridaki tabloda DYY ve EB sirasiyla dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
bliyiime degiskenini; (—+); pozitif etkiyi, (—-); negatif etkiyi, (0); degiskenler arasinda
istatistiki agidan anlamli bir iligki bulunmadigini, (—); tek yonlii nedensellik iligkisini ve («»),
cift yonlii nedensellik iligkisini ifade etmektedir.

Literatiirde yer alan g¢alismalar incelendiginde, kullanilan yontemlerin ve ele alinan
donemlerin farkli oldugu goriilmektedir. Yapilan ampirik c¢alismalarin ¢ogunda DYY ’nin

ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi goriilmektedir.

DYY’nin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigini belirleyen caligmalardan biri olan
Balasubramanyam vd. (1996), ihracati tesvik eden politikalar izleyen ve yiiksek egitimli beseri
sermayeye sahip olan iilkelerde, DY'Y 'nin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin daha giicli
oldugunu ortaya koymuslardir. Hermes ve Lensink (2003) ise finansal gelisme diizeyi yiiksek

olan iilkelerde DY Y ’nin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Ekonomik biliyiimenin DYY’yi pozitif etkiledigini tespit eden c¢aligmalardan olan
Ludosean (2012), s6z konusu pozitif etkinin Romanya’da 1991-2009 déneminde (ekonomik ve
finansal krizlerin etkisiyle 1992, 1999 ve 2009 yillar1 hari¢) ekonomik biiylimedeki artis ile
iilkenin serbest piyasa ekonomisine ge¢is yapmasi ve 2004 yilinda AB’ye tiye olmasi yabanci
yatirimcilar tarafindan ekonomik istikrarin bir gostergesi olarak degerlendirilip, yatirim
yapmak i¢in olumlu olmasi seklinde belirtilmistir. Bununla birlikte, literatiirde bu iki

degiskenin iliskisiz oldugunu belirleyen ¢alismalarda mevcuttur.

3. VERIi SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Calismada Tiirkiye’de DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki 1980-2018 donemi
icin Toda-Yamamoto (1995) nedensellik sinamasi yardimiyla arastirilmistir. Tablo 1’de

kullanilan degiskenlere ait agiklamalar yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Aciklamalar

Degisken Ad1 Degisken Tanimi Kaynak
Ineb Reel GSYH Diinya
Ind Dogrudan Yabanci Yatirim Net Girigleri Bankasi

vy (GSYH%) (WB)

Not: Degiskenlerin basinda yer alan In, logaritmik doniigiimii ifade etmektedir.

11
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Toda-Yamamoto nedensellik sinamasinda serilerin ayni dereceden biitiinlesik olmalari
aranmaksizin seviye degerlerinin yer aldigi Vector Autoregressive (VAR) sistemi tahmin
edilerek gerceklestirilmektedir. VAR sistemi, bilgi kriterleri yardimiyla belirlenen uygun
gecikme uzunlugu (k) ve kullanilan degiskenlerin birim kok testleri yardimiyla belirlenen
maksimum duraganlik derecesinin (dmax) belirlenmesinin ardindan (k+dmax) boyutunda
tahmin edilir. Tahmin edilen VAR (k+dmax) sisteminde k gecikme katsayilar1 grup olarak sifira
esitlenerek Ho hipotezi MWALD testi yardimiyla sinanarak nedensellik iligkisinin olup

olmadigina karar verilir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespitinde kullanilan Toda-Yamamoto

nedensellik sinamasi Denklem (1) ve Denklem (2)’de yer alan VAR sistemi yardimiyla

arastirilmistir.
k+dmax
Ineb, = By + Z aq; lneb _; + Z ay; lneb,_; + z p1i Indyy,_;
i=1 i=k+1 i=1 (1)
k+dmax
+ z pai lidyye—; + €1
i=k+1
k+dmax
indyy, = 8+ Z Jai Indyyei+ ) Ay Indyy,
i=k+1
+ Z (pll lnebt i (2)
k+dmax
+ Z @, Ineby_; + ey
i=k+1

Denklem (1) ve (2)’de yar alan modelde Ineb ile Indyy arasinda bir nedensellik iligkisinin
olup olmadigina MWALD sinamasi ile karar verilmektedir. (1) ve (2) numarali denklemler
icin bos hipotezler sirasiyla Ho=p1i=0, i=1...... k; Ho=¢1i=0, i=1.....k seklinde kurularak k
gecikmeleri i¢cin MWALD smamasina tabi tutularak nedensellige karar verilmektedir. Buna
gore hesaplanan MWALD test istatistigi k serbestlik dereceli 2 tablo degerinden biiyiik ise bos

hipotez reddedilerek nedensellik iliskisinin varligina karar verilmektedir.

12
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4. EKONOMETRIK BULGULAR

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin ilk asamasinda dmax’1 belirleyebilmek igin
degiskenlerin birim kok testleri yapilmaktadir. Tablo 2’de Ineb ve Indyy degiskenlerinin
Genigsletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testleri Sonuclari

Degiskenler Seviye Farkinda

c c ve trend C c ve trend
Ineb 0.037062 (0) | -2.395484 (0) | -6.4951172(0) -4.201005" (3)
Indyy -2.832531¢(0) | -4.159721°(0) | -8.2080242(0) -8.0951042(0)

Not: Parantez igindeki degerler Akaike Info Criterion (AIC) gore secilmis gecikme
uzunluklarin1 gostermektedir. a,b ve ¢ sirasiyla %1 , %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik
seviyesini gostermektedir

Tablo 2’de yer alan ADF birim kok testi sonuglar1 Ineb’nin birinci farkinda, Indyy’nin ise

seviyesinde duragan oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore dmax = 1 olarak tespit edilmistir.

Diger yandan Ineb ve Indyy’nin seviye degerlerinin yer aldig1 VAR sistemi olusturularak
sistemin uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugu Final Prediction
Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Information Criterion (SIC) ve
Hannan-Quin Information Criterion (HQ) bilgi kriterlerinden yararlanilarak hesaplanmstir. 5
gecikme icin gerceklestirilen VAR sisteminden elde edilen bilgi kriter degerleri Tablo 3’°te

sunulmustur.

Tablo 3: VAR Sistemi Uygun Gecikme Uzunlugu Tahmin Sonuglari

Gecikme FPE AIC SC HQ

0 0.057102 2.812807 2.902593 2.843427
1 0.000486" -1.955303" -1.685945" -1.863444"
2 0.000665 -1.873737 -1.424807 -1.720639
3 0.017185 -1.651499 -1.022998 -1.437162
4 0.000816 -1.461662 -0.653588 -1.186085
5 0.000912 -1.372325 -0.384680 -1.035510

Not: * Optimal Gecikme Uzunlugunu Gostermektedir.

Tablo 3’ten goriildiigii tizere k=1 olarak belirlenmistir. VAR (1) sisteminin ters koklerinin
birim ¢ember icinde yer aldig1 ve sistemin istikrar kosulunu sagladigi Ek 1’de goriilmektedir.

Dolayisiyla VAR (k+dmax)=VAR(1+1=2) olarak Seemingly Unrelated Regression [Goriiniirde
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Iliskisiz Regresyon] (SUR) ydntemi ile tahmin edilmistir. VAR (2) sisteminin SUR ydntemi

tahmin sonuglar1 Tablo 4’te goriilmektedir.

Tablo 4: Toda-Yamamoto Nedensellik Sitnamasi Sonucu

VAR (1+1=2)
: . . | Prob y .
Bos Hipotez ¥2 Tablo Degeri Degeri Karar Sonug Degerlendirme
Ho=p 12=0 0.015189 0.9019 Horeddedilemez | Indyy © Ineb
— Ineb—=>Indyy
Ho= ¢ 11=0 7.193730 0.0073 Ho reddedilir Ineb = Ineb

Not: =; nedenselligin yoniinii, ©, nedensellik iliskisinin olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 4’ten goriildiigii tizere MWALD sinamasi sonucu, Indyy’den Ineb’ye dogru bir
nedensellik iliskisi yoktur seklinde kurulan Ho hipotezinin reddedilemedigini gostermektedir.
Diger yandan Ineb’den Indyy’ye dogru dogru nedensellik yoktur seklinde kurulan Ho bos
hipotezi de %1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek Ineb’den Indyy’ye dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Sonuglar Ineb’den Indyy’ye dogru tek yonlii bir

nedensellik iligkisinin varligini ortaya koymustur.
5.  SONUC VE DEGERLENDIiRME

DYY’ler teknoloji transferi, verimlilik artigi, sermaye olusumu, yeni iiretim siiregleri ve
teknikleri ve rekabet istlinliigli yoluyla iilkelerin ekonomik biiyiimelerinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Sagladig1 ekonomik faydalar nedeniyle, iilkeler DY Y leri cekmek i¢in yabanci
yatirimeilara cazip yatirim firsatlari sunmakta ve bir dizi politikalar yiiriirliige koymaktadirlar.
DYY’lerin ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi yoniindeki yaygin inancin etkisiyle {ilkeler daha
fazla yabanci yatirrmi ¢ekmek icin birbirleriyle rekabet etmektedirler. Bu baglamda DYY ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskinin belirlenmesi {ilkelerin uygulayacagi politikalar

acisindan 6nem kazanmaktadir.

Calismada Tirkiye’de DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iligki 1980-2018
doneminde yillik veriler kullanilarak Toda-Yamamoto nedensellik sinamasi yardimiyla
arastirllmistir. DY'Y; Dogrudan yabanci yatirim net girisleri (GSYH %) ile ekonomik biiyiime;
Reel GSYH ile temsil edilmistir. Elde edilen bulgulara gére ekonomik biiyiimeden DYY’ye
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir. Ekonomik biiylimeden DYY’ye dogru
tek yonlii nedensellik iliskisi Chowdhury ve Mavrotas (2005); Okuyan ve Erbaykal (2007);
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Kahramanoglu (2009) ve Kahveci ve Terzi (2017)’nin bulgular ile benzerlik géstermektedir.

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde ekonomik biiyiimenin, iilkeye gelen DYY
miktarini artirmada istikrar ortaminin dnemi ve etkisini ortaya koydugu ifade edilebilir. Soyle
ki yatirimcilar istikrarli ortamda kar beklentilerinde giiven duyacak bu durum da yatirim

kararlarina olumlu yansiyabilecektir.

Sonug olarak ekonomik biiyiime, DY'Y girigine neden olacagi i¢in yabanci yatirimcilara
daha fazla tesvik ve ayricalik sunmak yerine, yiiksek biiylime performansinin saglanmasi
acisindan daha 6nemli olabilecek yurti¢i uygulamalara oncelik verilmesi gerektigini ifade

etmek mumkiindur.
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Ek 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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