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OZET

Bir tlkedeki toplam mal ve hizmet liretiminde saglanan artis olarak tanimlanan
ekonomik biiylime ge¢misten giliniimiize gerek gelismis gerekse gelismekte olan
tilkelerin temel makroekonomik hedeflerinden biridir. Buna bagli olarak giiniimiizde
bliylimenin temel dinamiklerini tespit etmek ve bu dogrultuda cesitli politikalar
tiretmek ekonomilerin temel noktasidir. Nitekim s6z konusu dinamikler zaman
icerisinde degismekle birlikte iilkeden tilkeye farklilik géstermektedir.

Bu c¢aligmanin amacit hem gelismis bir iilke grubu olarak G7 iilkeleri hem de
gelismekte olan bir iilke grubu olarak E7 {ilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlar
finansal gelisme ve kiiresellesmenin ekonomik biiyliime tizerindeki etkisini 1990-
2017 donemi i¢in analiz etmektedir. Ayrica emek ve sermaye faktorleri de kontrol
degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Bu ama¢ dogrultusunda panel ARDL
tahmin yaklagimi benimsenerek her iki tilke grubu i¢in bir karsilastirma sunulmustur.

G7 iilkeleri igin yapilan analizde hem kisa hem de uzun dénemde dogrudan yabanci
yatirimlarin  bliylime {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit
edilemezken, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi artirict etkisi bulunmustur.
Bununla birlikte kiiresellesmenin uzun dénemde negatif, sermayenin hem kisa hem
de uzun donemde pozitif etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Son olarak emek kisa
donemde biiylimeye katki saglarken uzun déonemde zarar vermektedir. E7 6rneklem
grubu icin elde edilen uzun donem tahmin sonuglarina goére finansal gelisme ve
sermaye birikiminin ekonomik biiyiimeye olumlu katkis1 oldugunu gostermistir. Kisa
donem sonuglarina gore ise dogrudan yabanci yatirimlar, emek ve sermaye ekonomik
biiylimeyi artiric1 bir etkiye sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirimlar, finansal
gelisme, kiiresellesme, panel veri.
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THE EFFECTS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS AND FINANCIAL
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ABSTRACT

Economic growth, which is defined as the increase in total production of goods and
services in a country, is one of the main macroeconomic targets of both developed
and developing countries from past to present. Accordingly, determining the basic
dynamics of growth today and producing various policies in this direction is the basic
focus of economies. As a matter of fact, the dynamics in question change over time
and they differ from country to country.

The aim of this study is to analyze the effects of foreign direct investments, financial
developments, and globalization on economic growth in both G7 countries as a
developed country group and E7 countries as a developing country group. In
addition, labor and capital factors included in the model as control variables. For this
Purpose, the panel ARDL estimation approach is adopted and a comparison is
presented for both country groups.

The analysis results for the G7 countries, while a statistically significant effect on the
growth of foreign direct investments in both short and long run was not be
determined, financial development have an increasing-effect on economic growth.
However, it has been concluded that globalization has a negative impact on the long
run and capital has a positive impact in both the short and long run. Finally, while
labor contributes to growth in the short run, it damages in the long run. According to
the long run estimation results obtained for E7 sample group, financial development
and capital accumulation have positive impact on growth. On the other hand, foreign
direct investments, labor and capital have an increasing-effect on economic growth
in the short run.

Keywords: Economic growth, foreign direct investment, financial development,
globalization, panel data.
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GIRIS

Ekonomik biiylime, bir ekonomide mal ve hizmet {iretiminde meydana gelen bir
artigtir. Sermaye mallarindaki, isgiicii, teknolojik uygulamalar ve insan
sermayesindeki artiglar, ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir. Ekonomik biiylime
saglamak icin fiziki sermaye mallarinda artis olmasi gerekmektedir. Ekonomiye
sermaye eklemek, is¢i verimliligini artirmaya yoneliktir. Yeni ve daha fazla arag
kullanimi1 is¢ilerin zaman dilimi basina daha fazla iiretim yapabilecegi anlaminm
tagimaktadir. Ekonomik biiyliimeyi saglamanin bir diger yolu da teknolojik
gelismelerin takip edilmesidir. Gelismis teknoloji kullanimi, is¢ilerin ayni sermaye
stoku ile daha fazla mal iretmelerini saglayacaktir. Sermaye biiyiimesi gibi,
teknolojik biliylimede tasarruf ve yatirim diizeyine baghdir. Arastirma ve gelistirmeyi

desteklemek i¢in tasarruf ve yatirim ihtiyact bulunmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimeinin bulundugu iilke disindaki bir ekonomide
bir isletmenin yonetiminde yer aldigi ve soz sahipligi yaptigi uzun siireli bir
yatirimdir. Dogrudan yabanci yatirimda, yatirim yapilan isletme sermayesinde %10
ya da daha fazla oranda paya sahip olmasi neticesinde yonetimde bulunmasiyla s6z
konusu olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, bir hisse senedine ya da portfoye
yapilan yatirnm degil, ger¢ek olarak bir isletmeye yapilan yatirim olarak
gerceklesmektedir. Finansal gelismeyi agiklayacak olursak, bir iilkenin finansal
yapisinda meydana gelen degismeler olarak kabul edilmektedir. Ulkelerin kisa ve
uzun donemli finansal cesitliligi incelemek gerekmektedir. Finansal gelismeden
temel olarak ortaya cikan, tasarruflarin artirilmasi ve bu tasarruflarin yatirim ig¢in

gerekli birikimlere ulagmasinin kolaylastigt bir yapidir. Bu baglamda finansal
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serbestlik politikalarinin basarisi, lilkedeki tasarruflari artirabilme kabiliyetine bagl
oldugu kabul edilmektedir. Fakat finansal liberalizasyon tecriibeleri, finansal
liberalizasyonun etkin bir yatirrm dagilimini hizlandiracagini destekleyen birgok
calisma bulunmaktadir. Finansal gelisme, iilke i¢erisindeki kisitlamalarin azaltilmasi
veya kaldirilmasi ile dogru orantili bir sekilde ilerlemektedir. Buna ek olarak
bankacilik sektorliniin gelismesi ve sermaye piyasasi arasinda aracilik yapan
kurumlarin artmasi ile finansal gelisme meydana gelmektedir. Ekonomik
kiiresellesme, genel olarak iilke ekonomilerinin diinya ekonomisi ile entegre olarak,
diinyanin tek bir Pazar olarak biitiinlesmesini saglayan bir olgu olarak goriilmektedir.
Baska bir ifade ile ekonomik kiiresellesme, iilkelerin ekonomik iliskilerinin
yayginlagmas1 ve ilkelerin ticari yakinlik gdstermesi anlamina gelmektedir.
Ekonomik kiiresellesmede mal ve hizmetler ile uluslararasi sermaye hareketleriyle
ilgili smirlar ortadan kaldirilarak ve islemler ¢esitlenerek artis gostermekte ve
teknolojinin diinya ¢apinda hizli bir sekilde yayilmasiyla iilkeler ekonomik agidan
rekabet giiclinli artirmaktadir. Bu ¢alismada ‘dogrudan yabanci yatirimlar ve finansal
piyasa gelismelerinin kiiresellesme baglaminda ekonomik biiyiimeye etkileri’
incelenmistir. Calismada gelismis tilkeler (G7) ve gelismekte olan iilkeler (E7)

karsilastirilarak analiz edilmistir.

Birinci boliimde, ekonomik biiyiime kavrami, bitylime teorileri, biiylime dinamikleri
ve farkli iktisadi yaklasimlara yer verilmistir. ikinci béliimde ise, dogrudan yabanci
yatirimlar ve finansal gelisme kavramlari, tarihsel gelisim siirecleri ve kiiresellesme

ile birlikte ekonomik biiylimeye etkileri incelenmistir.



BIRINCIi BOLUM
EKONOMIK BUYUME KAVRAMI, BASLICA BUYUME
TEORILERi VE BUYUMENIN TEMEL DINAMIKLERI

1.1. Ekonomik Biiyiime Kavramm

Iktisat teorisinde, ekonomik biiyiimeye iliskin aciklamalari, farklilik gosteren anlam
ve yorumlardan olusmaktadir. Bu farklilik esas olarak ekonomik biiylimenin gesitli
bilesenlerden olusmasi ve hesaplanma yontemlerindeki farkliliklardan olugmaktadir.
Genel olarak, bir iilkede belirli bir donemde, tiim iiretilen mal ve hizmetlerin parasal
ifadesi olan milli gelirdeki artis iktisadi biliylime olarak adlandirilir. Ekonomik
biiyiime geleneksel olarak, reel (GSYIH) veya reel GSYIH artis orani yiizdeleriyle
Olgtilmektedir ve hesaplamalar genellikle reel olarak yapilir (Arslan, 2013:46).

Ekonomik biiyiime, potansiyel iiretimin biiylimesi anlamina gelir. Bunun anlami
toplam talep veya planlanan satistaki bliylimenin neden oldugu tam istihdamdaki
tretimdir. Caligma alani olarak ekonomik biiylime ana basliklariyla ekonomik
kalkinmadan ayrilmaktadir. Gegmis donem c¢alismalarda daha dar bir aci ile
ekonomik ¢iktidaki nicel artisa odaklanilmis, daha sonra da genel olarak ekonomik

nitel doniisiimlerin nasil olacagi arastirilmaya baglanmistir.

Sermaye iiretiminde etkin olan isgiicii, teknoloji ve insan sermayesinden yiikselisler,
ekonomik bilyiimeye katkida bulunmasi muhtemeldir. Uretimdeki toplam

kazanimlar, artan ortalama verimlilik ile baglantilidir. Bu da gelirin artmasina neden



olarak, tiiketiciyi daha fazla satin almaya tesvik edecektir. Sonug itibariyle daha
yiiksek bir maddi yasam kalitesi veya yasam standardi ortaya g¢ikacaktir. Biiyiime
genellikle fiziksel sermayenin, is giliciinliin ve {iretimde kullanilan teknolojinin bir
fonksiyonu olarak modellenir. Kisaca anlatmak gerekirse, calisma yasi niifusunun
miktarin1 ve Kkalitesini, bu niifusun birlikte ¢alismas1 gercken araglar1 bir araya
getirmek; yani emek, sermaye ve hammaddeyi birlestirmek biiyiimenin artmasina

neden olacaktir.

Bir iilkenin, sahip oldugu sahip oldugu siirli kaynaklari artirarak veya kalitelerini
iyilestirerek, tiretim sinirmni biiyiitmesi veya tiretim teknolojisini ve kurumsal diizeyi
degistirerek daha verimli {iretim seviyesine gelmesi ekonomik biiylime olarak
adlandirilmaktadir. Biiylime, iiretim faktorlerinin kisi basina reel milli geliri
yiikseltecek sekilde siirekli gelismesi olarak da ifade edilmektedir. Ekonomik
bliylime agisindan en onemli gosterge milli gelir artis1 olarak kabul edilmektedir.
Milli gelir, bir iilkede yasayan insanlarin refah diizeyini gosterir. Milli gelirle
baglantili olarak gayri safi milli hasila, bir iilke ekonomisinin, belirli bir donemde
tirettigi mal ve hizmetlerin parasal degerlerinin toplamini ifade eder. Tiim iiretim
faktorlerinin (emek, dogal kaynak, sermaye) ortaya koydugu mal ve hizmetlerin
piyasa fiyatlariyla miktarlarinin c¢arpimlart toplammi gayri safi milli hasilay
vermektedir. Uretilen mal ve hizmetlerin ortaya ¢ikmasinda kullamlan, sermaye
mallar1 zaman igerisinde eskiyip asinma gostermektedir. Eskiyen bu kisimlar iiretilen
mallarin maliyetine dahil edilmektedir. Boylelikle tiretilen mal ve hizmetlerin ger¢cek
maliyetinin  hesaplanmasi ic¢in, iiretime katilan malzeme ve ekipmanin

(amortismanlarin) GSMH’den ¢ikarilarak hesaplanmasi gerekir (Aktug, 2010:2).

Ekonomik biliylimeye ulagsmanin birkag¢ se¢enegi vardir. Birincisi, ekonomide fiziksel
sermaye eklemek, is¢i verimliligini artirmaya yoneliktir. Daha 1yi, daha yeni ve daha
fazla arag, iscilerin zaman dilimi basina daha fazla iireterek daha verimli ¢alisma
ortaya koyacaklari anlammna gelir. Ornek vermek gerekirse, ag ve olta ile balik
tutmaya calisan iki balik¢iy1 kiyaslayabiliriz. Ag ile balik tutmaya calisan bir balikg,
olta ile balik tutmaya ¢alisan bir balik¢idan saat basina daha fazla balik tutacaktir.
Ancak iki konu bu siirecte kritik 6nem arz etmektedir. Ekonomide s6z sahibi olan

kisilerin, yeni sermayeyi yaratacak kaynaklar1 serbest birakmak i¢in once bir tiir



kemer sikma politikasina yonelmesi yani tasarruf saglamasi ve iscilerin bunu
verimlik bir sekilde kullanmalari igin yeni sermayenin dogru yerde ve dogru

zamanda olmas1 gerekir.

Ekonomik biiylimeyi iiretmenin ikinci bir yontemi olarak teknolojik gelismeleri
gosterebiliriz. Benzinin icadi buna 6rnek olarak verilebilir. Benzin enerji iireten
giiciiniin kesfedilmesinden Once, petroliin ekonomik degeri nispeten daha diisiik
olarak goriiliiyordu. Benzinin {retimde kullanilmasi, iirlinlerin iiretiminden,
tasinmasina kadar {riinler agicindan daha verimli bir yontem haline gelmistir.
Gelistirilmis teknoloji, iscilerin ayni sermaye mallari stoku ile daha fazla {iriin elde
etmelerini saglar ve bunlari daha verimli olan yeni yollarla birlestirir. Sermaye
biiylimesi gibi, teknik biiyiime oranmi1 da tasarruf ve yatirim oranina bagli oldugunu
sOyleyebiliriz. Buna bagli olarak arastirma ve gelistirmeye katilmak igin tasarruf ve

yatirim gerekliligi s6z konusudur.

Bir iilkenin ekonomisi i¢in, biiyiliylip biliylimedigine veya kiigiiliip kiigiilmedigine
makro ekonomik muhasebe sistemlerinin temel algoritmasi olan gayri safi yurtici
hasilanin reel degisimlerine bakilarak karar verilmektedir. Belirli bir donemde reel
GSYIH arttrysa, ekonomik biiyiime gergeklesmistir. Kisilerin ve topluluklarin asil
amaglarindan biri de bulunduklart toplumlarin yasam standardinin yiiksek bir
bi¢cimde yasama istemesidir. Biitiin {ilkelerin hedefi ekonomik biiyiimeyi istikrarl bir
sekilde siirdiirmektir. Makro ekonomik diizeydeki gostergelerden biiyiime ve issizlik
orani dénem arz etmektedir. Reel GSYIH biiyiimesi, ekonomide kaynak miktarmin
degismesi anlamina da gelmektedir. Kaynaklar, uygun bir bicimde emek ve sermaye
diye ayrilir. Bliylime oraninin 6lgmek i¢in reel ulusal geliri (liretimi/tiiketimi) lgmek
ve kisi basma reel ulusal gelir oranindaki artiglari 6lgmek gerekmektedir (OK,

2008:4).

Ekonomik acidan biiylimenin gergeklesmesi icin hi¢ kuskusuz isgiicliniin artirilmasi
da &nem arz etmektedir. Isci sayisinin artirilmasi daha fazla mal ve hizmet iiretilmesi
anlamina gelmektedir. 19. ylizyilda giiclii ABD ekonomisinin biiylimesine bir etki de
tiretken gog¢men isgliciiniin yliksek sayida olmasindan kaynaklaniyordu. Sermaye

kaynakli ekonomik biiyiime gibi, bu siirecin énemli kosullar1 vardir. Isgiiciindeki



artig, yeni ig¢ilerin temel gecimini saglamak i¢in tiiketilmesi gereken mal ve hizmet
miktarlarin1 da dogrudan arttirmaktadir. Bu sebeple, yeni iscilerin bunu telafi edecek,
net tiiketiciler olmayacak kadar iiretken olmalar1 istenmektedir. Son yontem beseri
sermayede artis saglamaktadir. Iscilerin el sanatlarinda beceri sahibi olmalari, egitim
ve uygulama yoluyla iiretkenliklerini artiracaklari anlamlarma geliyor. Yatirim,
tasarruf ve uzmanlik en tutarli ve kolay kontrol edilebilen yontemlerdir. Beseri
sermaye, kurumsal ve sosyal sermayeyi de ifade edebilir. Ekonomik veya siyasi
acidan olusabilecek yenilikler, ekonominin verimliligini artirabilecek beseri sermaye
tizerinde etki sahibi olabilir. Bu, beserl sermaye ayni zamanda arastirma ve

gelistirme ¢aligmalarina da temel olmaktadir.

Ekonomik biiyiime kavramini her zaman {iretilen miktar ile tanimlanamamaktadir.
Yani burada iiretilen mal ve hizmetin digerlerinden daha degerli oldugunu
diisiinebiliriz. Ornegin, bir bilgisayar iiretmek bir terlik iiretmekten daha degerli
kabul edilir. Bu da biiylimenin yalnizca miktar ile degil, iiretilen mal ve hizmetin
degeriyle Olgiildiigiiniin gostergesidir. Baska bir konu da, {iretilen iiriinlerin herkes
icin ayni1 degerde olmamasidir. Bu ise su sekilde agiklanabilir; bir 1sitici kuzey
tilkelerinde yasayanlar i¢in degerliyken, klima ise sicak lilkede yasayanlar i¢in daha
degerlidir. Degerler yasanilan cografyaya, insan aliskanliklarina vs. bagli oldugu i¢in
yani Oznellik s6z konusu oldugu i¢in, tiim bireyler agisindan dl¢lim yapmak cok

zordur.

Ulkemizde biiyiime rakamlari Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan her yil
dort parcaya ayrilarak hesaplanmakta ve kamuoyu ile paylasiimaktadir. Buna gore
yilin ilk, ikinci, ligiincii ve sonra ¢eyregindeki reel gayri safi yurt i¢i hasila rakamlari
ile bir 6nceki yilin ayni donemi ile kiyaslama yapilarak biiylime verileri elde

edilmektedir.

GSYIH Hesaplama Yontemleri:

Gayri safi yurt ici hasila, liretim, harcamalar ve gelir olmak iizere 3 farkli yontemle

hesaplanabilmektedir. Bu yontemlere iliskin hesaplama detaylar su sekildedir:



> Uretim (Katma Deger) Yontemiyle GSYIH Hesaplamas:: GSYIH
hesaplamas1 icin ilk akla gelen yontemi toplam iiretim yOntemidir.
Ekonomideki biitiin sektorler tarafindan, 6rnegin tarim, sanayi ve hizmet
sektorlerinde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin piyasa fiyati iizerinden
degerlerinin toplam1 Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’ya esittir.

> Harcamalar Yontemiyle GSYIH Hesaplamasi: Ekonomide bir yil iginde
nihai mal ve hizmetlere yapilan harcamalarin toplammdan GSYIH ‘ye
ulasilabilir. Harcamalar yonteminin genel mantig1 bir ekonomide iiretilen
tim mallarin satin alindi1 prensibi {izerinedir. Bu durumda iiretilen
mallarin toplami ile harcamalar toplamu esit olacaktir.

> Gelir Yontemiyle GSYIH Hesaplamasi: Bir ekonomide iiretim
faktorlerinin elde ettigi gelirlerin toplamindan “’Milli Gelir’” biiytikliigline
ulasilabilir. Milli gelir ifadesi, genelde GSYIH yerine kullanilmakta olup
aslinda ekonomi biliminde bu iki terimin farkli hesaplamalari

bulunmaktadir.

1.2. Biiyiime Teorileri ve Tarihsel Siirecteki Gelisimi

Ekonomik biiylime teorileri iki temel gruba ayrilarak incelenmektedir ve bu baslik

altinda ekonomik biiylime teorileri bu iki kategoride ele alinmaktadir:

- Dagsal ekonomik biiylime teorileri

- Igsel ekonomik biiyiime teorileri

1.2.1. Dissal Ekonomik Biiyiime Teorileri

Klasik iktisadi biiylime yaklagimina gore ekonomik biiyiime, sermaye, makinelesme
ve 1§ bollimiine bagl olarak ac¢iklanmistir. Bu agiklanan teoriye gore biiylime tiretim
kapasitesindeki artis1 saglayan teknolojik gelisme ile agiklanmistir. Iktisadi
bliylimenin kaynagi, liretimi ve i¢ hacmini olumsuz yonde etkilemeyecek olan
tasarruflar, dogru tasarruf sonra yapilacak olan dogru yatirim alanlar1 ve sermayedir.
Ozellikle tam rekabet piyasa sartlarinda, sermaye her zaman dogru kullanilmalidir.
Uretim verimliligi dogru analiz edilerek maliyetlerin azalmasiyla birlikte karlilik

oraninin artmasina neden olmaktadir. Karliligin artmasi demek; mevcut sermayenin
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artmasi ve yeni yatirimlara kaynak saglanmasi anlamina gelmektedir. Tiim bunlarin

sonucu olarak da iktisadi biiyiime gerceklesmis olacaktir (Ozel, 2012:63-72).

Ekonomide net yatirimlarin, ¢ikt1 i¢in talep meydana getirirken, diger taraftan ¢ikti
tiretmek icin ekonominin kapasitesini artirmaya yonelik ¢aligmalar yapilmaktadir.
Ornek verecek olursak; bir isletmenin kurulmasi beraberinde demir, ¢imento, kireg,
makine gibi malzemelerin talebinin artmasina neden olmaktadir. Isletmenin
kurulmasiyla birlikte ekonominin iiretim miktarinda da artis oldugu goriilecektir.
Uretim  kapasitesini  dogrudan etkileyen iiretim tekniklerinin  gelismedigi
diisiiniildiigiinde, belirli bir iiretim i¢in sermayenin belirli bir boliimiini kullanmak
gerekir. X sermaye stokunu ve Z iiretim diizeyin gosterdiginde ortalama sermaye
¢ikt1 oran1 X/Z olarak ifade edilmektedir. Bu ifadeye gore 1 birim ¢ikt1 iiretebilmek
icin 5 birim miktarinda yatirnm gerekiyorsa 100 birim iiretim icin ise 500 birim

sermaye ortaya konulmasina ihtiya¢ olmaktadir.

Cagdas ekonomik biiyiime kuramlari, Harrod’un 1939 yilinda yayinlamis oldugu
caligmasiyla baglamistir. Ardindan Domar’in yine aymi alanda yaptigi calismalar,
cagdas ekonomik biiyiime kuramlarma katki saglamistir. Bu iki iktisatginin
calismalarinda ve bulgularinda benzerlikler olusmasi sebebiyle, Harrod-Domar
modeli olarak adlandirilmistir. Bu model, kisa donemli Keynesgil yaklasimlarin uzun
donemli ekonomik biiylime siirecine uyarlanmasiyla ortaya ¢ikmigtir. Bliylime alan
Harrod ve Keynes arasinda ki fark olarak kabul edilir. Harrod-Domar yaklasimina
gore ekonomi sabit bir biliylime oraninda dengeli sekilde biiytliyebilir. Keynes’ e gore
ise bu sekilde biiylime mucizedir ve ancak ¢ok ciddi tedbirler, diizenlemeler sonucu

ortaya cikabilecek bir biiylimedir.

Harrod-Domar, iilke ekonomilerinin dengeli biiylimesinin ve bu bilylimenin nasil
siirekli hale getirilebilecegi su sekilde acgiklamiglardir: Biiyiime milli gelirdeki
artiglarla ol¢iilmektedir. Milli gelir seviyesini Y, milli gelirdeki artist AY ile

gosterilecek olursa, biiylime hiz1 agagidaki gibi gdsterilecektir:

AYy =Y 1)



Disa kapali bir ekonomide {iiretim seviyesinin dengede olmasi, toplam tasarruflarin

tiim yatirimlara esit olmasiyla saglanmaktadir. Bu esitlik su sekilde ifade edilmistir:

=S )

Bilindigi gibi tasarruflar gelirin bir kismin1 gostermektedir ve asagidaki gibi ifade

edilir:

S=sY 3)

Bu esitlikte s marjinal tasarruf egilimini gostermektedir. Yapilan yatirimlar sermaye

stokuna eklenen ilaveleri temsil etmektedir. Bu baglamda yatirimlar;

I=AK 4)

Sermaye hasila orani k ile sabit gosterilirse k = K/Y olacaktir. Bu esitlik, degismeler

tiiriinden ifade edilirse S =1 ve S =Y esitliklerinden

| = AK = kxAY

sY =kxAY olacagi icin Y =K esitligi olusacaktir.

Sonug itibariyle Harrod ve Domar’a gore biliylime oran1 sermaye hasila katsayis1 (k)
ve tasarruf orani (s) ile belirlenmektedir. iktisadi biiyiime tasarruf oraniyla pozitif,
sermaye hasila katsayisiyla negatif yonlii bir gosterge icerisinde olmaktadir.
Ekonomik biiyiimenin ger¢eklesmesi i¢in muhakkak tasarruf yapilmali ve

GSMH’nin belirli bir kism1 da yatirimlarla degerlendirilmelidir.

Ozetle Harrod ve Domar’a gore iilkelerin ekonomik biiyiimelerini yatirimlar belirler
ve yatirimlar arttikca da biliyli hizi1 artar. Buradan tasarruf katsayisinin biiyiik
olmasint biiylimeyi hizlandiran bir faktér olarak gorebiliriz. Bu baglamda kisa
donemde tliketimin azaltilip yatirimlarin artirilmasi ya da dig bor¢ alinip mevcut

tasarruflara eklenmesi uzun donem biiylime hizinda yilikselme ile sonuglanacaktir.



Buna ek olarak, i¢ tasarruflarin artmasiyla, dis tasarruflara ihtiya¢ kalmayacak ve
borg icin gerekli likidite saglanmis olacaktir.

Harrod ve Domar’in tim bu g¢alismalarinin yaymlanmasiyla beraber devam eden
yillarda, yayinlariyla ilgili birtakim elestiriler getirilmistir. Bu elestirilerin bazilarini

su sekilde siralayabiliriz:

- Kurmus olduklar1 modellerde kullanilan kavramlarin hesaplanmasi ve
ortaya konmasi olduk¢a zordur. Tasarruf egilimi, sermaye ile hasila orani,
sermayenin verimliligi gibi kavramlar kullanilmistir ve bu kavramlarin
hesaplamamasi ve ayni zamanda kesin olmasi oldukca zordur.

- Yapilan hesaplamalar esnasinda sektorel ayrim yapilmamistir. Bu da
sektorlerin ekonomi i¢indeki paylarmin farkli olmast sebebiyle
hesaplamalarda yanlis sonuglara ulagilmasina neden olmaktadir.

- Destekledikleri modelde iiretim artisin1 saglayan etken sermaye olarak
gosterilmistir. Emek ve teknolojik gelismelerin liretime olan etkileri ihmal
edilmistir.

- Sermaye ve emek arasinda siirdiiriilebilirligin sifir olmasin1 kabul eden bir
sabit sermaye — hasila oraninin kabul edilmesi hatali bir diigiincedir.

- Harrod ve Domar modelinin genel yapisi itibariyle, gelisen ve biiyliyen

ekonomilerin deneyimleri ile ters diismektedir.

Tim bu elestirilere ragmen, Harrod ve Domar teorisi, ¢agdas iktisat kuramlarinin
baslangict olmast ve devaminda diger kuramlarin ortaya c¢ikmasinda etkin bir
bicimde zemin hazirlamasi, ekonomik biiylime teorisi i¢in onemli bir yere sahip

olduklarini gosterir.

Bir bagka digsal biiylime teorisi Rostow tarafindan gelistirilmistir. Rostow’u biiyiime
teorisi: Gelismis iilkelerin ¢aligmalarim1  ve deneyimlerini degerlendirerek,
sanayilesme yolunda izledikleri siireci ¢esitli boliimlere ayirmistir ve bes farkl
ekonomik biiylime asamasindan bahsetmistir. Bunlar geleneksel toplum asamasi,
hazirlik asamasi, harekete ge¢is asamasi, iktisadi olgunluk asamasi ve son olarak
kitle tiiketimi asamasidir. Bu boliimleri gelismekte olan iilkelerin de ge¢mesi

gerektigini belirtmistir.
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Geleneksel toplum asamasi, iilke ekonomisinde tarim sektoriiniin etkin oldugu ve
teknolojik gelismenin olmamasi sebebiyle ekonomik biiylimenin durgun oldugu
asamadir. Burada ekonomi diisiik gelir dengesine oturmustur. Bu sebeple tasarruflar
oldukca azdir. Cok az seviyede yapilan tasarruflar, sosyal verimliligin oldukca diisiik
oldugu alanlara yapildigindan ekonomideki durgunluk siireklilik arz etmektedir.
Hazirlik asamasi, ekonomik biiylimenin belirleyicilerinin iilkede etkin olmaya
basladig1 asama olarak ifade edilir. Biiylimenin baslamasi i¢in gerekli sartlar
olusturulmaktadir. Ekonominin temeli tarim sektoriine dayali olmasiyla beraber, artik
modernlesme siirecine de girildigi belirtilmektedir. Harekete geg¢is asamasina
gecildiginde tilke GSMH’si i¢inde tasarruflar belli bir paya sahip olmaktadir ve para
yatirimi, tasarruf hizi1 milli gelirin % 10’una ve daha fazlasina kadar yiikselmistir. Bu
asamada harekete gecis asamasini saglayan temel ama tek olmayan belirleyici gii¢
teknoloji olarak kabul edilir. Ozellikle sanayi sektoriiniin hareketlendigi ve ziraat de
yeni metotlarin kullanildigr bir donemi gostermektedir. Bu asamada ii¢ sartin
gerceklesmesi beklenmektedir. Birincisi tasarruflar milli gelirin minimum %5 ile
%10> u arasinda olmalidir. Ikincisi zirai {iriinleri veya hammaddeleri modern
yontemlerle isleyecek bir ya da birka¢ imalat sektorii kurulmalidir. Ugiinciisii ise
modern ekonomilerdeki gibi sosyal, siyasi ve hukuki yap: saglanmalidir’.iktisadi
olgunluk asamasi, tasarruflarin artik yatirima doniistiigli asamadir. Gelir artigt niifus
artisindan daha fazladir. Gelirin de O6nemli bir kismi devamli olarak yatirima
aktarilmaktadir. Kitle tiikketimi asamasi ise, artik {ilkelerin biiyiimeden devamlilig
sagladig1 asama olarak kabul edilir. Tiim bu asamalarin gegilebilmesinin kosulu ise,

ilkelerin tiiketim mal1 degil de sermaye mal1 tiretmesidir.

1.2.2. icsel Ekonomik Biiyiime Teorileri

Neo-Klasik ekonomik biiylime teorisi, kisi basina sermayenin, kisi basina liretim ya
da tiiketim ile ayn1 oranda arttig1 dengeli bir biiylime olarak tanimlanmaktadir. Bu
denge saglandigi zaman kisi basina gelir ve tiikketimdeki artis orani teknolojik
gelisme hiz1 ile ayn1 diizeye gelmektedir. Niifusun artmasi ve teknolojik gelismeyi

dissal kabul eden bu modelde, kamunun belli bir rolii yoktur. Neo-klasik biiyiime

IRostow yapmus oldugu ¢alismada Tiirkiye i¢in kalkis tarihi olarak 1930 ve 1940 yillari arasinda
baglayan endiistrilesme hareketleri neticesinde tarimsal gelir ve iiretim artiginin belirgin bir bigimde
yasandig1 1937 tarihini belirlemistir.
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modelinde, ekonomiyi bigak sirt1 denge sartindan ve devletin olasi bir ekonomiye
midahale etmesinden kurtarmaya yoneliktir. Bu kez de teknoloji, bilgi birikimi,
beseri sermaye gibi ekonomik biliylimenin temel faktorlerinin digsal sayilmasi gibi
farkl1 bir problem ortaya ¢ikmaktadir. I¢sel ekonomik biiyiime modelinde, devletin
ekonomideki Onemini ortaya koymakla beraber, gelismis iilke ekonomilerinde
durgun doneme girmeden devamliligi olan bir biliylime yonetemi gelistirmektedir.
Devlet mevcut yapisindan yani egitim ve saglik sisteminin daha kaliteli hale
getirerek hizmet sunarak, Ar-ge ve yeni teknolojilere gecisleri tesvik ederek, iletisim
olanaklarmi gelistirerek, disa agik ekonomi sistemi kurmaktadir. I¢sel ekonomik

biiylime teorisi i¢in, biiylimeyi sistem icerisinde aradigini soyleyebiliriz.

Icsel ekonomik biiyiime teorisinde ilk calismay1 1986 yilinda P. M. Romer yapmustir.
Devaminda ise 1988 yilinda Lucas beseri sermaye ile tecriibelerini 6n plana ¢ikaran
caligmalar1 baglatmiglardir. Daha sonra beseri sermaye ve bilgi birikimiyle ilgili

yogun bir sekilde ¢alismaya devam etmislerdir.

Neoklasik modelde teknolojik gelismelerle birlikte, sanayi alaninda biiyiime ve
neticesinde artan {iretim faktorlerinin agiklanamayan payr ile degerlendirildigi
diisiiniilmektedir. Bu degerlendirmeye gore, teknolojik gelisme digsal bir rol olarak
kabul edilmektedir. Bu diisiincenin sebebi ise; GSYH iizerinde 6nemli bir etkisi
olmasina ragmen, teknolojik geligsmelerin ekonomik sebeplerden etkilenmedigi kabul
edilmektedir. Bu konuda yapilan arastirmalarda, teknolojik gelismelerin ekonomide
kar/zarar, fiyat, maliyet gibi ekonomik gostergelere tepki olarak ¢iktigin
gostermektedir. Igsel bilyiime modellerinde uzun vade biiyiime oran1 model icinde
dl¢iilmektedir. I¢sel biiyiime modelinde, bir iilkenin belirli bir dénem igerisinde nasil
gelisim gostererek biiyiime igerisine girdigini agiklamaya yoneliktir (Ozel, 2012:63-
72).

I¢sel ekonomik biiyiime modelinin varsayimlars:

¢ Biiyiime, sistemin icerisinde aranmalidir. Sitemi disaridan etkileyen higbir
faktor s6z konusu degildir.

% Teknolojik gelismeler ve bu yonde yapilacak uygulamalar igseldir. Ekonomik
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kararlardan etkilendigi diisiiniilemez.

¢ Artan verimlere yonelik tiretim fonksiyonu kullanilmaktadir.

% lcsel biiyiime teorisine gore, tam yakinlasma hipotezi kabul edilmemistir.
Gelismis tllke gelirleri ile az gelismis iilke gelirlerindeki farkin, daha da
artmamasi i¢in tedbirlerin alinmasi gerektigi belirtilmistir.

s Egitim, saglik, yatirnm oranlar1 ve kamu politikalarinin uzun vadede
bliylimeye olumlu etki gosterecektir.

* Hedeflenen ve en ideal seviye olarak kabul edilen ekonomik biiylime igin,
devletin miidahalesi gerekmektedir.

¢ Bilgi, herkesin ulasabildigi kamu mali niteligindedir ve bilginin herkes
tarafindan kullannmi  miimkiindiir, kimsenin dislanmasi1 s6z konusu
olmayacaktir.

¢ Teknolojik gelisme ile birlikte ortaya ¢ikan bilgiden, diger birimlerin ne denli
yararlandiklar1 6nem arz etmektedir.

¢ Biriktirilen sermaye, zamanla igsel olarak biiylimekte ve bunun marjinal

verimliligi kendini gdstermektedir.

Kamu politikast Teorisi: Ekonomik biiylime orani iizerindeki etkisini 3 ana baslikla

inceleyebiliriz:

- Kamu harcamalarinin etkisi (Barro)
- Vergilerin etkisi (King—Rebelo)
- Siibvansiyonun etkisi (AR-GE) (Frenkel-Trauth)

Kamu kesimi biiytikliigliyle ekonomik biiyiikliik arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok
calisma ve sorgulama yapilmistir. Bunlarin sonucunda 3 sonug elde edilmistir. Bu
iligkinin pozitif oldugu sonucuna varan; Cao ve Li (2001), Ram (1986), Chali
(1999)’ye karsin degisken arasindaki iliskinin negatif oldugunu savunan,Landau
(1983), Damaglas (2000), Grimes (2003), Barro (1991) ve kamu kesimiyle ekonomik
biiylime orani arasindaki nedensellik iliskisinin bulunmadigini1 gosteren Agel, Lindh
ve Ohlsson(1997), Koermendi ve Meguire (1985)’dir.

Kamu kesimi biiytikliigii ile ekonomik biiyiikliik arasinda negatif bir iligki oldugunu

savunan yaklagimlar, negatif iliskinin dayandigi sebeplerin bazilarimi agagidaki gibi
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aciklamiglardir:

Devletin temel gorevleri disinda ekonomide paymin olmasi durumunda
ekonomik biiylime orani iizerinde, diisiiriicli etkisi oldugu saptanmaktadir.
Sosyal refahi artirma amaci tasiyan sosyal harcama giderleri, ekonomik
biliylimeyi diisirmektedir.

Kamu sektoriiniin kredi talebinin faiz elastikiyeti 6zel sektore gore daha
diisiiktiir. S6z konusu bu durum, piyasadaki fonlarin {izerinde kamunun
payimni artirarak 6zel sektorii disarida birakma etkisi yaratmaktadir.

Uretim siirecinde gelisen teknoloji, kamu kesimi tarafindan igsellestirilmesi
ve lretime uygulanmasi, Ozel sektore gore verimi diisiik oldugu icin
ekonomik biiylime iizerinde diisiiriicti etkidedir.

Kamu kesiminin optimal kaynak dagilimimi saglamak icin, 6zel kesimlere
gore daha basarisiz olmasinin temelinde, ekonomik kaynaklarin tizerindeki
siyasi baski oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum, kamunun rasyonaliteden

uzaklastiginin boyutunu gdstermektedir.

Kamu kesimi biiytikliigii ile ekonomik biiytikliik arasinda pozitif bir iligki oldugunu

savunan yaklasimlar ise, bu fikirleri asagidaki gibi a¢iklamiglardir:

% Devlet altyapr ve beseri sermaye yatirimlarina kaynak desteginde
bulunur.

< Uretim asamasinda ortaya cikan yeni bilginin yayilmasinda, kamu
sektorii 6zel sektore gore daha etkindir.

% Devlet, 6zel sektor ve sosyal fayday: incelerken, 6zel sektor kart ele
alir, bu ylizden 06zel ve sosyal fayda optimizasyonunda devlet
miidahaleci ve etkin oldugunu gozlemlenir.

% Yeni bilginin olugmasinda 6zel getiri, sosyal getiriden diisiik olmas1

muhtemeldir. Bu yilizden, devlet miidahalede bulunup ekonomik

biiylimeyi artirir. Buna neden olarak da yeni bilginin olugmasinda

sermaye stokuna ihtiyag¢ oldugunu sdyleyebiliriz.
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1.3. Farkh iktisadi Yaklasimlarda Ekonomik Biiyiime

En temel olarak kisiler ihtiyaglarim1 karsilamak amaciyla avcilik ve toplayicilik
faaliyetleriyle baglamiglardir. Ardindan tarimla ugragmaya baglanilmistir. Daha sonra
ise, hayatin da kolaylasabilmesi adina; sanayilesme alaninda atilimlar olmustur. Tiim

bu agamalara gelme siirecini bazi basliklar altinda inceleyelim:

1.3.1. Merkantilizmde Biiyiime

Avrupa iktisadi diisiincesinde ve ulusal ekonomi politikalarinda 1500 ile 1800 yillari
arasinda kalan ii¢ yliz y1llik donemi igine alan bir siirectir. Bu biiyiime modeli daha
¢ok Avrupa’da ticaretle ugrasanlarin giinliik sorunlarint ¢6zmek i¢in gelistirilmistir.
Merkantilizm ile devletler ekonomi politikalarin1 ilk defa bir sistemle birlikte

sekillendirilmistir.

Temelde kiymetli madenler elde etmeyi amaclayan, devlet kanaliyla ticaret ve
sanayide uyulmasi gereken sinirlayici hiikiimler getiren, 6demelerde dengeyi zorunlu
kilan, iilkeler arasi rekabette kendi iilkesinin menfaatlerini her seyin iistiinde tutan
ekonomi politikasidir. Teorik biitiinliikk ve tutarliliktan yoksun olmasina ragmen,bu
bliylime teorisini savunan biitiin yazarlarin ortak noktasi, kiymetli madenlerin
zenginligin tek Olgiisii olarak gdrmeleridir. Bu yazarlara gore, kiymetli madenler
biitiin servetlerden daha iistiindiir. Kisiler gibi devletinde kiymetli madenlere sahip
olmasi gerektigi savunulur. Dolayisiyla devletin uygulayacagi ekonomi politikasi,

kiymetli madenleri elde etmeye yonelik olmalidir.

Merkantilizmin temeli devlet idaresine dayanmaktadir. Ekonominin ve devletin
giiclenmesi amaglanmistir. Devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigi
vurgulanmisti. Bu diisiincenin temelinde dis ticareti artirmak vardir. Bunun nedeni
ise, hazinenin bilyiimesine énem verilmesidir. Thracat ithalattan fazla olmalidir ki, dis
ticaret dengesi pozitif olsun. Bu pozitif denge i¢in de ithalati siirlandiran politikalar

uygulanmis, ihracata ise tesvik edilmistir.
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1.3.2. Fizyokratlarla Biiyiime

Kelime anlami olarak doganin egemenligi veya dogal diizen anlamindadir. Iktisadi
hayatta teoriler genellikle diger teorilere tepki olarak ortaya ¢ikmistir. Fizyokraside,
Merkantilist biiylime teorisine tepki olarak dogmustur ve dolayisiyla da devletin

ekonomiye miidahale etmemesi gerektigini savunmustur.

Bu Biiylime teorisinde, {ilkeyi ticaretin zenginlestirecegi diisiincesinin aksine;
cifteilik, balik¢ilik, madencilik gibi faaliyet alanlarinda ve topragin yardimiyla
tiretim yaparak elde edilecek mallar ile iktisadi biiylime olacagi benimsenmektedir.

Fizyokratlar, devletin iktisadi faaliyetlere miidahale etmemesi gerektigini
vurgulamiglardir. Bu biiylimeye gore, devlet i¢ ve dis gilivenlik ile birlikte alt yap1

hizmetlerini yerine getirmelidir. Ekonomi politikalarina miidahale etmemelidir.

1.3.3. Klasik Iktisatta Biiyiime

Sistemli biiyiime olarak bakildiginda ilk olmalari nedeniyle 6nemlidirler. Bu biiyiime
modeline gore Adam Smith, David Ricardo, Karl Marx olmak iizere T.R. Malthus, J.

S. Mill gibi isimler ¢alisma yapmislardir. Temel varsayimlart:

- Emek tek iiretim faktorii olup homojendir.

-  Emege 6denen iicret kisa donemde arz ve talebine bagl olarak degisse
bile uzun donemde dengeye gelecektir.

- Tam rekabet kosullar1 hakimdir.

- Tam istihdam kosullar1 hakimdir.

- Dogal kaynaklar tanrinin bir liitfu olarak goriiniir.

- Sermaye biriktirilmis ve T{retim araci olarak kabul edilmis,
somutlastirilmis emektir.

- Tasarruf ve sermaye birikimi karlarin yiikseligi sebebiyle yiiksek kabul
edilir.

Smith’ in ekonomik biiyiimesinin temeli politika Onermeleridir. Bu Onermeler,

toplumun refah diizeyini artirmak ve onlarin mutlu olmalarini saglayacak en dogru
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politikalar olmak zorunlulugundadir. Smith teoremini su sekilde agiklamistir.
Biiylime modeli is boliimii lizerinde insa edilmistir. Emegin tiretkenligi (Y/L) artiran
is boliimiidiir. Is bolimii arttikca isci basina iiretim artacaktir. Iscinin belli bir
seviyede uzmanlasmasi, o teknolojiyi kullanmanin yeni yontemleri bulunarak

artirilabilir, bu sekilde tiretim daha hizli olarak gerceklesecektir.

Klasik iktisatta biiyiime modelinde ¢alismalar yapan Thomas Malthus ise, iktisadi
bliylime modelini, niifus ve hasila ¢ikt1 biiylime hizlar1 arasindaki uyumsuzluk
noktasina deginmistir. Niifus teorisinde insanin biyolojik iireme kapasitesi geometrik
olarak (2,4,6,8.....) olarak ilerlerken, hasilanin artis1 aritmetik olarak (1,2,3,4....... )
seklinde ilerlemektedir. Bu sebeple zaman igerisinde, kisi basina ¢ikt1 (Y/L) diisiis

gosterecek ve ekonomik biiyiime noktasina ulagacaktir.

Malthus’a gore ekonomide reel ¢ikt1 (Y), toprak ve isgiictii kullanilarak elde edilir.
Toprak miktart sabit olmasi1 sebebiyle, reel ¢ikti miktar1 isgiicline, dolayisiyla da
niifusa bagl olarak degiskenlik gostermektedir. Uretim emek girdisinde azalan
ortalama verimlere tabidir. Toprak miktar1 ve teknolojiyi veri olarak varsayarsak,
niifus oraninda artis olmasi, ¢iktiyt ayn1 oranda degil, daha diisiik oranda artirir.

Boylece kisi basina ¢ikt1 azalmig olur(Taban, 2011:33).

Malthus’a gore fakirligi getiren temel sebep niifus artisidir. Fakirlige neden
olmasindan dolay1, niifus artisinin 6nlenmesi, Onleyici ve pozitif faktor olarak
goriinlir. Dogumlar1 azaltan faktorler, niifusun artisini onleyici faktordiir. Cocuk
bakiminda yeterli seviyede maddi giicii olmayanlar ya evlenmekten vazgegcmeli ya da
olabildigince; yeterli maddi gilice ulasincaya kadar ertelemelidir. Burada Malthus
evlilik dis1 iligkileri ahlaki yonden dogru bulmadigi icin, ilahi giiciin de isine
karisilmamas1 gerektiginden, dogum kontrol yontemlerine karsi ¢ikmis ve bu dar
gelirli kisilerin evlenmemeleri gerektigini savunmustur. Diger yandan Malthus’a
gore Oliim oranini artiran faktorler, niifus artisinin 6nlenmesinde pozitif etken (salgin

hastalik, savas vb.) kabul edilmistir (Taban, 2011:35).

Klasik biiyiime modeli ¢ok sayida diisliniiriin fikirlerini yansitmakla birlikte, bu

modele en biiyiik katkiyr David Ricardo (1772-1823)’nun yaptig1 kabul edilebilir.
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Ricardo’ya gore iiretimin degisim degerini etkileyen faktorler, iicret, kar ve rantin
nasil dagitilacagi yani paylastirilacagi {lizerinedir. Ricardo ayni zamanda, emek-
deger teorisinin ortaya atanlardan biridir. Biiylime kurami ii¢ temele dayanmaktadir.
Ucretin tung kanunu (iicretlerin asgari ge¢im seviyesine gore belirlendigi iddia edilen
teoridir), tarimda azalan verim, kart ve rantin ¢ekisme durumu. Ucretler gecim
seviyesindedir. Yani isc¢inin kendisini tekrardan iiretebilecegi, toplumsal agidan
kabul edilmis ortak bir seviyededir. Bu diisiince, tahil yasalari ile desteklenmektedir.
Tahil yasalari, bugdayin ithalinin serbest birakilmasiyla bugday iiretiminin artacak
olmasi, is¢inin en 6nemli yiyecek ihtiyact olan bugdayin fiyatinin diisiik seviyelerde
kalmasi seklinde Ozetlenebilir. Ciinkii bu dénemde iicretin en 6nemli belirleyicisi,
is¢inin temel besin kaynagi olarak kabul edilen bugdaydir. Tarimsal iiretim ilk olarak
en verimli topragin iiretime acilmasiyla birlikte baslar. Bu topraklarin mevcut niifusa
yetmedigi durumlarda, artan niifusu doyurmak i¢in, daha az verimli diyebilecegimiz
topraklar da ekilmeye baslanmir. Uretim artisinda bir siire sonra, artan iiretim artist
sonucunda rant karin tamamini yutar. Bu noktada, karin sifirlandigi ve sermaye
birikimin s6z konusu olmadigi duragan durum olarak kabul edilir. Giiniimiizde
yapilan tasarruflar yapilacak yatirimlara kaynak olarak gosterilir fakat Ricardo’da
licret tasarrufu yapamaz. Bunun sebebi ise mevcut iicretlerin sadece ge¢im diizeyinde

yani asgari diizeydi olmasidir (Dogan, 2014:367).

1.3.4. Marksist Kapitalizmde Biiyiime

Marksist teorisi, donemin gerceklerinden gii¢ alarak, liberalizme karsit goriisiin ve
kabullenmeyisin nedeniyle ortaya c¢ikmistir. Sosyalist iktisadi biiylime olarak da
adlandirilan bu modelin temeli Marx’a dayaniyor. Sanayi devrimleri sonrasi
kapitalist sistemin devamli krizlerle miicadele etmesi, yine iicretli ¢alisan isgilerin
yasam standardiin diisiik olmasi1 ve maruz kaldiklar1 kotli muamele ortami gibi
sebepler, bu biiylime modelinin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur (Kazgan,
2008:288; Demir, 1997:39).

Karl Marx, kapitalist iiretim bigimi ve bu bigimle iiretim ve degisim etkenlerini ele
almigtir. Marx’a gore, licretler yalnizca gecim diizeyindedir. Bu nedenle de isciler

birikim ve yatirim yapamaz, sadece yasamini siirdiirebilecek kadar {iretim yapar.
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Rant ise soylularin gosterdigi bir davranistir ve bunlar da birikim yapmazlar.

Birikimi yapacak olan siif kapitalist siniflardir (Dogan 2014:368).

Marksist teorisine gore toplumlar, ekonomik gelisim siireciyle, ilkel toplumlardan
komiinist toplum seviyesine gecerek gelisimini tamamlamaktadir. Bu, ulasilacak en
yiiksek ekonomik biiyiime ve kalkinmadir. Bu seviyeye ulasan toplumlarda, igsizlik
ve yoksulluk gibi olumsuzluklar gériinmeyecek, toplumsal sorunlar yasanmayacak,
herkes kabiliyetine gore milli gelire katk1 yapacak ve ihtiyacina gore de bu gelirden
faydalanacaktir. Hegel’in diyalektik yOntemini degistirerek, kendi diyalektik
diisiincesini ortaya koymustur. Marx, iiretim araglarinin miilkiyeti ortak olan ilkel
toplumlar tez, miilkiyeti 6zel sektore ait olan kapitalist toplumlari ise anti tez olarak
adlandirmistir. Marx’a gore kapitalizm ile birlikte burjuva smifi ve is¢i smifi
arasindaki miicadeleler sosyalizme zemin hazirlayacaktir. Sosyalizmden sonra,
tiretim araclari miilkiyetinin topluma ait oldugu diizene gegis, sentez asama olarak
kabul edilecektir. Bu nedenle, toplumsal diizeyde olusabilecek evrim, insan
iradesinin disinda olusmaktadir. Uretim iliskilerindeki degismeler; iktisadi, sosyal ve
politik iliskileri de degistirmesi s6z konusu olacaktir. Bu dogrultuda altyapiy1
olusturan iktisadi diizendeki degismeler, {ist yapiy1 da degistirecektir. Maddi iiretim
giiclerindeki degismeler, degisimin esas noktasi olacaktir (Yilmaz ve Akinci,
2012:52-53).

1.3.5. Schumpeter’de Biiyiime

Ekonomik biiylimenin ve kapitalist sistemin gelecegini, yenilikler ve girisimci

varligina baglamistir (Dogan, 2014:368). Yeniliklerin kapsama:

e Yeni mal olusturma veya malin kalitesini artirma,
e Yeni liretim yontemi olusturma,

e Yeni pazara a¢ilma,

e Yeni hammadde kaynagi bulma,

e Yeni organizasyonel endiistriler olusturmadir.

Bu geligmelerin ortaya ¢ikabilmesi i¢in, girisimcinin yatirim yapmasi gerekmektedir.
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Schumpeter yatirimi Otonom ve Uyarilmis yatirim olarak ikiye ayirmistir. Yeni kar
imkan1 verebilecek yatirimlara otonom yatirim adini1 vermistir. Bu otonom yatirim
sonrasi, mevcut iiretilen malin imitasyonunu iiretenler tiireyecektir. Bunlarin yaptigi

yatirimlar da uyarilmis yatirimlar olmaktadir (Demirel, 2006:41).

Yapilan yatirimlar neticesinde banka kredileri artar. Artan kredilerle birlikte para arzi
da artar ve artan para arzi fiyatlar1 yiikseltir. Bu da cari milli hasilanin artmasina
neden olur. Siire¢ bittikten sonra, bunlarin tam tersi sonuglar ortaya ¢ikar ve iflaslar
olusur. Tiim bunlar da ekonomik ¢6kiintiiye neden olur. Bu hareketliligi Schumpeter

biiyiikliikk durumlarina gore tige ayirir (Demirel, 2006:42):

I.  3-4 yil siirenlere Kitchin dalgalar
Il.  7-11 y1l siirenlere Juglar dalgalar1
1. 50-60 yil siirenlere Kontradief dalgalari

Modelde iiretici ve tiiketicilerin  6grenmeleri, tecriibeleri  sayesinde
gerceklesmektedir. Boylece, ekonomideki degismeler modelin igsel degiskeni haline

gelmektedir (Demirel, 2006:42).

Schumpeter’e gore ekonomik biiylimeyi belirleyen faktorler, fiziksel iiretim
etkenlerinin miktarlarindaki artislar ve azaliglar, yenilikler ve girisimci kapitalist
diizendir. Biiylimede girisimcinin ekonomik ve psikolojik diislincelerle yeniligi
hayata gecirmesiyle ve boylece belli bir alanda tekel konuma gelmesiyle ve kar geliri
elde etmesiyle baglar. Schumpeter tipi ekonomik biiyiime teorisi, kismi olmas1 ve
dalgalanmalari, sistemin igerisinde bir biitiin olarak veremedigi ve biiyiime
konusundaki diistincelerinin belirsizligi ve eksik olmasi nedeniyle elestirilmistir

(Demirel, 2006:42).

1.4. Ekonomik Biiyiimenin Temel Dinamikleri

Ekonomik anlamda biiyiime kavrami, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra éne ¢ikmistir.
Gilinlimiizde de gelismis ya da gelismekte olan iilkelerin ulagsmaya ¢alistigi 6nemli bir

ara¢c olarak goriilmektedir. Ekonomik biiyiimenin temel unsurlarini: sermaye
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birikimi, teknolojik gelisme, niifus artisi, istihdam, beseri sermaye, gelir dagilimi,

enflasyon orani, igsizlik diizeyi olusturmaktadir.

1.4.1. Sermaye Birikimi

Bir firma ya da iilkenin belli bir donemde iiretecegi mal ve hizmetler toplamidir.
Toplumun iiretmis oldugu degerlerin tamamini harcamayip, belirli bir kismim
sermaye mallaria ayirmasi da sermaye birikimi olarak kabul edilmektedir. Sermaye
birikimleriyle birlikte, yeni makine ve techizat alimlar1 olacaktir. Artan sermaye

birikimi ile bagli olarak ekonomik biiyiime de artacaktir.

Sermaye stoku bina, makine, teghizat gibi {iretim siire¢lerinde uzun yillar
kullanilabilecek araglari olusturmaktadir. Ulke diizeyindeki sermaye stoku igerisinde
bu araglar yaninda yollar, barajlar, kopriiler gibi alt yapi unsurlar1 ve kisilerin
yaptiklar fiziki yatirim olarak kabul edilen konut yatirimlari da dahil olmaktadir.
Genel olarak, tiretimde kullanilan fiziki varliklarin degeri olarak ele alinmaktadir.
Fakat buna ek olarak; egitim, saglik, arastirma-gelistirme harcamalar1 da fiziki
olmamasina ragmen sermaye stoku olarak kabul edilmektedir. Teorik ve ampirik
diizeylerde yapilan bazi calismalarda, sermaye birikiminin ekonomik gelismedeki
belirleyici etkisi vurgulanmaktadir. Sermayenin ekonomik gelismelerin temelini
olusturan goriis A. Smith’ e kadar uzanmaktadir. A. Smith’ e gore biiylime ve
verimlilik artis1 saglamada Onem arz eden uzmanlagsma ve is bdliimiiniin

gerceklesmesi sermaye birikimi ile yapilabilmektedir (Saygili vd., 2018).

1.4.2. Teknolojik Gelisme

Teknolojik gelisme ile birlikte, verimlilik artis1 da gerceklesecektir. Yani ileri
diizeyde teknolojinin kullanimi, verimlilik artist anlammma da gelmektedir.
Ulkemizde, 1980-2011 yillaria bakildiginda, istihdamin verimlilige, verimliligin de
teknolojik gelismeye bagl olarak arttig1 goriinmektedir.
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1.4.3. Niifus Artis1 ve Istihdam

Niifus artist hem talep artisi hem de iiretim siirecine katkida bulunacak emek girdisi
olarak kabul edilmektedir. Bu anlamda Tiirkiye ekonomisinin biiylime siirecine
bakildiginda niifusun artmast ve istihdamin Dbiiylime iizerindeki etkileri
incelendiginde artan isglicii talebinin, ticret farkliliklarin1 azaltarak, iscilerin teknik
bilgilerinin gelismesine ve verimliligin artmasina neden olarak reel gelirlerinin

artmasina yol actig1 goriinmektedir.

Ulke ekonomilerinin gelismislik diizeylerine, mevcut niifusun istihdam durumuna
bakarak da ulasilabilir. Ulkede issizlik orani ne kadar diisiikse, iilkenin ekonomik
bliylime ve gelismislik diizeyi bir o kadar yiiksek olacaktir. Yillara bagli olarak
Tiirkiye ekonomisinin biiylime rakamlar1 incelendiginde, issizligin arttig
donemlerde ekonomik biiyiime hizinin azaldigi gériinmektedir. Istihdamin artmasi

ise biiylime hizinda artig gériinmesine olanak saglamaktadir.

1.4.5. Beseri Sermaye

Ulke ekonomisinde, iiretime katilanlarin sahip olduklar1 deneyim, bilgi birikimi,
yetenek gibi olumlu degerler beseri sermaye olarak kabul edilmektedir. Egitim ve
saglik durumu, beyin gogli, niifusun bliylikligii gibi faktorler beseri sermayenin
geligsmesini saglayan degerlerdir.

Ulkemizde egitim imkanlarinin gelismesi ve buna bagli olarak ¢alisan bireylerin
egitim diizeylerinin yiikselmesi sadece lretim seviyesini artirmayip, ekonomik
bliyime oraninda artis saglamaktadir. Egitimli c¢alisanlarin  birbirleri ile
iletisimlerinin gili¢lii olmasi, yeniliklere ve teknolojik gelismelere uyum saglamalari,
bilimsel ve teknik bilgileri isinde uygulama kabiliyeti ekonomide verimlilik artigina

neden olmaktadir.

1.4.6. Gelir Dagilim

Gelir dagilimdaki adaletsizlik, isgiiclinlin egitim, saglik, beslenme gibi harcamalarin
azaltmakta, buna bagl olarak da beseri sermaye gelisimini engelleyerek, biiyiime

tizerinde etkili oldugu gozlemlenmektedir.
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1.4.7. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Ulkeler arasindaki ekonomik biiyiimenin temel farkliligmi, teknoloji ve sermaye
birikimleri belirlemektedir. Bu olusan farkliliklar1 kapatmanin en 6nemli araci,
dogrudan yabanci yatirimlar ve serbest dis ticarettir. Boylelikle yatirim igin gelen
yabanci firma, bir diger lilkeye; finansal sermayesi, teknolojisi, yetismis tecriibeli
isgliciinli, yonetim ve organizasyon Kabiliyetini beraberinde getirecektir. Gelen bu
teknoloji ve donanim ile birlikte, iilkede {iretim siirecinde iyilesme olacak ve mevcut
kaliteyi artiracaktir. Ayn1i zamanda birim maliyetlerini de gelen teknoloji ile

diistirerek, iilkenin dis ticarette rekabet giiclinlin artmasina olanak saglayacaktir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin, ev sahibi {ilkelere getirdigi verimlilik incelendiginde,
yerli firmalarin, yabanci sermayeli firmalar1 model alarak ve deneyimleyerek,
verimliliklerini artirdig1 goriilmektedir. Ayrica bir iilkeye yabanci yatirimci
girdiginde, yerli yatirimcilarin pazardaki yerini kaybetmeme ve faaliyetlerine devam
edebilmeleri i¢in, verimliliklerini artirmaya yonelik calisma igine girdikleri
goriilmiistiir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, ekonomik biiyiimenin dogrudan
yabanci yatirimlara bagli olarak, her daim devam etmesinin miimkiin olamayacagi
icin, disaridan gelen bilgi ve teknolojinin, yerli firmalarca igsellestirilip,

gelistirilmesiyle birlikte tilkeye mal edilmesi gerektigidir (Goger, 2013).

1.4.8. Finansal Gelisme

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski, yeni bir bulgu degildir.
Gegmis donemlerde, Bagehot (1873), Schumpeter (1911), Gurley-Shaw (1955)
yillarinda bu iliskiyi incelemis olsalar da bu kesfe ampirik bir detay katmak Davis
(1965) ve Sylla (1969) gibi ekonomi tarihgilerine diismiistiir. Bu bilim insanlari,
bilhassa Amerika ve Ingiltere’nin tarihi iktisadi tecriibelerini kullanarak, finansal
sistemin etkinligini tanimlamislardir. Gegmis donem ¢alismalarindan bu yana, makro
ve kalkinma ekonomistleri bu iligkiyi kredi piyasasi siirtiinmelerini azaltan, gelismis
ekonomik sistemlerle, hizli bir sekilde biliylimeyi basarabilmis iilkelerin uyguladi
teorik modellerle ve finansal sektoriin makroekonomik sonuglari tizerindeki etkilerini

ortaya ¢ikaran, uluslararasi ve zaman serisi ¢caligmalariyla incelemislerdir.
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Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiler, finansal aracilarla
saglanan hizmetleri vurgulamis, yenilik ve biiyiime i¢in gerekliligini vurgulamis olan
J. Schumpeter’ in ¢alismalarinda kendine yer bulmustur. Schumpter, finansal araci
rollerindeki bankalarin, teknolojiyi kolaylastirdigini ifade etmektedir. Bankalar
tasarruflart bir araya getirerek, yatirim projelerini degerlendirip, yoneticileri
denetlemekte ve firmalarla ilgili bilgileri daha diisik harcamalarla elde
edebilmektedir. Finansal aracilar, mevcut kaynaklar1 verimlilik esasiyla, dogru

alanlara yonlendirerek, sistem igerisinde etkin bir rol iistlenmektedir.

Son donemde yasanan teknolojik yenilikler, Ronald McKinnon, Edward Shaw ve
destekleyicileri ile birlikte gerceklestirilmistir. Mckinnon ve Shaw ekolii, finansal
sistemdeki gelismeler iizerine olan hiikiimetin ekonomiye miidahalelerinin gosterdigi
etkileri incelemistir. Temel diisiinceleri; devletin, maksimum faiz oranlari, yiiksek
rezerv ihtiyaci, dogrudan kullandirilacak krediler gibi bankacilik sistemine getirdigi
uygulamalarin, finansal sektoriin gelisimini olumsuz etkiledigi ve sonug itibariyle

ekonomik biiyiimeyi azalttigidir (Aslan vd., 2006:26-27).

1.4.9. Kiiresellesmenin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Kiiresellesme siireci ile, iilkelerin etkilesimlerini artirarak, kisilerin yasam kalitesini
artirmak amaclanmaktadir. Refah diizeyini artirmayi hedef edinen durum, {iilkelerin
sinirlarinin ortadan kalktigi, ekonomik, siyasi ve kiiltiirel baghliklarin olustugu bir
stire¢ olarak kabul edilmektedir. Bilgi teknolojilerinin gelistigi, o6zellikle 1980’li
yillardan sonra, uluslararasi ticaretin Oniindeki engellerin kaldirildigi, tiretim
siireclerinde tam serbestinin saglanmasiyla, kiiresellesme siireci, biitiin {ilke
ekonomilerini etkilemistir. Teknoloji ile birlikte, bilgisayar ve internetin
gelismesiyle, iilkeler arasi bilgi aligverisi hiz bir bicimde saglanmis, bdylelikle
tilkeler birbirine bagimli hale gelmistir. Bu bagimlilik, yalnizca teknolojik agidan
degil, siyasi, ekonomik, sosyo-Kkiiltiirel agidan avantaj ve dezavantajlar1 toplumlar
tizerinde gostermistir. Diinyada kiiresellesme her gecen giin artarken, ekonomik
biiyiime, kalkinma, gelir adaletsizligi, siif farkliliginin artis gostermesi, krizlerin
diger tilkelere kolayca yayilmasi gibi etkileri iizerine caligmalar yapilmaktadir.

Kiiresellesme, toplumlarin tamami ic¢in faydali olacagl diisiincesiyle ortaya
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cikartlmistir. Teknolojinin gelismesi, ticaretin dniindeki engellerin kaldirilmasi, iilke
ekonomilerine uygulanmasiyla verimlilik artis1 gerceklesmekte, ekonomik biiylimeye

olumlu etkileri bulunmaktadir.

Ticari ve finansal kiiresellesmeyle iligkilerde bulunan toplumlarda ortaya c¢ikan
ekonomik, finansal ve politik sorunlarin meydana ¢ikmasini beraberinde getirmistir.
Sosyal acidan degerlendirildiginde, kiiltiirel degerlerin kayboldugu, yalnizca iiretim
yapanlarin ilerleyebilecegi bir silire¢ olmasi nedeniyle, smiflar arasi farkliliklarin

olugmasina zemin hazirlamistir (Eren vd., 2018:48).
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IKIiNCI BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE FINANSAL GELiSME
KAVRAMLARI, TARTHSEL GELIiSiM SURECLERI VE KURESELLESME
ILE BIRLIKTE EKONOMIK BUYUMEYE ETKi KANALLARI

2.1. DYY’lere lliskin Kavramsal ve Teorik Cerceve, Kiiresellesme ile iliskisi ve

Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

2.1.1. DYY Kavram ve Teorik Aciklamalar

1980’li yillarla baslayan finansal serbestlesme metotlar1 ve onun bir parcasi olarak
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi diinyada ekonomik agidan biiyiik bir ivme
kazandirmigtir.  1980°1i yillarin basindan itibaren diinyada liberal ekonomik
politikalarin yiikselis trendine girmesi, piyasalarin gelismesi ve giderek uluslararasi
tretimlerin artmasi, yabanci sermaye tiirii olan dogrudan yabanci yatirimlarinin bir
artis trendine girmesine olanak saglamistir. Son yillarda makro ekonomik diizeyde
yasanan kiiresellesme kavrami, gelismekte olan {ilkelerin ihtiya¢ duydugu sermaye
kaynagint dogrudan yabanci yatirnmcilar yoluyla karsilamalarina yardimci
olmaktadir. Sosyal ve ekonomik yasamda olan yenilikler dogrudan yabanci
yatirimlart pozitif etkileyerek bu yatirim olgusunun artmasini saglamistir. Dogrudan
yabanci yatirimlarla birlikte, yatirim yapilan iilkeye teknolojik gelisme ve istihdam

acisindan olumlu etkiler yarattig1 gériilmiistiir.

Uluslararasi ¢alisan firmalar, {iretimin belli adimlarini avantajli bulduklar {ilkelere
yonelmeyi tercih etmektedirler. Buna karsilik, gelismekte olan ve disa acik

sanayilesme politikalarini benimseyen {ilkeler, dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye
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girisini, yatirimlarmi desteklemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin,
yapilan dogrudan yabanci yatirimlarla birlikte, alt yap1 ve teknolojik yeniligi artiran
ve ekonomik biiylimeyi destekleyen bir yapi1 oldugu kabul edilmektedir. Bu
baglamda ekonomi teorisinde dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime

arasinda olumlu bir iliski oldugu goriilmektedir (Ekinci, 2011:71).

Yabanci yatirimeilari etkileyen temel faktdrlerden biri de i¢ pazarm cazibesidir. I¢
Pazar cazibesini Onemli kilan, yatirim yapilmasi diisiiniilen iilkedeki talebin
durumudur. Yiksek i¢ talep potansiyeli olan iilkeler, yabanci yatirimci igin cazip
iilke olarak degerlendirilecektir. Yabanci sermayenin, yaptigim yatirnmla elde
edecegi gelir, genis i¢c pazara sahip olan iilkelerdeki talep yiiksekligine baglidir.
Piyasa hacmi, ev sahibi {ilkenin kisi basina gayri safi yurtici hasila ile
degerlendirilmektedir. Pazar biiyiikliigliniin yabanci yatirimer agisindan yer segimi
kararinda etkili olmasinda satis hacmi ve stratejik oneme bakilmaktadir. Satis
hacmine gore, iiretilen bir malin ihracat yoluyla bir piyasaya giris maliyetlerine
bakilir ve o malin ihra¢ edilen iilkedeki iiretim maliyeti karsilastirilir; bu yatirimer
icin Onem arz etmektedir. Yatirimecilart etkileyen bir diger faktor ise isgiicii
maliyetleridir. 1970°1i yillardan itibaren dogrudan yabanci yatirimlari gelismekte
olan iilkelere yonlendiren en temel nedenlerin basinda ucuz iscilik maliyetleri
gelmigstir. Fakat gelismekte olan tilkelerdeki artan niifusun sonucu olarak ucuz emek
ve sagladigr maliyet avantaji, yatirnmcilart diinya pazarina doniik diretim i¢in bu

ilkelere yonlendirmeye neden olmustur (Cinko, 2009:118).

Ekonomik krizlerin oldugu ve istikrarsiz ekonomik dalgalanmalarin oldugu yillar
disinda dogrudan yabanci yatirnmlar girisi devamli artis egilimindedir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler, dogrudan yabanci yatirimlar iilkelerine getirme konusunda
onemli bir yiikselis gostererek 2014 yilinda gelismis iilkelerden daha fazla pay
almistir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’nin 2015 Diinya
Yatinm Raporu’na gore, gelismekte olan {ilkeler, diinya dogrudan yabanci
yatinmceilarinin - %55’in1  llkelerine ¢ekmeyi basarmistir. Ekonomik biiyliime ve
kalkinmaya onemli bir etkisi oldugu kabul edilen dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik etkilerini tam olarak 6lgmek zordur. DY Y’ nin yatirim yapilan iilkelere

gore birbirinden farkli etkileri vardir. Yatirimin yapildigr sektor, yatirimin tiiri,
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yabanci firmanin ev sahibi lilke iizerindeki tutumu ve lilke sartlarina gore farklilik

gostermektedir (Nur vd., 2017:16).

Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Teorik Cercevesi

Uluslararas1 ticaret yapan bir firmanin {iretim faaliyetlerini, mevcut iilkenin
sinirlarinin disina tasimak iizere ana merkezinin disindaki iilkelerde iiretim icin
tesislesmesi veya var olan {retim tesislerini satin almast DYY olarak kabul
edilmektedir. DYY en belirgin 6zellik, kismen ya da tamamen sirketin miilkiyetinin
elde tutulmasinin yani sira, onun yonetiminin de denetimde bulundurmasidir. Bir
firmanin yonetimde etkiye sahip olma ya da denetiminde yer almasini, o sirkette
bulunan sahip oldugu hisse orani ile belirlenmektedir. Yatirirmlarin DYY olarak
kabul edilmesi i¢in, hisse orani en az %10’una sahip olunmasi gerekir. Eger yapilan
yabanci sermaye destegi o sirketin hisse oraninda %10’dan daha az bir orandaysa,

portfdy yatirimi kategorisinde degerlendirilir.

2.1.2. DYY’lerin Tarihsel Siirecteki Gelisimi

Ekonomide kiiresellesme siirecine etki eden bir¢cok faktor olmakla beraber, bu
faktorlerin basinda g¢okuluslu sirket gelmektedir. Degisen diinya ekonomisinde,
iiretimin belli bir seviyeye ulasmasi, maliyetlerin artmasi, artan rekabet ve iiretilen
irlinler i¢in yeni pazarlar bulma ¢abasi, isletmeleri 6nce uluslararasi ve daha sonra da
cokuluslu olmaya iten sebeplerdir. Cokuluslu sirketlerin ¢ogalmasinda ve diinyaya
yayilmasinda, Pazar genisletmek ve diger lilkelerin sahip oldugu ucuz, sahip olunan

isglicii ya da hammadde gibi olanaklardan yararlanmak etkili olmustur.

Kiiresellesen diinyada en onemli ekonomik degerlerden biri halini alan ¢okuluslu
firmalar birden fazla lilkeye kazang saglayici ekonomik faaliyetlerde bulunan ve
uluslararas1 diizeyde {retim yapan firmalardir. Oligopolcii bir piyasada olma
egiliminde olan cokuluslu firmalar birden fazla iilkede iiretim ve satig faaliyetlerini
icra eder ve firmanin miilkiyeti ve yonetimi birden fazla {ilke vatandasina sahip
olabilir. Cokuluslu firmalar ulusal sinirlar arasinda mal ve hizmet iretir ve bu

iirettiklerini pazarlar ve dagitimini yapar. Bu sayede fikirler, zevkler ve teknolojileri
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diinyanin her yerine yayilir ve kiiresel dlgcekte planlar yapip kiiresel stratejilerini
hayata gecirmis olurlar. Bu sekilde calisan ¢okuluslu firmalar, finans, {iretim,
teknoloji, giivenlik ve ticaret basta olmak iizere kiiresel ekonominin temel

belirleyicileri olarak goriilmektedir (Kogtiirk ve Eker., 2012:36).

Diinya genelinde, yabanci sermaye yatirrmlarinin ortaya c¢ikmasi, ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra baslamaktadir. Bilhassa 1960’larda baslayan, uluslararasi ekonomi
degisme gostererek dogrudan yabanci yatirimlar, cokuluslu firmalar ve diger
uluslararasi iretim sekilleri onem arz etmeye baslamistir. Bu gelisim olmasina
karsin, genel olarak gelismekte olan iilkelerde 1990°l1 yillara kadar yabanci

yatirimcilara kargi bir giivensizlik s6z konusu olmustur.

1958°de Avrupa Birligi’nin kurulmasiyla dogrudan yabanci yatirimlarda hiz bir artig
goriilmiistiir. Bu artigla birlikte, AB’nin glimriik birligi kanunlartyla uyguladig ticari
kisitlamalardan kurtulmak isteyen Amerikan yatirimlari dnemli hale gelmistir. Bu
dénemde, DYY daha cok petrol ve dogal kaynak zengini olan iilkelere yonelmistir.
Sonraki donemlerde Diinya’da yasanan petrol sorunuyla beraber DYY’ler
yavaglamis ve planlanan yatirimlarin biiyiik bir bolimii Amerika kaynakli olarak

gerceklesmistir.

1980°’li yillardan sonra DYY’lerde artis yasanmustir. Sovyetler Birligi’nin
cokiistinden sonra, Sovyetler Birligi bolgesine ve Dogu Avrupa iilkelerine yapilan
yabanci sermaye yatirimlarinda artis meydana gelmistir. Bu yillarda hizmetler
sektorii DYY girislerinden %40 oraninda bir pay almis ve DYY’lerde yap-islet-
devret modeli gibi, bir iilkede temel altyap1 yatirimlarinin gergeklesmesinde, 6zel
sektore acilmay1 ve yabanci yatirimcilarin katkisindan faydalanmayr hedefleyen bir

yapt meydana gelmistir.

1990’11 yillara gelindiginde ise, gelismekte olan {ilkeler cesitli diizenlemelerle
uluslararasi yabanci sermayeden daha fazla oranda hisse alma diisiincesine girmistir.
1997’ de gergeklestirilen arastirmaya gore, 1990’ 1 yillarda gelismekte olan iilkelerde
yatirnm iklimi ile ilgili diizenlemelerin %94,2°’si DYY’lerin lehine ¢ikmistir.

1990’larin ortalarindan itibaren DYY’ler artis gostererek 202 milyar $ seviyelerine
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ulagsmigtir. Bu gerceklesen artisa ragmen bolgesel analiz yapildiginda, gelismekte
olan tiilkelere yapilan DYY lerin birkag¢ bdlgede toplandigini diistinmek miimkiindiir.
Gelismekte olan iilkelere yonelik, DYY’lerin yaklasik %65°1 Asya bolgesine (Cin,
Giliney Kore, Tayvan gibi), %30’u Latin Amerika ve Karayipler’e (Brezilya, $ili,
Arjantin, Meksika gibi), %3’1i Afrika lilkelerinde gerceklestirilmistir. Sektorel olarak
degerlendirildiginde imalat sanayinin ve hizmet sektoriiniin biiylik oranda ayni
oldugu goriilmektedir. 1997 Uzak Dogu Krizinden sonra dogrudan yabanci
yatirnmlarin gelismekte olan {ilkelere toplam sermaye girislerinde bulunan payi
giderek azalmistir. 1997’ de diinyadaki toplam 478 milyar $* lik yatirmmin %43’
gelismekte olan iilkelerde gergeklestirilmistir (Aydemir vd., 2012:75-76).

Tablo 2. 1. Diinya'da ve Tiirkiye'de DYY'lerin Seyri (2005-2019)

Yil Diinya’da DYY Girisleri (Milyon $) | Tiirkiye icin DYY Girisleri (Milyon $)
2005 947706 10031
2006 1403562 20185
2007 1891708 22047
2008 1490066 19850
2009 1236120 8586
2010 1396203 9085
2011 1615081 16143
2012 1493828 13745
2013 1456323 13461
2014 1403865 12969
2015 2041770 18976
2016 1983472 13745
2017 1700468 11020
2018 1495223 12981
2019 1539880 8434

Kaynak: unctadstat.unctad.org

2000’11 yillara iligkin istatistikler hem diinya geneli hem de Tiirkiye i¢in Tablo 2.2°de
sunulmugstur. Buna gore diinyadaki toplam DYY girisi tutarlarinda 2005’ten
giiniimiize kadar dalgalanmalar olmakla birlikte genel olarak olduk¢a yliksek
seyrettigi soylenebilir. Ozellikle 2005 yilindan 2006 yilina gelindiginde yasanan artis
dikkat ¢ekerken, 2008’den 2009’a ortaya ¢ikan azalis diinyanin i¢inde bulundugu
buhran siirecinin DYY’lere yansimasi ile agiklanabilir. Tablonun son siitununda yer
alan Tiirkiye’ye ait DYY giris rakamlar1 incelendiginde ise 6zellikle 2006 ve 2007
yillarindaki yiiksek girisleri vurgulamaktadir. Buna karsin kiiresel krizin etkisi tilke
bazli olarak da hissedilmis ve DYY’ler 2009 ve 2010 yillarinda nispeten diisiik
rakamlarda gergeklesmistir. Buna ek olarak diinyada en fazla DYY ¢eken 10 iilke
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siralamast 2018 ve 2019 yillar1 i¢in DYY tutarlari ile Tablo 2.2.°de yer almaktadir.

Buna gore listenin ilk sirasinda ABD yer alirken son sirast Almanya’ya aittir.

Tablo 2. 2. En Fazla Uluslararasi Dogrudan Yatirim Ceken 10 Ulke (Milyar dolar)

2018 2019
Sira Ulke DYY Sira Ulke DYY
1 ABD 254 1 ABD 251
2 Cin 139 2 Cin 140
3 Singapur 78 3 Singapur 110
4 Brezilya 60 4 Brezilya 75
5 Ingiltere 65 5 Ingiltere 61
6 Cin 104 6 Cin 55
7 Fransa 37 7 Fransa 52
8 Hindistan 42 8 Hindistan 49
9 Kanada 43 9 Kanada 47
10 Almanya 40 10 Almanya 12

Kaynak: unctad.org

Tiirkiye, gelismekte olan lilkeler baz alindiginda, 20 biiyiik pazardan biridir. Gerek
ulasim, enerji ve teknolojik altyapi1 imkanlari, gerek insan kaynaklari a¢isindan, cazip
bir lilke konumundadir. Hizl1 ve kolay bir sekilde egitilebilen isgiiciiniin yaninda, iyi
derece egitim gormiis bir yonetici sinifi ve ortaklik yapabilecek donanima sahip bir

kaynaga sahip bir iilkedir.

2000 yilinda 1,0 milyar $ olan yabanci sermaye payr diinya genelinde
degerlendirildiginde Tiirkiye 53. Siradadir. Bu donemde yiiriitillen 6zellestirme
sonuglaria bagh olarak biiyiik artiglar olduysa da yabanci yatirimlar yasanan kiiresel
kriz nedeniyle istenilen seviyeye ulagamamistir. 2001 yilinda Bakanlar Kurulu
karariyla “Yatirim Ortaminin lyilestirilmesi Reform Programi’ yiiriirliige konulmus,
idari kisitlamalarin ve biirokratik prosediiriin azaltilmasi amaglanmistir. 2002 yilina
geldigimizde bir Onceki yila kiyasla 9%32,3 oraninda diisiis oldugu
gozlemlenmektedir. DYY miktarindaki azalmanin nedeni, iilke igerisindeki siyasi
belirsizlik yabanci yatirimlara olumsuz etki etmesinden kaynaklanmaktadir. 2003
yilinda Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’nun yiiriirliige girmesiyle beraber
yabanci sermaye girisi i¢in zorunlu tutulan izin ve asgari sermaye arti ortadan

kaldirilmistir. Bu gelismeler DYY’lerin artisina olanak saglamistir. 2004 yilinda T.C.
Merkez Bankasi verilerine gore 2,8 milyar $ fiili girig gerceklestirilmistir. Tiirkiye bu
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yil DYY diinya siralamasinda 38. sirada kendine yer bulmustur. 2005 yilinda ise
yatirimlar 10,0 milyar $* a seviyesine ¢ikmistir. Bu yatirimlarin detaylarina
bakildiginda yaklasik %80°lik bolimii sermaye transferi kalan bdlim ise
gayrimenkul alimi oldugu goriilmektedir.2006 yilinda Tiirkiye’ de gergeklestirilen
DYY rekor seviyeye ¢ikmistir. OECD iilkeleri igerisinde, geriye doniik 10 yil
stiresince en ¢ok dogrudan yabanci sermaye ¢eken 7 iilke arasindadir. 2006 yili
sonlarma dogru yapilan DYY yaklasik olarak 20,2 milyar $ seviyelerindedir. 2007
yilinda UNCTAD tarafindan yayinlanan Diinya Yatirnm Raporu verilerine gore; en
fazla yatirimim yapildigi iilkeler ABD ve Ingiltere’dir. Ayni rapora gore, Tiirkiye 51.
sirada yer almistir. En fazla uluslararasi yatirim stoku olan {ilkeler siralamasinda ise
27. sirada kendine yer bulmustur. 2008 yilinda DYY siralamasinda ABD’ yi Belgika
ve Cin takip etmistir. Tiirkiye bu yil 19,5 milyar $’lik yatirimla siralamada 20.
siradadir. Tiirkiye DYY girisinin diinya toplami igerisindeki payr %]1,1 iken
gelismekte olan iilkeler listesindeki pay1 %2,5 olarak ger¢eklesmistir.2009 yilinda
Diinya genelinde 1180 milyar $ olarak gerceklesen DY'Y, Tiirkiye i¢in 8,4 milyar $
olarak gerceklesmistir. ABD ve Cin en fazla DY'Y c¢eken iilkeler olurken, Tiirkiye 30.
sirada bulunmustur. 2010 yilina bakildiginda ise, Diinya genelinde DYY girisi 1290
milyar $ olurken, Tirkiye 9,0 milyar $ seviyesinde DYY ¢ekmistir. Tiirkiye’nin
DYY girislerinin diinya toplami ic¢indeki orani %0,7 ve gelismekte olan iilkeler

toplamindaki oran1 %1,4 olarak gerceklesmistir (Aydemir vd., 2012:83).

Tiirkiye’nin DYY listesinde aldigi pay 1980-1985 doneminde yaklasik %1 iken,
2013 yilinda ortalama %0,6 seviyelerindedir. Miktar olarak degerlendirildigin yillar
itibariyle DYY stok miktart artmis olsa da diinya igindeki paymda azalma
goriilmektedir. Tiirkiye’nin komsu iilkelerden Azerbaycan ve Avrupa iilkeleri ile
DYY iliskisi i¢inde oldugu goriilmekte ve 2013 yilinda Almanya, Hollanda, Rusya’
dan yaklagik olarak 3 milyar $’a yakin yatirnm girisi gerg¢eklesmistir (Durgan,
2016:97). 2019 yili itibariyle ise Tiirkiye’ye gelen DYY girisi tutar1 yaklasik 8,5
milyar $ olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin tarihsel siire¢ icerisinde
yabanci yatirimci igin cazip bir iilke olarak benimsendigini sOylemek yanlis

olmayacaktir.
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2.1.3. Kiiresellesme Baglaminda DYY’nin Ekonomik Biiyiimeye Etki

Mekanizmasi

Diinyadaki kiiresellesme olgusuyla iilkeler arasinda sinirlar ortadan kaldirilmas,
tilkelerin diinya ile biitiinlesmesinin zorunlulugu s6z konusu olmustur. Gelismekte
olan tilkeler ekonomik biiylime siireclerinde sermaye kisit1 sorunu yasarken, gelismis
iilkelerin bu konuda daha zengin durumda olmasi diinya ekonomisinde kaynak
dagilimlarinin etkin olmamasi sorununu gostermistir. Artan kiiresellesme egilimi,
ekonomi ve ticaret uygulamalarindaki serbestlesme ve diinya ekonomileri arasindaki
entegrasyon iilkelerin arasinda sermayenin serbest¢e dolagmasini giindeme
getirmistir. Ozellikle sermaye sorunu yasayan gelismekte olan iilkeler igin, dogrudan
yabanci yatirimlar sermaye birikimi eksikligini giderme konusunda etkin olmustur

(Ayaydin, 2010: 133).

Kiiresellesme olgusu, 1980’li yillarda hizlanmaya baslamis, 1990° I1 yillarda artik
herkes tarafindan bilinen bir kavram olarak hayatimizda yer edinmistir. Son
donemlerde kiiresellesme, finansal kiiresellesme veya parasinin evrensel dolasimi ile
ayni anlamda kullanilmaktadir. Paranin evrensel serbest dolasimi ile birlikte bilhassa
1990’11 yillarda gelismis tilkeler ¢esitli fonlarda biriken paralarini hizli ve daha
biiyiik oranlarda paraya ihtiyaci olan gelismekte olan iilkelere transfer edip, yliksek
kar saglamiglardir. Sadece paradan para kazanma ilkesine bagli bu tiir fon
transferlerinin {iretime higbir katkis1 olmamaktadir. Bununla birlikte, spekiilatif
hareketlerin denetimsiz sekilde hareket etmesinin sonucu gelismekte olan tilkelerin

ekonomisinin zarar gormesini saglamaktadir (Bostan vd., 2016:24).

Diinya ekonomisinde yasanan kiiresellesme etkisi, gelismekte olan {ilkelerin ihtiyaci
olan sermayeyi dogrudan yabanci yatirimlar ile karsilamalarinin Oniinii agmustir.
Gelismekte olan iilkelerin ekonomik ac¢idan geri kalmalarinin nedeni sermaye
birikiminin yeterli diizeyde olmamasidir. Yani gelismekte olan ve az gelismis
iilkelerde milli gelirin diisiik olmasiyla beraber yeterince tasarruf yapilamamasi
sonucu yatirimlar istenilen diizeyde gerceklesememektedir. Yatirimlarin az oldugu
iilkede sermaye birikimine katki olmadigindan ekonomik biiyiime de

gerceklesmeyecektir. Bu sebeple dogrudan yabanci yatirimlar gelismekte olan
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tilkelerin  sermaye birikimi eksikligini gidererek, ekonomik biiylimelerini
destekledigi goriilmektedir. Yabanci sermaye girislerinin bu pozitif etkilerinden
dolayi, iilkeler yabanci sermaye girisini kolaylastiracak politikalar1 benimsemektedir

(Koyuncu, 2017:17).

Ekonomik biiylimenin Onemli faktorlerinden olan DYY’ler, bir ekonomideki
yatinmcimin farkli bir iilkede kalic1 gelir saglamak icin yabanci iilkelerde
gerceklestirdigi varlik yatirimi olarak tamimlanmaktadir. DYY 1980°li yillardan
sonra Ozellikle gelismekte olan iilkelerin politikalarinda yer almis, bu iilkeler de
ekonomik biliylime artis1 géstermek icin DYY’ leri ¢cekme cabasi icine girmislerdir.
Ekonomik biiylimenin saglanabilmesi ve devamliligi i¢in teknolojik ¢alismalarla s6z
konusu olacaktir. Teknolojinin elde edilip kullanilabilmesi i¢in iilkenin kendi
imkanlar1 yok ise disaridan gelen sermaye ile teknoloji transferi saglanarak
kullanilmaktadir. Teknolojinin iilkeye girisi icin DYY’lerin 6nemi bu noktada
kendini gostermektedir. igsel biiyiime modellerinin teorik olarak teknolojik gelisme,
etkinlik, verimlilik gibi etkenlerin ekonomik biiylimede etkili oldugu
diisiiniildiigiinde, teknoloji ve bilgi transferleri saglayan DY Y ’lerin gelismekte olan
tilkeler tizerindeki 6nemi anlagilmaktadir. Burada 6nemli olan DY ile iilkeye gelen
teknolojinin igsellestirilebilme noktasidir. Yapilan teorik ve ampirik caligsmalar
neticesinde finansal gelismenin hem DYY’leri getirme hem de onlar igsellestirme

kapasitesini artirdig: sonucuna ulagilmaktadir (Ozgiir ve Demirtas, 2015: 78).

2.2. Finansal Gelismeye Iliskin Kavramsal ve Teorik Cerceve, Kiiresellesme ile

fliskisi ve Ekonomik Biiyiimeye EtKkisi

2.2.1. Finansal Gelisme Kavram ve Teorik Aciklamalar

Finansal gelisme, bir iilkedeki finans piyasasinda kullanilan araglarin gesitliliginde
artis olmasi ve bu araglarin yaygin bir bigimde kullanilacak duruma gelmesi seklinde
tanimlama yapilmaktadir. Diger bir tanimda, finansal gelisme finansal piyasalarin
gelismiglik diizeyi olarak da ifade edilmektedir. Finansal piyasalarin gelismislik
diizeyinin Ol¢iilmesinde ulusal ve uluslararasi tasarruflarin harekete gecirilmesi

onemli bir deger olarak kabul edilmektedir. Gliniimiizde bir iilkenin ekonomik
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bliylimesini artirmaya yonelik, finansal prosediirlerin, devlet kisitlamalarinin
esnetilmesi ya da kaldirilmasinin ve finansal derinlesmenin biiyiik 6nem arz ettigi
kabul edilmektedir. Bankacilik sistemi iizerinde denetim ve miidahalelerin biiyiik
Olclide azaldig1 politikalarinin  sonucu olarak goriilen finansal serbestlik,
ekonomilerin finans sistemleri {izerinde Onemli etkiler gostermektedir (Erim vd.,

2005:23).

Finansal gelisme, finansal yapida gerceklesen olumlu degismelerdir. Finansal
gelismeyi incelemek i¢in kisa ve uzun donem calismalar i¢inde finansal yapidaki
degisiklikler ile ilgili bilgileri inceleyip degerlendirme yapmak gerekir. Bir iilkenin
finansal yapisina yon veren ve ortaya ¢ikaran 6geler ise, o iilkedeki finansal arag ve
kurumlarin gériiniimii, 6zellikleri ve nispi boyutlarinin degerlendirilmesidir. Ciinkii
finansal piyasayi belirleyen, ekonomideki finansal ara¢ ve kurumlarin bilesimi olarak

ifade edilmektedir.

Finansal gelisme, finansal sistemin biiylikliik ve yapi itibariyle ugradigr degisme
olarak adlandirilir. Onciiliigiinii ise E. Shaw’in yaptig1 bu gbriis, finansal sistemdeki
bu gelismeyi finansal derinlesme kavramiyla gostermektedir. Shaw finansal
derinlesmeyi, finansal aktif toplaminin finansal olmayan aktif toplamindan daha hizli
gelismesi olarak ifade etmistir. Coats ve Khathate 1979 yilinda yaptiklar ¢aligsma ile
finansal derinlesmeyi, ekonominin parasallasma seviyesi ve finansal aracilarin
sunmus olduklar1 hizmetlerin genislemesi olarak ifade ederken, Goldsmith ise
finansal derinlesmeyi, tiim mevcut finansal aktiflerin ulusal gelire oraninda bir artis

olarak adlandirmistir.

Shaw’in finansal derinlik tanimi, finansal derinlige sahip olmayan ekonomilerin
durumunu ortaya koymustur. Shaw’a gore, bir ekonominin, finansal olarak sig
olmast; ekonomide finansal sermayeyi bilyiitecek tasarruflar, agirlik olarak kamu
maliyesine ve uluslararasi sermaye siiregleriyle ilgili bir durumdur. Organize olmus
finans piyasalarinda bankacilik sisteminin baskin bir yapida oldugu kabul
edilmektedir. Parasal akimlar, dévize, kooperatiflere ve organize olmamis piyasalara
dogru bir yonelme s6z konusudur. Bankacilik sistemi, yliksek maliyetli ve yliksek

karla calisan oligopol yapida kuruluslardir. Organize olmamis piyasalarda islemler,
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yasal baskilar ve 6diin¢ alinan kredi ve diger bor¢lanmalarin geri 6denememesi riski

oldugu i¢in kisa donemlidir (Ergeg, 2004:53-54).

Finansal sistemi gelismislik seviyesi ile degerlendirme yapmak oldukga zordur.
Bunun sebebi ise, finansal sistem, denetim otoriteleri, finansal kurumlar ve finansal
piyasalardan olusan ¢ok yonlii bir yapt olmasidir. Finansal gelismislik, finansal
sistemi olusturan degerlerin bir arada analizi ile 6l¢iimlenebilir. Bu sebeple finansal
gelisme kavrami c¢ok yonlii bir kavramdir. Finansal gelisme kavraminin O6l¢limii
farkli verilere dayandirilarak, farkli olgiitler kullanarak ortaya ¢ikarilabilir. Finansal
piyasa ve kurumlar, finansal kesime iligkin kanunlar, yasa koyucular1 ve bu yasalari
uygulaylp diizeni saglayan kurumlari da igine alan genis bir kavram olarak
tanimlanmaktadir. Finansal sistem igerisinde bulunan, kurum ve {irlinlerin gelismesi,
cesitliliginin artmasi finansal gelismisligin gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Finansal gelisme kavrami, finansal piyasalarin biiyiikliigli ve yapisal 6zellikleri gibi
farkli  degerlendirme  yollartyla da  farkli  agilardan  degerlendirilmesi

yapilabilmektedir.

Glinlimiiz ekonomisi i¢in finans uluslararasi bir terimdir ve finansal sistemin diga
acik olmasi sistemin gelismisligi acisindan 6nemli bir gosterge olarak kabul edilir.
Ifade edilen durum finansal serbestligin saglanmasi olarak da tanimlanabilir.
Finansal serbestligin saglanmas1 durumunda tasarruf eksikligi olan tlkeler, yurt dis
tasarruflarindan faydalanarak, yurt icin yatirimlari i¢in gerekli finansmani saglamis
olurlar. Ayrica fon fazlasi olan kesimler yurt disindaki daha yiiksek getirili
sektorlerde tasarruflarini degerlendirmesi miimkiindiir. Finansal piyasalarin disa agik
olmasinda faiz oranlar1 gercekgei bir sekilde serbest piyasada fon arz ve talebi yoluyla
belirlenir, boylece tasarruflar artar ve artan bu tasarruflarin yatirimlara yansimasi
beklenir. Bu siirecin tamami ekonomik biiytimeyi olumlu yonde etkileyecektir (Cetin

ve Aksoy, 2016:74).

Teorik Aciklama:

Finansal gelisme kavrami su sekilde de ifade edilebilir: Finansal sdzlesmelerin

giiclenmis olmasi, belirli 6zel finansal sdzlesme modellerinin ortaya c¢ikmasi,
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finansal sozlesmelerde hacim artisi, finansal aracilarin sayr ve biiyiikliiglinde
meydana gelen artiglar. Finansal gelisme finansal ve fiziki yatirim kararlari igin
kullanilan bilgiye ulasmada meydana gelen sorunlar sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir.
Taraflar arasindaki bilgiler, yasal sozlesme mevzuatlarini ve kurumsal finansal
piyasalarini ortaya ¢ikarmaktadir. Kurumsal finansal piyasalar kararlarinda bir takim
ek islem maliyetleri olussa da kurumsallagmanin getirmis oldugu bilgiye ulasabilme,
kotli yatinmlar1 oOniine gecilebilmesi acisindan yararli bulunmaktadir. Finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisi, kurgulanan modele ve

bakis acilarma gore farklilik gostermektedir. Bu farkli goriisler;

s Schumpeter Hipotezi:

Schumpeter ekonomik biiyiime i¢in teknolojik yenilikleri kabul etmistir. Fakat
teknoloji konusundaki gelismeler kendiliginden gelisecek konular degildir.
Yeniliklere teknoloji merkezli arasgtirma ve yatirimlar ile ulagilmanin mimkiin
oldugunu ifade etmektedir. Yani teknoloji konusunda yeni uygulamalar
kolaylagtiran gelismeler ekonomik biiylimeye de katki saglayacaktir. Tasarruflarin
dogru yatirimlarla degerlendirilmesi, projelerin gelistirilerek uygulamaya konulmasi,
risk analizi, yoneticilerin takibi gibi konular teknolojik uygulamalarin kullanimi gibi

konularda teknolojik inovasyonun faydalari olarak ifade edilmistir.

% Robinson Hipotezi:

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin akibeti konusunda farkl
bir goriis Robinson tarafindan yapilan ¢alismalarla ortaya ¢ikarilmistir. Robinson’a
gore degiskenler arasinda ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye yonelik tek
yonlii nedensellik iligkisi s6z konusudur. Finansal sistemin gelismesi, finansal
aracilar ile ortaya konulan hizmetlere olan ilgi ve talebin artisina bagli olarak
degerlendirilir. Finansal hizmet talebi ise reel sektore ait oldugu ifade edilmistir. Reel
sektoriin biiylimesiyle finansal hizmetlere olan talebin de biiylimesi ongoriilmiistiir.
Bir diger ifade ile; ekonomik biiylimenin artmasiyla finansal sektoriin gelistigi

goriilmektedir.
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% Patrick Hipotezi:

Patrick ise finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii bir iliski
olabilecegi goriisiinii savunmaktadir.

[lki, talep takipli hipotez olarak adlandirilmakta ve ekonomik biiyiimeden finansal
gelismeye dogru bir iliskiyi ifade etmektedir. Ekonomik biiytime ile girisimcilere ve
tasarruf birikimine sahip olanlara firsatlar ¢ikarmaktadir. Girisimciler bu firsatlar
degerlendirebilmek icin dis kaynaga ihtiyag duymakta ve finansal hizmet taleplerini
yukariya c¢ekmektedir. Bu iligki finansal sistemi gelismemis ya da yeteri kadar
gelismemis iilkelerde ortaya cikabilir. Finansal sistemin gelismesiyle iligkinin

yoniinde de degisme s6z konusu olacaktir.

Ikinci iligski ise arz onciillii hipotez olarak adlandirilmistir. Modern finansal
sistemlerin ortaya ¢ikmasiyla, finansal sektorii biiylimenin merkezi haline
dontigebilir. Modern finansal sistemler faal bir bigimde ¢alismaktadir, girisimcilerin
ve finansal yatirimcilarin kaynaklarimi geleneksel sektorlerden modern sektore
gecisine olanak saglamaktadir. Etkin finansal piyasalarda etkin gozlem, denetim ve
destek hizmetleri ortaya konularak hatali yatirim kararlarinin 6niine gegilmesi ya da
asgari diizeye ¢ekilmesi amaglanmaktadir. Finansal yatirimlarin daha verimli alanlara
yonlendirilmesiyle, verimlilik artis1 hedeflenmektedir (Cestepe ve Yildirim,
2020:15).

¢ Lucas Hipotezi:

LucasNeoklasik goriiniisiin ortaya koydugu gibi finansal gelismenin uzun siireli
ekonomik biiylime i¢in temel bir gdsterge olamayacagini ve yapilan ¢aligsmalarda
finansal gelismenin ekonomik biiylimedeki roliiniin oldugundan fazla bir sekilde
gosterilerek abartildigini ifade etmektedir. Benzer bir goriis Stern, uzun dénemde
finansal gelismelerin ekonomik biiylime arasinda nedensellik iligkisinin higbir
sekilde olamayacagini kabul etmektedir. Finansal piyasalarin derinlesmesine yonelik
politikalarin kit kaynaklarin verimli alanlardan uzaklagarak israf edilmesine neden
oldugunu savunmaktadir. Yani reel sektorde kullanilabilecek kaynaklarin finansal

sektorlere transfer edilmesinin ekonomik biiylimeyi artirmasi s6z konusu degildir. Bu
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diistinceyi savunanlara gore, teoride finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi
destekledigi seklindeki ifadelerin dogrulugu net degildir. Bu diisiincede olanlara

gore, iki degisken arasinda uzun donemde iliskisizlik oldugu goriisii hakimdir.

2.2.2. Finansal Piyasa Gelismelerinin Tarihsel Siirecteki Gelisimi

Ikinci Diinya Savasindan sonra 1970’li yillara kadar olan siirede diinya
ekonomilerinin genelinde Keynesyen goriisii hakimiyetini gdstermis ve bu goriis,
kamunun ekonomik yapiya yonelik miidahale ve direktiflerinin teorik altyapisini
hazirlamigtir. Bu donem igerisinde, gelismekte olan iilkelerin biiylik bir boliimii
kalkinma ve sanayilesmelerini ithal ikameci politikalar ile birlikte gergeklestirme
yoluna gitmislerdir. Finansal sistemin kalkinma siirecinde yardimer nitelikli bir arag
olarak kabul edildigi ve bu roliiniin kisitli oldugu bu donemde, kamu sektorii
tarafindan finansal piyasalara miidahaleler olagan karsilanmistir. 1970’ li yillarda,
gelismis lilkelerde goriilen ekonomik bunalimin devaminda ekonomik serbestlesme
siireci kendini gdstermis ve bu siire¢ paralel olarak ekonomi yazininda Neoklasik
yaklagim goriisiinlin 6ne ¢ikmistir. Bu yaklasim ile birlikte, finansal piyasalarin
kiiresellesmesi ve finansal derinlesmenin olusmasinin gelismekte olan iilkelerde
ekonomik gelismeye katki saglayacagi ve etkin kaynak kullanimini1 destekleyecegi

savunulmustur (Oktayer, 2009:74).

Sermaye piyasalari, ekonomik sistem igerisinde bankacilik ve sigortacilik alanlari ile
birlikte finansal sistemi meydana getiren onemli kuruluslardir. Finansal sistemler,
tasarruf sahibi kisilerle fon ihtiyact olan taraflar1 bulusturarak fon aligverisini
gergeklestiren kurumlar ile bu kurumlar diizenleyen ve denetleyen kurullardan
olusmus yapilar olarak ifade edilmektedir. Finansal sistemlerin temel gorevi,
piyasada bulunan tasarruflarin  maksimum seviyede verimli yatirimlara
doniistiiriilmesini saglayarak, bu yatirim siirecini en dogru sekilde ydnetmektir.
Sermaye piyasalari, piyasada bulunan fonlarin, belli bir kar beklentisiyle yatirim
araclarinda degerlendirildigi kuruluslardir. Fon ihtiyaci olan taraflar, sermaye
piyasast araglar ile birlikte maddi kaynak temini gerceklestirirler. Boylelikle,
sermaye piyasalart kiigiik miktardaki tasarruflarin da ekonomiye menkul degerler

yoluyla desteklenerek yatirimlara donlismesine imkan saglayan piyasalardir. Bu
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stirecte, finansal piyasalarin en O6nemli fonksiyonu, ekonomilerdeki birikimlerin
toplanmasina aracilik ederek bu fonlari ekonominin ihtiyaglari i¢in kullandirmak ve
bu fonlarin islevselligini saglayarak ekonomiye katki saglamaktir. Bu islevi géren
para ve sermaye piyasalar1 en onemli alt piyasalardir. Para piyasalarinda bankacilik
sistemi, sermaye piyasalarinda menkul deger borsalart bu piyasalarin kurumlaridir

(Aytekin, 2018:151).

Finansal piyasalarda serbestlesme kavramu, iiriin fiyatlariyla faktor fiyatlarinin piyasa
sartlar1 tarafindan belirlendigi, devletin ekonomiye miidahalesinin asgari diizeye
cekildigi ve yabanci iilkelerle ekonomik iligskinin kisiler tarafindan serbestce
kurulabildigi diizeni ifade etmektedir. Piyasalarda serbestlesme, bir ekonomide fiyat
ve miktar denetimlerinin azaltildig1 ya da tamamen kaldirildig1 bir ekonomi politikasi
olarak da tanimlanabilir. Bu siirece, arz ve talebi denetlemeye yonelik fiyat ve miktar
siirlamalarinin olmadig1 piyasalara serbestlestirilmis piyasalar tanimlamasi yapilir.
Gilinlimiiz piyasa ekonomisinde serbestlesmenin, dis ticaret, yabanci sermaye
islemleri, yurti¢i finansal varliklar piyasasi, emek piyasasi ve mal piyasast gibi
ekonomideki tiim piyasalar1 i¢ine alan bir misyon iistlendigi sdylenebilir. Farkli bir
ifade ile, serbestlesme ile ekonominin hem finans sektoriiniin hem de reel sektoriiniin
serbestlestirilmesi hedeflenmektedir. Fakat serbestlesme politikalar1 genellikle finans

sektorl tizerindedir.

Finansal serbestlesme, genellikle gelismekte olan iilkelerin finansal faaliyetleri kendi
iilkelerine getirebilmek adina bankacilik ve finans sistemi iizerindeki denetim ve
kisitlamalar1 kaldirdigi ya da hafiflettigi, politikalardaki yasal diizenlemelerin
gevsetildigi uygulamalarinin bir neticesi olarak gosterilmektedir. Ekonomilerin
uluslararasi sermaye pazarlarina agilma siireci olarak tanimlanmaktadir. Uygulanan
finansal serbestlesme politikalarinin basinda, faiz oranlar1 iizerine konulan tavanlari
kaldirilarak kredi sorunlarina son verilmesi, bankalarin merkez bankasinda tutmak
zorunda olduklar1 yasal karsilik oranlarmin disiiriilmesi ya da kaldirilmasi,
bankacilik sektoriiniin gerek yabanci gerek yerlesiklere agilmasi ve sermaye
hareketlerinin serbest bir sekilde yonetilmesidir. Finansal serbestlesme politikalarinin
amaci; tasarruflarin artirilmasi, yabanci sermaye giriginin tesvik edilmesi ve finansal

kaynaklarm kullaniminin etkinligini saglamaktir (Keskin, 2008:8).
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Mali serbestlesme, piyasa ekonomisinin fonksiyonunu bozacak tiim fiyat
kontrollerine son vererek, mali piyasalarda engellerin kaldirilmasi olarak
tanimlanabilir. McKinon (1973) ¢alismasinda mali serbestlesme uygulamalarinin asil
amacimin siirdiirtilebilir bir bliylime hizina ulagilabilmesi oldugunu ifade etmektedir.
Serbestlesme siirecinde ilk olarak i¢ mali piyasalarin ve devaminda dig mali piyasalar
serbestlestirilerek sermaye hareketleri iizerindeki baskilar kaldirilmali ve sisteme
derinlik getirilmelidir. Aksi bir durumda siirecin sermaye kagislariyla sonuglanma
ihtimali dogacaktir. I¢ piyasalar serbestlesirken, oncelikle faiz tavanlar kaldirilarak
yabancit sermaye girisleri saglanir ve cari iglemlerde bulunan kisitlama ve
denetimlere son verilerek sermaye islemleri diizenlemesi yapilir. Dis ticaret
islemlerinin serbestlestirilmesinde, dis ticaret lizerinde gegerli tarifeler ve tarife disi
kisitlamalar kaldirilir. Bu siire¢ genellikle, reel kurun deger kayb1 ile sonuglanirken,
i¢ serbestlesme siirecinde ise durum tam tersi sekilde yani reel kurun deger
kazanmasi ile sonuglanir. Gelismekte olan llkelerde kredi ve mevduat faizlerine
tavan uygulanmasi ile gergeklestirilen mali baski politikalari, planlananin aksine
tasarruf seviyesinin azalarak, yatirimlarin eksikliginin azalmasina yol agmistir. Bahsi
gecen iilkelerde, fon arzinin smirli seviyelerde bulunmasi nedeniyle mali baski
uygulamalari islem maliyetlerini ve iflas ihtimalini artiran bir 6ge haline gelmektedir.
Mali serbestlesme hipotezine gore, yiiksek faiz oranlari, tasarruf arzini artirarak
finansal varliklarin sisteme dahil edilmesini saglayacak ve bu sayede isleyen sermaye
birikimi siireci yatirim yetersizligi sorununun giderilmesine olanak saglayacaktir. Bu
diizenin isleyisi piyasadakilerin faiz, fiyat ve doviz kurlarina yonelik beklentilerine
dayandigin1 goriilmektedir. Yiiksek faizin sermaye birikimine neden olacagi
konusundaki beklentiler, tasarruf ve portfoy etkilerinin giiciine baghdir. Yani
piyasadaki aktorlerin bankacilik sistemine yatkinli§ina, yatirim, tasarruf ve tiiketim
egilimleri belirleyici olmaktadir. J.M. Lewis’in Tirkiye degerlendirmesine iliskin
sonuglar, mevduat faizlerinde %22 oraninda artisin tasarruf oraninda %36,9 artmasi

fakat yatirimlar1 yonlendiremedigini savunmaktadir (Akdogu, 2012:190).

2.2.3. Kiiresellesme Baglaminda Finansal Gelismenin Ekonomik Biiyiimeye Etki
Mekanizmasi

Ekonominin kiiresellesmesi, sermaye hareketlerinin  biitliiniinde  kurallarin
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olabildigince hafifletilmesi, parasal aligverislerin, reel ekonomi aligverisi iistiindeki
asirt hakimiyeti, yeni teknolojik ve iletisim agmnin gelismesi, isetmelerin biiylik
oranda yeniden tasarlanmasi ulusal ekonomilerin smirlarin1 akici, nesnel olarak
tanimlanamaz ve bu sebeple denetlenemeyecek duruma gelmistir. Bu sistemin
etkisiyle devletin; tiim kaynaklarin, {irlinler, hammaddeler, kisiler, teknik bilgi,
sermayeler vb. giris ve ¢ikisindaki siiregleri degerlendirme ve diizenleme hakimiyeti,
farkli alanlarda net bir azalma oldugu gdzlemlenmistir. Ornek verecek olursak;
glinlimiiz ekonomisinde hicbir devlet artik, giinliik olarak, diinyanin en gelismis yedi
tilkesinin (G-7) merkez bankasi rezervlerinin alti-yedi katina kadar olan elektronik
para transferlerini denetleme mekanizmasi yoktur. Burada 1999’daki toplam 300-350
milyar dolarlik rezervlere kars1 yaklasik 2 trilyon dolarlik giinliik ticari islem oldugu

ifade edilmektedir.

Bu baglamda ekonomik kiiresellesme, {iilke ekonomilerinin ayrigtigt giimriik
prosediirleri, tarifeler, sinirlamalar ve sermaye kotalari gibi engellerin azaltilarak,
mal, hizmet, isgiicli ve sermayenin lilkeler igerisinde hizli ve kolay bir sekilde islem
gorecek hale gelerek diinyanin ekonomik anlamda biitiinlesmesini saglamaktadir

(Adugiizel, 2013:3).

Kiiresellesmenin ekonomik kalkinma {izerindeki etkileri inceleyen ¢ok sayida
caligma s6z konusudur. Dogrudan yabanci yatirimlar, teknolojik gelismelerin iilkeye
kazandirilmasi, sermaye akisi, tasarruf birikim sorununun giderilmesi gibi konulara
ek olarak, kiiresellesme, ekonomik biliylime i¢in 6nemli bir faktor olarak kabul

edilmektedir.

Mishkin kiiresellesmenin bir ekonomi tlizerindeki kurumsalligi giiclendirerek finansal
gelisme ve ekonomik biiyiimeye nasil katki sagladigini arastirmistir. Finansal
serbestlesme politikasin1 benimseyen bir iilkede, iiretken yatirim projelerinin diisiik
maliyetli kredilerle hayata gegirilebilecegini, serbest dis ticaretin yayginlagsmasi ile
reel sektoriin performansini artirabilecegini ifade etmistir. Reel sektoriin giiglendigi
bir iilkede finansal gelismenin hizlanacagi ve devletin de bu finansal kalkinma
stirecine uyum saglayarak ekonomik reformlar1 hayata gecirme zorunlulugunu

savunmustur (Helhel, 2017:160).
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Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyip ilk olarak
sorgulamasint yapan 1911 yilinda Schumpeter’dir. Schumpeter’e gore finansal
aracilar, tasarruflarin ekonomik birimler arasindaki hareketini gergeklestirmek,
yatirnm projelerine destek vermek, risk yonetimi yapmak, yoneticilerin
performanslarint analiz etmek, finansal islemlerin uygulanmasini saglamak ile
ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir. Fakat Schumpeter’in finansal sistemin
ekonomik kalkinmay1 destekledigi yoniindeki diisiincesi aragtirmacilar tarafindan
destek géormemistir. Coguna gore, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iligki, her sartta ve her iilke ekonomisinde ayni sekilde degildir. Bazi iilkelerde
ekonomik biiyiime, finansal gelismeyi etkiledigi kabul edilirken bazi iilkelerde ise
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime birbirlerini gelismeyi etkiledigi, bazen de
finansal gelisme ve ekonomik biiylime birbirlerini karsilikli olarak etkiledigi ifade

edilmektedir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiye yonelik yapilan
calismalarda en fazla elde edilen sonug, finansal gelismenin ekonomik biiylimeye
neden oldugu gorisidiir. King ve Levine (1993) finansal sistemin ekonomik
biliylimeyi destekledigi diisiincesini 80 farkli tilkede, 1960 — 1989 yillari i¢in analiz
etmislerdir. Finansal gelisme kriteri olarak iilkelerin bankacilik sektorii verileri
kullanilmistir. Kisi basina diisen milli gelirdeki ve sermaye birikimindeki biiyiime
bilgileri ise ekonomik biiylimeyi gostermektedir. Murinde ve Eng (1944), 1979 —
1990 willar1 arasindaki incelemesinde Singapur’ da finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Bahsi gegen analizde, parasal
biiyiikliikler, parasal oranlar ve parasal degiskenlerle ilgili olarak {i¢ grup finansal
degiskenden faydalanmislardir. Granger-Nedensellik testleri, parasal degiskenlerin
ve reel ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Buna
istinaden milli gelirin finansal degiskenler iizerinde bir etkisi olmadig1 sonucu ortaya

cikmistir (Kandir, Iskenderoglu ve Onal, 2007:314).

Finansal sistemi, finansal kuruluslar ve finansal piyasalar olusturmaktadir. Saglam
bir finansal sistem, kaynaklar1 dogru kullanim alanlarina yonlendirerek verimliligin
pozitif etkinligini gosterecektir. Ek olarak, gelismis bir finansal sistem tasarruf orani

ve yatirim oranim artirarak fiziksel sermaye birikimini hizlandirarak ekonomik
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biliylimeye pozitif yonde katki saglayacaktir. Ekonomi teorisi, sermayeyi en verimli
kullanim1 i¢in finansal sistemlerin ekonomik biiylimeye katkist oldugunu ortaya

koymaktadir.

1980’lerden sonra kiiresellesmenin yayginlagmasi, finans piyasasinda deregiilasyonu
meydana getirmistir. Finansal serbestligin  yayginlagsmasi, finansal islem
buyiikliiklerini arttirmis ve finans piyasalarinin birbirine bagimliligini artirmistir.
Finansal piyasalarda uluslararasi seviyede artan uyum ve biitiinlesmenin olusmasinda
baslica etken olarak sermaye serbestlesmesiyle ulusal finansal piyasalarinin
liberalizasyonunu kapsayan ekonomik ve reform artiglar1 gosterilmektedir. Finansal
piyasalarin uluslararasi diizeyde uyum derecesi, daha yiiksek getiri arayisinda olan
yatirimlarin kiiresellesmesi ve uluslararasi alanda risk cesitlendirme firsati sebebiyle
artts so6z konusu olmaktadir. Ayni esnada bircok iilke, sermaye piyasasindaki
kisitlama ve denetimleri kaldirarak yerel finansal piyasalar1 serbestlestirmis,
dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili kisitlamalar1 ortadan kaldirarak piyasa merkezli
yenilikler sayesinde yabanci sermayeyi tesvik ettigi sonucuna ulasilmistir (Aydin,

2019:38).

Yeni diinya ekonomi diizeninde, iilkelerin sinirlar1 tamamen ortadan kalkmis
durumdadir. Kiiresellesme ¢ok yonlii bir kavram olarak, iilkeleri net bir sekilde
etkileyen ve birgok alanda etkisini gdsteren siireclerin tamami olarak kabul edilir.
Ozellikle 1980’li yillar sonrasi gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomi
politikalart her gecen giin birbirine yakin olacak sekilde diizenlenmektedir.
Uluslararas1 ekonomik iligkilerde, eski kisitlayict ve korumaci anlayis tamamen
degismistir. Yerini serbest ticarete birakmistir ve bu diizene uyum saglamak bir nevi
biiylime istegi olan {ilkeler i¢in zorunlu hale gelmistir. Hafifleyen devlet politikalar
neticesinde serbestlesen ekonomi diinyasinda, sermaye birikimi olan tilkeler yapmis
olduklar analiz sonucu yatirim karari aldiklar iilkeye bir¢ok agidan etki etmektedir.
Yapilan bu yatirimlarla iilke igerisinde teknoloji, bilgi birikimi ve fon transferleri ile
basta bankacilik sektoriine pozitif etki yaptigi kabul edilmektedir. Sonu¢ olarak
yasanan bu kiiresellesme siireci beraberinde finansal gelisme kanaliyla, dogrudan

yabanci yatirim yapilan iilkenin ekonomik bilylimesine olumlu yonde edecektir.
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UCUNCU BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR, FINANSAL GELISME VE
KURESELLESMENIN EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI ETKIiSi

3.1. Literatiir Taramasi

Bu baghik altinda ekonomik biiyiimeye etkisi bakimindan dogrudan yabanci

yatirimlar, finansal gelisme ve kiiresellesmeyi konu edinen ampirik c¢aligmalara yer

verilmigtir. Tablo 3.1. dogrudan yabanci yatirimlarin, Tablo 3.2. finansal gelismenin

ve Tablo 3.3. kiiresellesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine odaklanan

sec¢ilmis ¢alismalar1 6zetlemektedir.

Tablo 3. 1. DYY ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskiyi Ele Alan Ampirik Cahsmalar

Calisma Ulke Dénem Yoéntem Bulgular
Yaprakli Tiirkiye 1970-2006 | Coklu es DYY, GSYIH ve disa acikliktan pozitif,
(2006) biitiinlesme analiz isgiicli maliyeti, reel doviz kuru ve dis
yontemi ve hata ticaret agig1 degiskenlerinden negatif
diizeltme modeli etkilendigi gézlemlenmektedir.
Karagoz Tiirkiye 1970-2005 | Makroekonomik DYY bir donem gecikmeli degerinin ve
(2007) degiskenler ile ticari disa agikligin DY'Y girisi lizerinde
DYY arasindaki anlamli sonuglart oldugunu gostermistir.
nedensellik iliskisi
Okuyan, 9 1970-2006 | TodaYamamoto Ulkelerden altis1 ekonomik biiyiimeden
Erbaykal gelismekte nedensellik testi DYY dogru, bir tanesi DYY ekonomik
(2008) olan iilke biiyiimeye dogru, iki tanesinde kargilikli
nedensellik iligkisi sonucuna ulagilmistir.
Mucuk, Tiirkiye 1192-2007 | DYY ile ekonomik | Degiskenlerin uzun donemde birlikte
Demirsel biiytime arasindaki | hareket ettigi tespit edilmistir.
(2009) nedensel iliski
Agayev (2010) | 25 gegis Kisa Panel Estiinlesme DYY ekonomik biiylimeye dogru giicl,
ekonomisi | déonem ve Granger tersi yonde zayif bir nedensellik iligkisi
nedensellik analizi sonucuna ulastlmigtir.
Ozcan, Ari 27 OECD | 1994-2006 | Dinamik panel veri | DYY biiylime orani, altyap: diizeni ve
(2010) tilkesi analizi ve GMM enflasyona pozitif etkisi olmustur. A¢iklik

tahmin teknigi

ve cari denge degiskenlerinde ise teoride
beklenenin tersine DY'Y ile negatif iligki
oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Zeren, Ergun AB 1995-2007 | Dinamik panel veri | GSYIH oraninda artis, disa agiklik oram
(2010) tilkeleri analizi ve kalkinma seviyesinin DY'Y girislerinde
artisa etki ettigi sonucuna ulagilmustir.
Ayrica cari islemler ve briit sermaye
birikimlerinde, DYY ters yonlii bir iliski
oldugu saptanmustir.
Ekinci (2011) | Tirkiye 1980-2010 | Granger nedensellik | DYY ile ekonomik biiyiime arasinda uzun
testi donemli iligki bulunurken, DY ile
istihdam arasinda bir iliski tespit
edilememistir.
Yilmaz, Kaya, | Tirkiye 1980-2008 | Granger nedensellik | DYY’den ekonomik biiyiimeye dogru tek
Akiner (2011) testi ile analiz yonlii bir nedensellik iliskisi sonucuna
edilmigtir ulagilmigtir.
Cetin, Seker 8 1980-2009 | VAR yo6ntemine Degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
(2013) gelismekte dayali gelistirilmis iligkisi tespit edilememistir.
olan tilke Granger nedensellik
analizi
Topall1 (2016) | BRICS 1982-2013 | CADF birim kdk Ekonomik bitylimeden DY Y ’ye dogru tek
iilkeleri ve testi ve yonlii nedensellik iligkisine rastlanmistir
Tirkiye Emirmahmutoglu ve ekonomik biiylime ile ticari agiklik
ve Kose (2011) arasinda da ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
nedensellik analizi | oldugu gézlemlenmistir.
Kahveci, Terzi | Tiirkiye 1984-2015 | Sims ve DL-VAR Ekonomik biiylime ve sermaye
(2017) nedensellik iliskisi | tasarrufundan DYY’ye dogru olumlu ve
tek yonlii bir iliski oldugunu, fakat DY'Y
ile istihdam arasinda nedensellik iliskisi
olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Koyuncu Tirkiye 1990-2015 | Granger nedensellik | DYY ekonomik bityiimeye dogru uzun
(2017) testi donemli bir iligkiye rastlanmistir.
Acaravcl, Tiirkiye 1998-2015 | Zaman serisi DYY, dis ticaret ve ekonomik biiyiime
Akyol (2017) yontemi analizi arasinda uzun dénemli bir iligkiye
rastlanmamustir.
Songur (2017) | 7 Avrasya | 1996-2013 | Panel veri yontemi | DYY, dis ticaret ve GSYH arasinda uzun
Ulkesi donemli iliski oldugu sonucuna
ulasilmigtir.

DYY’lerin ekonomik biiyiimeye etkisine yonelik se¢ilmis c¢alismalar olusan Tablo
3.1. incelendiginde iki degisken arasindaki iliskiye yonelik bir mutabakatin
saglanamadig1 asikardir. Elde edilen sonuglar her bir ¢aligmada kullanilan 6rneklem
grubu, donem ve yonteme gore farklilik gostermektedir. Yonteme iliskin olarak
yapilan ¢alismalarda hem panel (Agayev, 2010; Ozcan, Ari, 2010; Zeren, Ergun,
2010; Topalli, 2016; Songur, 2017) hem de zaman serisi analiz ydntemlerinin
kullanildigr (Yaprakli, 2006; Karagoz, 2007; Okuyan, Erbaykan, 2008; Mucuk,
Demirsel, 2010; Yilmaz, Kaya, Akinci, 2011; Ekinci, 2011; Kahveci, Terzi, 2017,
Koyuncu, 2017; Acaravci, Akyol, 2017) anlagilmaktadir. Yapilan analizlerin agirlik
noktast iki degisken arasindaki nedensellik iligkisini tespit etmeye yoneliktir.
Calismalardan elde edilen sonuglar hem ekonomik biiyiimeden DYY’lere dogru
(Okuyan, Erbaykal, 2008; Topalli, 2016; Kahveci, Terzi, 2017) hem DYY’lerden
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biliylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisini (Okuyan, Erbaykal, 2008; Agayev,

2010; Akinci, 2011; Koyuncu 2017) ortaya koyarken, az sayida ¢aligma tarafindan

iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensel iliskiye (Okuyan, Erbaykal, 2008; Cetin,

Seker, 2013) rastlanmustir. Ote yandan iki degisken arasindaki iliskinin yonii ve

boyutuna yonelik katsayr tahmin yontemleri sinirli sayida caligma tarafindan

kullanilmistir (Ozcan, Ar, 2010; Zeren, Ergun, 2010; Songur, 2017). Dolayisiyla

elde edilen bulgular literatiirde 6nemli bir yere sahip olmakla birlikte s6z konusu

iliskinin hem giincel analiz yontemleri ve veri seti ile hem de gilinlimiizde 6ne ¢ikan

ve diinya ekonomisinde agirligi olan iilke gruplari i¢in yeni perspektiflerden konunun

ele alinmasina kaynaklik etmektedir.

Tablo 3. 2. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliskiyi Ele Alan Ampirik

Calismalar
Ergec (2004) | Tiirkiye 1988-2001 | Granger nedensellik | Finansal gelisme sonuglarindan yalnizca alti
analizi tane finansal gelisme gostergesi ile yapilan
testler istatistiki olarak anlamli sonuglar
vermistir. Bu  testlerde  ¢ift  yonli
nedensellige rastlanmamis olup, kisa vadede
nedensellik iliskisi bazi finansal gelisme
gostergelerinde gozlemlense de uzun vadede
nedensellik iligkisi neredeyse tiim finansal
gelisme gostergelerinde belirtilmistir.
Aslan, Tiirkiye 1970-2004 | Granger nedensellik | Finansal biiyiime iligkisinde, finansal
Kiigiikaksoy testi gelismeden ekonomik biiylimeye dogru
(2006) oldugu ve arz oOncilli hipotezi gosteren
sonuglar elde edilmistir.
Aslan, Tiirkiye 1987-2004 | Johansen Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
Korap esbiitinlesme  ve | arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir.
(2006) Granger nedensellik | Finansal — gelisme  ekonomik  biiylime
yontemi arasindaki nedenselligin  yonii finansal
gelismislik diizeylerine gore degismektedir.
Kandr, Tiirkiye 1988-2004 | Johansenesbiitiinle | Finansal gelisme ve ekonomik biiylime
Iskenderoglu me  testi, hata | arasindaki iliskinin talep izleyen bir
ve Onal diizeltme modeli ve | gostergesi oldugu sonucuna ulagilmus,
(2007) nedensellik  analiz | finansal gelismisligin ekonomik bilyiimeyi
yontemi desteklemedigi tespit edilmistir. Ancak
ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi
etkiledigi belirtilmistir.
Altintag, Tiirkiye 1987-2007 | ARDL Reel biiyiime, finansal gelisme, disa agiklik
Ayricay esbiitiinlesme ve reel faiz orami arasinda uzun donem
(2010) yontemi olarak | esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.
bilinen smir testi
yaklagimi
Ceylan, Tiirkiye 1998-2008 | Granger nedensellik | Ekonomik biiyiimeden kredilere dogru tek
Durkaya testi, hata diizeltme | yonlii nedensellik sonucuna ulasilmustir.
(2010) modeli
Ozcan, Ar | Tiirkiye 1998-2009 | VAR modeli analiz | Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime

(2011)

yontemi

arasinda tek yonlii bir iliski s6z konusudur.
Bu yon ise, Granger nedensellik testi
sonucuna  goére, ekonomik biiylimeden
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finansal gelismeye dogrudur. Boylelikle
Robinson tarafindan 6ne siiriilen ve talep
takipli hipotez olarak bilinen goriisii savunan
sonuglara rastlanmistir.

Glines Tirkiye 1988-2009 | Para arzimin milli | Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye
(2013) gelire orani  ve | neden oldugu sonucuna ulasilamamis olup,
finansal piyasalarda | ayni dénem igerisinde ekonomik biiyiimenin
calisanlarin toplam | finansal piyasalarda ¢alisanlarin  toplam
isglicli icerisindeki | igglicli icerisindeki paymni artifit ama
payt  degiskenleri | M2Y/GNP oranmi etkilemedigi tespit
kullanilarak analiz | edilmistir.
edilmistir
Hayaloglu Kirilgan 1990-2012 | Dinamik panel veri | Finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime
(2015) Besli analiz yontemi arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu
Ulkeler sonucuna ulasilmistir.
(Hindistan,
Endonezya
, Brezilya,
Tiirkiye,
Giliney
Afrika)
Adeniyi vd. | Nijerya 1960-2010 | ARDL Finansal gelisme biiylimeyi olumsuz etkiler.
(2015)
Cestepe, Tirkiye 1986-2015 | Koentegrasyon Finansal gelisme ile biiylime arasinda gerek
Yildirim testi, VEC modeli | kisa gerekse uzun donemde iki yonli iligki
(2016) tahmini,  Granger | oldugu tespit edilmistir.
nedensellik analizi
ve ayrica Toda-
Yamamoto yontemi
Contuk, Tiirkiye 1998-2014 | Grangerve Granger yontemine gore; talep takipli
Giing6r asimetrik hipotez ve arz Onciillii hipotezi gosteren
(2016) nedensellik testi | sonuglar ortaya konmustur. Fakat asimetrik
analizi nedensellik  yontemine gore daha c¢ok
biiyimeden finansal gelismeye dogru
nedensellik iliskisi oldugu, talep takipli
hipotezi destekleyen sonuclarin oldugu
belirtilmistir.
Inangls, D-8 1997-2014 | Panel veri analiz | Finansal gelismenin ekonomik biiyiime
Altintas, Inal | Ulkeleri yontemi iizerinde pozitif etki gosterdii sonucuna
(2016) ulagilmistir.
Tunali, Tiirkiye 2003-2015 | Granger nedensellik | Ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye
Onuk (2017) testi dogru tek yonlii nedensellik iligkisi sonucu
ifade edilmektedir.
Karamelikli | Tiirkiye 1998-2014 | Johansen Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
(2017) esbiitiinlesme testi, | arasinda net bir iliskinin olmadig tespit
hata diizeltme | edilmistir. Dolayisiyla finansal gelisme
modeli ve | bilesenleri farkli sonuglar1 gostermektedir.
nedensellik  analiz
yontemi
Aydm Kirilgan 1992-2016 | Westerlundesbiitiinl | Finansal gelismislik ve biiylime arasinda
(2019) Besli esme analiz | uzun doénemli bir iligki oldugu tespit
Ulkeler yontemi edilmistir. Ek olarak DOLS ve FMOLS
tahmincileriyle elde edilen panel
esbiitinlesme  katsayilarina  gore, uzun
donemde finansal gelisme ve bilyiime
arasinda pozitif ve anlaml bir iligski oldugu
sonucuna ulagilmstir.
Cheng vd. | 72 iilke 2000-2015 | GMM yaklasimi Finansal gelismenin ekonomik biiylime
(2020) iizerinde negatif bir etkisi vardir.
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Literatiirde ekonomik biiylime dinamiklerine odaklanan calismalarda oOzellikle
kiiresellesme hareketlerinin basladigi donem itibariyle finansal gelismenin iilkelerin
biiyiimesindeki rolii yogun bir sekilde tartisilmaya baslanmistir. Bu kapsamda Tablo
3.2.’de sb6z konusu iligskiyi arastirmaya yonelik calismalar o6zetlenmistir. Ulusal
literatlir incelendiginde Ozellikle Tiirkiye i¢in ¢ok sayida calisma yapildig:r dikkat
cekmektedir. Tabloda yer alan calismalarin analiz bulgulari nedensellik agisindan
Ozellikle ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensel
iliskinin varligin1 ortaya koymustur (Kandir, iskenderoglu, Onal, 2007; Ceylan,
Durkaya, 2010; Ozcan, Ari, 2011; Contuk, Glingor, 2016; Tunali, Durkaya, 2017).
Buna ek olarak smirli finansal gelismenin ekonomik biiylimenin nedeni oldugu
sonucuna ulasan ¢aligmalar da literatiirde yer almaktadir (Aslan, Kiiciikaksoy, 2006).
Ote yandan hem panel hem de zaman serisi analiz metotlarindan faydalanan
caligmalardan elde edilen yaygin sonug¢ finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi
olumlu ydnde etkiledigi seklinde olmakla birlikte (Hayaloglu, 2015; Inangli, Altintas,
Inal, 2016; Aydin, 2019), siirl sayida da olsa aralarinda negatif yonlii bir iliski
oldugu sonucuna ulagan c¢aligmalara da rastlanmaktadir (Adeniyi vd., 2015; Cheng
vd., 2020). Ampirik bulgularin yani sira ele alinan iilke gruplari bakimindan
degerlendirildiginde ¢alismalarda 6zellikle gelismekte olan iilke verileri kullanildig:
gozlenmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan lilkelerde finansal gelisme biiyiime
iligkisinin yaygin bir inceleme alani buldugunu ve bu konuda zengin bir literatiir

oldugunu sd6ylemek yanlis olmayacaktir.

Tablo 3. 3. Kiiresellesme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki fliskiyi Ele Alan Ampirik

Calismalar

Hayaloglu, Yiiksek, 1995-2011 | Panel veri analiz Ulkelerin gelismislik diizeylerine gore

Kalayci, Artan | st orta, yontemi farklilik gosteren ekonomik biiyiime,

(2015) disiik kiiresellesme endeksinin alt bilesenlerinin

orta, dsiik kullanilmast durumunda da degismedigi
gelirli goriilmektedir.
iilkeler

Dogan, Can Giiney 1970-2012 | Engle-Granger Ekonomik, sosyal ve kiiresellesmenin

(2016) Kore esbiitiinlesme ekonomik biiylimeye pozitif etki ettigi
yontemi tespiti yapilmistir.

Dogan (2017) | Turkiye 1970-2011 | Toda-Yamamoto Ekonomik kiiresellesmeden biiyiimeye
nedensellik analiz dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
yontemi tespit edilmistir.

Alter, 10 biyiik | 1990-2015 | Panel veri analiz Politik kiiresellesmeden ekonomik

Bozkurt, yiikselen yontemi biiylimeye dogru, ekonomik biiyiimeden

Toktas (2018) | piyasa sosyal kiiresellesmeye dogru tek yonlii

ekonomisi nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.
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Fakat genel ve ekonomik kiiresellesme
endeksi ile bliylime arasinda nedensellik
iligkisi bulgusuna rastlanmamgtir.

Eren, Ciitcii Tiirkiye 1970-2016 | Yapisal kirilmali Sosyal kiiresellesmeden ekonomik

(2018) zaman serisi analiz | biiyiimeye ve ekonomik biiyiimeden politik

yontemi kiiresellesmeye dogru tek yonlii nedensellik

iliskisi oldugu sonucu ortaya konmustur.

Baris, Barig AB 1996-2015 | Panel regresyon Ulkelerin genel, ekonomik, sosyal ve politik

(2018) Ulkeleri analiz yontemi kiiresellesme ile ekonomik biiyiime arasinda
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Tablo 3.3 incelendiginde kiiresellesmenin ozellikle son donemlerde bir biiyiime
dinamigi olarak ampirik modellere dahil edildigi sdylenebilir. Yapilan analizler panel
veri tekniklere dayandigi gibi (Hayaloglu, Kalayci, Artan 2015; Baris, Baris, 2018;
Altiner, Bozkurt, Toktas, 2018; Oztiirk, Zeren, 2018; Celik, Unsur, 2020) zaman
serisi metotlarina da dayanmaktadir (Dogan, Can, 2016; Dogan, 2017; Eren, Ciitcii,
2018). Calismalarda farkli kiiresellesme tiirlerinden farkli kanitlar elde edildigi gibi,
ele alinan donem, iilke ve yonteme gore de ¢esitli bulgulara rastlanmistir. Tabloda
yer alan ve Tiirkiye i¢in yapilmis olan her iki caligmadan elde edilen sonuglar
ekonomik kiiresellesmeden (Dogan, 2017) ve sosyal kiiresellesmeden (Eren, Ciitcil,
2018) biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisini yansitirken, ekonomik biiylimeden
politik kiiresellesmeye dogru tek yonlii bir nedenselligin varligi da ortaya konmustur
(Erene, Ciitgli, 2018). Panel veri seti kullanilarak yapilan analiz sonuglar1 da
birbirinden farklilik gdstermektedir. Buna gére Oztiirk, Zeren (2019) biiyiime ve
kiiresellesme arasinda ¢ok yonlii bir nedenselligin varligini D-8 dilkeleri ig¢in
gosterirken, Celik ve Unsur (2020) 88 iilkeden olusan 6rneklem grubu igin yaptigi
analiz neticesinde ekonomik biiylimeden politik kiiresellesmeye dogru tek yonlii bir
nedensellik tespit etmistir. Altiner, Bozkurt, Toktas (2018) ise 10 yiikselen piyasa
ekonomisinde politik kiiresellesmeden ekonomik biiylimeye dogru ve ekonomik
biiyiimeden sosyal kiiresellesmeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit

edilmistir. Bunun yasi sira kiiresellesmenin biiyiimeyi olumlu yonde etkileyecegi de
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yapilan katsayir tahmin metotlar1 ile ortaya konmustur (Dogan, Can, 2016; Baris,
Barig, 2018). Ulasilan sonuglar biiylime literatiirline yeni bir bakis agis1 kazandirarak,
ekonomik biiylime modellerinde kiiresellesmenin dahil edilmesinin Gnemini
vurgulamaktadir. Dolayisiyla hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin hem
sosyal hem ekonomik hem de politik kiiresellesmenin ekonomik etkilerinden
kacinmast oldukca giictiir. Nitekim s6z konusu c¢aligsmalar giincel ekonomik biiyiime

arastirmalarina yon vermektedir.

3.2. Model ve Veri Seti

Bu tezde dogrudan yabanci yatirnmlar, finansal gelisme ve kiiresellesmenin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi hem G72 hem E7° iilke gruplar1 icin 1990-2017
donemi verileri kullanilarak analiz edilmistir. Tlgili dsnemin secilmesinde verilerin
mevcudiyeti goz Oniinde bulundurularak, veri kaybi yasanmamasina ve ayni
zamanda giincel verilerle analizi gergeklestirmeye dikkat edilmistir. S6z konusu

iligkiye gosteren temel bir panel veri modeli su sekilde olusturulmustur:

GDPit = U + ﬁlDYYlt + ﬁZFGit + ﬁ3GLOBit + ﬁ4EMEKit + ﬁSSERMit + Eit (1)

burada i ve t sirasiyla panel olusturan verilerin birim (G7 ve E7 iilkeleri) ve zaman
(1990-2017) boyutunu temsil eder. Bagimli degisken olarak modele dahil edilen
GDP gayrisafi yurti¢ci hasila yillik biiylime oranini gosterir. Temel agiklayict
degisken olarak kullanilan DYY, FG ve GLOB sirasiyla, digaridan gelen yabanci
dogrudan yatirnmlarin GSYH icindeki paymi, finansal gelisme endeksini ve
kiiresellesme endeksini temsil etmektedir. Briit sermaye olusumunun yillik biiylime
orant (SERM) ve toplam emek giicii (EMEK) modelin kontrol degiskenlerini
olusturmaktadir. Kiiresellesme endeksi verisi Isvigre Ekonomi Arastirmalari
Enstitiisii (KOF)’nden ve Finansal gelisme endeksi verisi IMF veri tabanindan temin
edilirken, diger tiim degiskenlere ait veriler Diinya Bankasi veri tabanindan elde
edilmistir. Tim seriler logaritmik doniisiimleri kullanilarak modele dahil edilmis ve

analiz gergeklestirilmistir.

2 Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, ABD, ingiltere
3 Cin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Endonezya, Tlrkiye
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3.3. Metodoloji

DYY, finansal gelisme ve kiiresellesme arasindaki iliski arastirilmadan 6nce serilere
iliskin duraganlik sinamasi yapilmistir. Bunun i¢in oncelikle yatay kesit bagimlilig
arastirmasi yapilarak en uygun birim kok test testinin secilmesi saglanmistir. Bu
amagla Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilik testi uygulanmis ve ardindan kesitsel
bagimlilig1 dikkate alan Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen birim kok testi

uygulanmistir. S6z konusu birim kok testine iligkin temel denklem su sekildedir:
CIPS(N,T) = N"1Y¥N_(N,T) 2

Teste iliskin bos hipotez birim kokiin varhigimi ifade etmektedir. Testi iliskin
hesaplanan istatistik degerinin mutlak deger olarak kritik degerlerden biiylik olmasi
halinde bos hipotez reddedilerek serinin duragan olduguna karar verilir. Birim kok
smnamasinin ardinda degiskenler arasindaki hem kisa hem de uzun dénemli iligkileri
ortaya cikarmak amaciyla Pesaran vd. (1999) tarafindan gelistirilen Panel-ARDL
yaklagimi benimsenmistir. Panel-ARDL yaklasimi havuzlanmis ortalama grup
(PMG), ortalama grup (MG) ve dinamik sabit etkiler (DFE) tahmincilerine
dayanmaktadir. Bu kapsamda caligmanin modeli esas alinarak olusturulabilecek

temel bir panel-ARDL(p, q) modeli su sekilde formiillestirilebilir:

Yie = Z?zl DirYie—j + Z,q-zo 0, i Xi—j+ 0 + & (3)
Y bagimli degiskeni simgelerken, X ¢alismanin tiim agiklayic1 degiskenlerini temsil
etmektedir. Modelin hata diizeltme mekanizmasini da iceren bir diger versiyonu ise
sOyledir:

_ ! p—1 _« q-1 «!

A4Y; = CZ71’(Yi,t—1 - ﬁiXit) + Zj:l a;;AY; e j + Zj:o OiiA X j+ 1 + & (4)
Burada ¢&; hata diizeltme mekanizmasi etkisin yansitmaktadir. f; agiklayici
degiskenlerin biiyiime iizerindeki uzun donem etkilerini temsil eder. Diger

parametreler ise kisa donemli iliskiler ile ilgilidir.
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3.4. Analiz Bulgular

Bu asamada logaritmik doniistim uygulanmis olarak analizde kullanilan degiskenlere
iliskin tanimlayict istatistikler hem G7 hem de E7 iilkeleri i¢in Tablo 3.4’te
sunulmustur. Tabloda her bir serinin ortalama (Mean), maksimum (Max.), minimum
(Min.), carpiklik (Skew.) ve basiklik (Kurts.) degerleri ile standart sapma olasilik
degerleri (Std. Dev.) yer almaktadir. Oncelikle her iki iilke grubu igin carpiklik
degerlerinin sifirdan farkli ve mutlak deger olarak 1’den biiyiik olmasi yiiksek oranda
carpiklik anlamina gelir. Ayrica basiklik degerlerinin +3’ten biiyiilk olmasi ise
verilerin normal dagilima gore daha agir kuyruga sahip oldugunu gdstermektedir.
Standart sapma olasilik degerlerine gore ise G7 lilkelerinde GDP ve DYY disindaki
serilerin heterojen oldugu, E7 iilkelerinde ise EMEK ve SERM degiskenleri disindaki
verilerin homojen oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla bu heterojenlik bir sonraki
asamada ikinci nesil birim kok testinin uygulanmasinin da bir gerekgesidir. Son
olarak her bir seriye ait minimum ve maksimum degerlerde bir aykirilik

gbdzlenmemekte ve uygun araligin saglandigr goriilmektedir.

Tablo 3. 4. Tammlayic istatistikler

Degisken | Mean | Max. | Min. | Std. Dev. | Skew. | Kurts. | Obs.
G7
GDP 1.270 1.377 1.053 0.047 -1.698 8.045 196
DYY 1.274 1.473 1.211 0.044 1.967 7.875 196
FG 1.248 1.253 1.240 0.002 -0.904 3.109 196
GLOB 1.984 2.029 1.866 0.031 -1.250 4.841 196
EMEK 7.593 8.215 7.166 0.292 0.812 2.675 196
SERM 1.218 1518 -0.974 0.305 -4.369 25.716 196
E7
GDP 2.228 2.253 2.177 0.012 -1.357 5.984 196
DYY 2.222 2.233 2.210 0.003 0.137 3.161 196
FG 2.218 2.219 2.210 0.000 0.006 3.370 196
GLOB 2.348 2.375 2.294 0.018 -0.778 3.181 196
EMEK 8.037 8.894 7.284 0.496 0.442 2.016 196
SERM 2.214 2.778 -0.309 0.200 -10.381 129.895 196

Bir sonraki asamada her iki panele iliskin yatay kesit bagimlilig1 test edilerek
kullanilacak birim kok testine karar verilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar
Tablo 3.5’te sunulmugtur. Buna gore her iki lilke grubuna ait veri setinin yatay kesit
bagimliligina sahip olduguna ve bu dogrultuda ikinci nesil birim kok testine

basvurulmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 3. 5. Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimhihg1 Sonuclari

Istatistik Olasihk
G7 2.349 0.018
E7 1.470 0.047

Yatay kesit bagimliliginin varligi durumunda uygulanmasi uygun bir birim kok test

olan CIPS testi bu ¢alismada benimsenmistir. ilgili teste iliskin sonuglar Tablo 3.6’da

yer almaktadir. Teste iliskin sabitli, sabitli ve trendli ve sabitsiz ve trendsiz olmak

tizere i¢ model kullanilarak tiim serilerin duraganligi smanmistir. Elde edilen

sonugclar her iki iilke grubunda da serilerin farkli derecelerden entegrasyonuna dikkat

cekmektedir. Bu sonucla uyumlu olarak farkli duraganlik derecelerine sahip

serilerden olusan bir modelin uzun dénem katsayr tahmin sonuglarinin yapilmasina

imkan veren panel ARDL yaklagiminin uygulanmasi i¢in bir neden olusturmaktadir.

Tablo 3. 6. CIPS Birim Kok Testi Sonuclar:

G7
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz
Degisken Diizey Fark Diizey Fark Diizey Fark
GDP -3.246" -5.686" -3.147" -5.911" -3.284" -5.905"
FG -2.398™ -5.225" -3.023" -5.950" -2.096" -5.744"
DYY -3.591" -6.055" -3.867 -6.176" -2.636" -6.034"
GLOB -2.319" -5.456" -2.7737 -5.879" -1.417 -5.709"
SERM -3.732° -6.045" -3.670" -6.217" -3.173" -5.993"
EMEK -2.326™ -5.350" -2.391 -6.121" -1.184 -5.852"
E7
GDP -3.460" -5.782" -3.940" -5.955" -3.211" -5.731"
FG -2.592" -5.468" -2.686 -5.591" -2.173™ -5.468"
DYY -2.829" -5.216" -2.802"" -5.237" -2.533" -5.259"
GLOB -2.323™ -5.515" -2.646 -5.636" -2.257" -5.386"
SERM -4.620" -6.190" -4.679" -6.420" -2.382" -6.120"
EMEK -1.188 -4.080" -1.006 -4.851" -0.820 -4.502"

*, %% ye *¥¥ sirasiyla

%1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlihik diizeylerini temsil eder.

Panel ARDL yaklasimin kapsadigt PMG, MG ve DFE tahmincileri kullanilarak elde

edilen kisa ve uzun dénem tahmin sonuglar1 Tablo 3.7°de Ozetlenmistir. Her ii¢

tahminci kullanilarak elde edilen sonuglara tabloda yer verilmistir. Fakat en uygun

tahmincinin benimsenmesi igin Hausman testi ile belirlenmistir.
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Tablo 3. 7. Katsay1 Tahmin Sonuclari

G7

Uzun Dénem PMG MG DFE Hausman (mg-pmg)
DYY -0.1080511 0.0511223 0.1253695™" Chin2 Olasilik
FG 4.970617" 1.512335 0.3158951 2.08 0.8380
GLOB -0.4549973" 0.0427566 -0.1363642 Hausman (mg-dfe)
EMEK -0.1916585™" 0.2735336 -0.0349392 Chin2 Olasilik
SERM 0.1048348" 0.125018" 0.1205234" 0.00 1.000
Kisa Déonem PMG MG DFE
ECT -0.737273" -1.068535" -0.8738306"
D(DYY) 0.1084481 0.0543723 0.00628
D(FG) 4.26129™" 4.277347 5.876949™
D(GLOB) 0.3502761 1.420759™ 0.3929632
D(EMEK) 2.015954" 1.267962 1.241187"
D(SERM) 0.0400604" -0.0113654 0.0128845
C -1.898401" -4.286659 0.9596768

E7
Uzun Dénem PMG MG DFE Hausman (mg-pmg)
DYY 0.1870963 -0.1568579 0.5803551™"" Chin2 Olasilik
FG 10.80081™ -7.602612"" -6.596976 1.01 0.962
GLOB 0.1379913 0.4644695™" 0.2661702™ Hausman (mg-dfe)
EMEK -0.0154939 -0.2624681 -0.053154™ Chin2 Olasilik
SERM 0.0218866" 0.1987047" 0.0268009" 0.00 1.000
Kisa Déonem PMG MG DFE
ECT -0.4224956" -0.8853293" -0.7724952"
D(DYY) 0.5383469™ 0.3792479 0.4886856
D(FG) 9.678865 10.0086 8.674717
D(GLOB) -0.2516215 -0.1420898 -0.7257117"
D(EMEK) 0.2356086™ 0.1250187 0.2028564""
D(SERM) 0.1238887" 0.0014737 -0.0008645
C 10.78592" 18.17762™ 11.83229

*, %% ye *¥* girasiyla %1, %S5 ve %10 istatistiksel anlamhlik diizeylerini temsil eder.

Oncelikle G7 iilkeleri igin elde edilen sonuglar uzun dénemde finansal gelismenin ve

sermaye birikiminin ekonomik biiylimeyi pozitif, emegin ve kiiresellesmenin ise

negatif etkiledigini gostermektedir. Buna ek olarak dogrudan yabanci yatirim

degiskeni PMG ve DFE tahmincisinde negatif MG ve DFE tahmincilerinde pozitif

isaretli olmakla birlikte yalnizca DFE tahmincisinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Kisa donem sonuglari incelendiginde, soz konusu oOrneklem grubunda emegin

sermayenin, finansal gelismenin ve kiiresellesmenin ekonomik bilylimeyi artirict

etkisi farkli tahminci sonuglara gore dogrulanmistir. Ancak yapilan Hausman test

sonuglarina gore ise PMG tahmincisinin MG tahmincisine tercih edilmesi ve DFE

tahmincisinin ise MG tahmincisine tercih edilmesi s6z konusudur. Bu durumda nihai

olarak PMG tahminci sonuglar1 G7 iilkeleri igin s6z konusu iligkiyi tespit etmeye

yonelik daha dogru sonuglar sunmaktadir. Buradan yola ¢ikarak uzun doénemde

finansal gelismedeki yiizde 1°lik bir artis s6z konusu iilkelerde biiylimeyi yaklagik

55




yizde 4.97 artirmaktadir. Kiiresellesme ve emek katsayilari ise negatif olmakla
birlikte her iki degiskende ortaya ¢ikan yiizde 1 oraninda artisin biiylimeyi azaltici
etkisi sirasiyla yaklasik ylizde 0.45 ve 0.19°dur. Ayrica, yine uzun dénemde sermaye
birikimindeki yiizde 1’lik artts ekonomik biiylimeyi yaklasik yiizde 0.10
artirmaktadir. Kisa donemde ise DYY’ler yine istatistiksel olarak anlamsiz bir etkiye

sahipken, finansal gelisme emek ve sermaye biiylimeye katkida bulunmaktadir.

Sonuglardan yola ¢ikarak oncelikle finansal gelismenin biiyiimeyi artirict etkisi G7
tilkelerinde iyi isleyen bir fon akig sisteminin saglandigini yansitmaktadir. Boylece
finansal gelisme ile birlikte bu iilkelerde fon akis sisteminde asimetrik bilgi
sorununun azaldigr ve tasarruflarin yatirima donistiiriilmesinde etkin sonuglar
alindig1 anlasilmaktadir. Bununla birlikte, finansal piyasa gelismeleri araciligiyla
uzun donemli projelerin gerceklestirilmesinde kredi sisteminin dogru bir sekilde
kullanilmast da kolaylasarak firmalarin teknolojik yenilik ve sermaye birikimine
katki saglayacak sermaye birikiminin olusturulmasit miimkiin olmaktadir. Bir diger
sonug olarak kiiresellesmenin kisa donemde pozitif etkisine ragmen uzun dénemde
biiyiimeyi azaltici etkisi farkli sekilde yorumlanabilmektedir. Oncelikle kisa
donemdeki bu olumlu etki kiiresellesme ile ortaya c¢ikan yeni pazar firsatlart ve
uluslararasi teknolojik gelismeleri takip etme imkani ile iligkilendirilebilirken, uzun
donemde tersine donen bu etki s6z konusu iilkelerde kiiresellesmenin kirilganlig:
artirdig1 ve dolayisiyla kiiresel dlgekte yasanan olumsuz gelismelerin bu {ilkelerde
kacimilmaz olarak yogun bir sekilde hissedilmesi ile ilgilidir. Bir diger biiyiime
faktorii olarak benimsenen toplam isgiiciiniin kisa donemde pozitif uzun donemde ise
negatif bir biliylime etkisi ortaya cikmaktadir. Bu sonu¢ kisa donemde emek
faktoriindeki artisim tiretim miktarina olan pozitif katkisi ile agiklanabilirken, uzun
donemde toplam isgiliclindeki artisin istihdami azaltici yonde bir etki ortaya
cikarmasi ile agiklanabilir. Bu sonu¢ sermaye faktoriiniin hem kisa hem de uzun
donemdeki pozitif etkisi ile birlikte degerlendirildiginde, uzun donemde sermayenin
ekonomik biiylime katkisinin daha fazla olmasi emek yerine sermayenin ikamesini
de gilindeme getirmektedir. Dolayisiyla G7 iilkelerinde 6zellikle uzun donemde
sermaye yogun lretim tekniklerine yonelmek emek arzinda ortaya g¢ikacak her bir
artisin - uzun donemde istthdam kanaliyla biiyiimeyi azaltict etkisi ile

sonuclanmaktadir.
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E7 {ilkeleri i¢in PMG ve DFE tahmincilerden elde edilen sonuglar uzun donemde
DYY’lerin biiyiime iizerinde pozitif etkisi oldugunu yansitirken, MG sonuglarin
bunun tam tersine isaret etmektedir. Finansal gelisme agisindan kisa donemde tiim
tahmincilerden elde edilen katsayilar pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsizken,
uzun donemde PMG sonuglart finansal gelismenin biiyiimeye katkida bulundugunu
gostermektedir. Ayrica emegin kisa donemde pozitif uzun donemde negatif
etkisinden so6z edilebilirken, sermaye degiskenine ait katsay1r hem kisa hem de uzun
dénemde pozitiftir. Son olarak kiiresellesmenin kisa donemde negatif uzun dénemde
ise pozitif igaretli olmas1 dikkat ¢ekici bir bagka sonugtur. Daha giivenilir bir ¢ikarim
yapmak i¢in Hausman test sonuglarina odaklanildiginda ise en uygun tahmincinin
s0z konusu iilke grubu i¢in G7 6rneklem grubunda oldugu gibi PMG olduguna karar
verilmistir. Dolayisiyla PMG sonuglarina gore DYY’lerdeki yiizde 1’lik artis kisa
donemde biiylimeyi yiizde 0.53 artirirken, uzun donemde istatistiksel olarak anlamli
bir biiyiime etkisi ortaya ¢ikarmamaktadir. Finansal gelisme ise biiyiime tizerinde
kisa donemde bir etkiye neden olmazken, uzun dénemde pozitif ve anlamli bir etkiye
sahiptir. Kiiresellesme katsayisi ise hem kisa hem de uzun dénemde istatistiksel
olarak anlamsizdir. Ek olarak emek faktoriindeki yiizde 1 oranindaki artig kisa
donemde biiyiimeyi yaklagik ylizde 0.23 artirirken, uzun donemde herhangi bir
etkiye sahip degildir. Son olarak sermaye faktoriindeki ylizde 1 artis biiytimeyi kisa
ve uzun donemde sirasiyla yaklasik yiizde 0.12 ve ylizde 0.02 artirmaktadir.

E7 iilkeleri icin elde edilen sonuglarda kisa donemde DYY’lerin biiyiimeyi artirici
etkisi yabanci yatirimlarin bu iilkelere getirdigi hazir sermaye birikimi, teknolojik
yenilik ve bilgi birikimi ile iliskilendirilebilir. Nitekim ev sahibi iilkenin herhangi bir
yatirim veya harcama olmaksizin yabanci yatirimlar kanaliyla dogrudan elde ettigi
bu imkanlarin ekonomik biiylimeye katki saglamasi kagiilmazdir. Ancak bu etkinin
uzun vadede siirdiiriilememesi ise yabanci yatirimlarin uzun vadede teknoloji
bagimliligina neden olmasi, yabanci sermayeli firmalar karsisinda yerli firmalarin
rekabet giiciiniin azalmasi ile {iretimden ¢ekilmesi ve Odemeler bilangosu
dengesizlikleri gibi olumsuz gelismelerin ortaya ¢ikmasi ile ilgilidir. Buna ek olarak
G7 iilkeleri ile benzer sekilde finansal gelismenin pozitif biiylime etkisi bu tilkelerde
de hissedilmektedir. Dolayisiyla finansal piyasalarda ozellikle kredi sistemindeki

gelismeler yatirnmlara fon saglanmasimi kolaylastirarak tiretimde bir avantaja
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kaynaklik edecektir. Ayrica yine G7 iilkeleri ile benzer sekilde sermaye birikimin
hem kisa hem de uzun vadede ekonomik biiylimeyi artirici etkisi genel kabul goren
bir sonugtur. Sermaye birikiminde artis ayn1 zamanda emegin verimliligi anlamina
gelen teknik ilerlemeye de katki sagladigindan kisa donemde emegin biiylimeyi
artirict etkisi beklenen bir sonuctur. Ote yandan uzun dénemde emegin bu etkisinin
stirdiiriilememesi emek arzi artisinin bir istihdam problemini gliindeme getirdigini bir

kez daha agiklamaktadir.
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SONUC

Ulkelerin temel makroekonomik hedeflerinden biri olan ekonomik biiyiime
giinimiizde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in ayr1 bir dneme
sahiptir. Bu kapsamda ekonomik biliylimenin temel dinamikleri 6zellikle iktisat
yazininda ¢ok tartisilan bir konu olarak siiregelmektedir. Bu c¢alismada gelismis
tilkeler ve gelismekte olan tilkelerin ekonomik biiyiime gostergeleri analiz edilmistir.
Bu amag¢ dogrultusunda bu ¢alismada ilk olarak biiyiime teorileri ve tarihsel siirecteki
gelisimleri, farkli iktisadi yaklasimlarla ekonomik biiylime analizleri, ekonomik
bliylimenin temel dinamikleri (sermaye, teknolojik gelisme ve niifus artisi gibi)
incelenmistir. Ayrica; dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiylimemeye
etkileri, dogrudan yabanci yatirimlarin zaman igerisindeki gelisimi ve iilkelerin tercih
edilme sebepleri incelenmistir. Finansal gelisme teorileri ve kiiresellesme
baglaminda finansal gelismenin ekonomik biiyilime iizerindeki etki mekanizmasi
sonuglarma ulasilmistir. Calismada ampirik bir analiz uygulanmistir. G7 ve E7
ilkelerinin 1990 ve 2017 yillar arasindaki ekonomik gostergeleri kullanilarak analiz

edilmistir.

G7 ve E7 iilkelerinin analizi i¢in; yatay kesit bagimlilik testi, CIPS birim kok testi,
panel ARDL (PMG, MG, DFE tahmincileri) yontemleri kullanilmistir. G7 {ilkeleri
i¢in yapilan analizde uzun dénemde dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime iizerinde
herhangi bir etkisi tespit edilemezken, finansal gelismenin ekonomik biiylimeye
katkida anlagilmigtir. Bununla birlikte kiiresellesme ve emegin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi tespit edilmistir. Son olarak sermayenin ekonomik biiylimeyi
artirdigina karar verilmistir. Kisa donem sonuglarinda ise; emek, sermaye ve finansal
gelismedeki bir artigin biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi bulunmustur. Gelismekte

olan tilkelerden olusan E7 orneklem grubu i¢in elde edilen uzun dénem tahmin
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sonuglarina gore dogrudan yabanci yatirimlar ve finansal gelismenin pozitif isaretli
olmakla birlikte biiylime {iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadigr goriilmistiir. Yine uzun donemde kiiresellesme ve emegin biiyiime
tizerinde etkisi olmadig kanisina varilirken, sermaye faktoriindeki bir artis
biiyiimeye katkida bulunmaktadir. Kisa déonem sonuglarina gore dogrudan yabanci
yatirimlar, emek ve briit sermaye olusumu ekonomik biiylime iizerinde pozitif bir
etkiye sahiptir. Dolayisiyla E7 tilkeleri i¢in kisa dénemdeki etkilerin uzun dénemde

s0z konusu olmadig1 kanisina varilmstir.

Elde edilen bulgular 15181nda ¢esitli teorik ¢ikarimlar yapilmast miimkiindiir. Bunu
yaparken de hem gelismis bir iilke grubu olan G7 hem de gelismekte olan iilkeler
olan E7 acisindan bir karsilastirma yapma imkén1 elde edilmistir. Gelismis iilkeler
birikmis sermaye stoku ve tecriibe gibi birikimlerini yapilacak olan yatirimlar1 farkl
tilkelerde degerlendirerek ekonomik biiyiimeyi artirmayi hedeflemektedir. Sermaye
stoku, bina, makine, techizat gibi iiretim siire¢lerini dogrudan etkileyen ve uzun
yillar kullanilabilecek araglarin tiimiinii olusturmaktadir. Genel bir ifade ile fiziki
varliklarin toplam degerini ifade etmektedir. Bunun yani sira, aragtirma gelistirme
harcamalarini da fiziki olmamasina ragmen sermaye stoku olarak kabul edilmektedir.
Sermaye stoku ekonomik biiylimede belirleyici bir etkiye sahiptir. Tim bu
birikimlere sahip olan gelismis iilkeler teknolojik gelismeleri de takip ederek
tiretimde kullanilmasini saglayarak biiyiime elde etmeyi hedeflemektedir. Teknolojik
gelismelerin  verimlilik ile dogru orantili oldugu, yani ileri diizey teknolojik
gelismeler verimlilik acicisinda {ilkelere Onemli avantaj sagladigi anlamina
gelmektedir. Tiim bu etkenler 1518inda gelismis iilkeler bu kaynaklarmi dogru ve
etkin kullanarak ekonomik biiylimeyi artirmayr amaglamaktadir. Bu kaynaklarin
yatinma doniistirme asamasinda yatirrm yapilacak {lkenin belirlenmesinde,
iilkelerin niifus yapisi, gelir dagilimi, siyasi durumu gibi bilesenler degerlendirilerek
karar verilmektedir. Yatirim yapilacak olan iilkedeki sermaye birikimi eksikligini
gidererek her iki iilkenin de biiyiime saglamas1 amaglanmaktadir. Ulkeler arasindaki
ekonomik biiylime gostergelerinin temel farklilik Olciitleri teknoloji ve sermaye
birikimleri ortaya koymaktadir. Gelismekte olan {ilkeler de dogrudan yabanci
yatirimlarin iilkeye giriglerini saglamak i¢in ¢aligmalar yapmaktadir. Burada ki amag;

gelismekte olan iilkelerin sermaye birikimi, gelismis teknoloji, nitelikli isgiicii,
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yonetim ve organizasyon kabiliyeti eksikliginin gelismis {lkelerin getirdigi
yatirimlarla giderilmesidir. Ulkeye gelen teknoloji ve donamimla beraber, iilkede
iretim siirecinde mevcut kaliteyi yukar1 tasimasi beklenmektedir. Kullanilacak
teknoloji ile diisecek olan birim maliyetinin de dis ticarette rekabet edebilmek

giicliniin artmasina katki saglayacaktir.

Hem gelismis tlkeler (G7) hem de gelismekte olan (E7) iilkeler icin elde edilen
bulgular ve yapilan teknik c¢ikarimlar bir takim politika Onerilerini glindeme
getirmektedir: Sonu¢ olarak dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiylimeye
katkilart degerlendirildiginde; Gelismis lilkeler elindeki kaynaklar1 etkin bir bigimde
kullanip yatirimlarini dogru iilke tercihi ile degerlendirdiginde finansal gelismeye ile
birlikte ekonomik biiylimeyi artiracaktir. Gelismekte olan ilkeler icin de; iilkede
kaynaklarin artirnrmi, donanim eksikliginin giderilmesi ve ekonomik biiylimenin
stirdiiriilebilir bir temele kavusmasi icin, sermaye piyasasini gelistirerek, dogrudan
yabanci yatirimlart {ilkeye tesvik ederek, dogru iktisat politikasinin uygulanmasi
neticesinde ekonomik bilyiime saglanacaktir. Gelismekte olan iilkelerin tercih edilen
tilke olabilmesi ig¢in, siyasi ve ekonomik sorunlarini ¢6zmiis olmasi gerekir.
Devaminda {ilkeye gelecek olan yatinmlar ile birlikte diinyadaki yabanci

yatirimlardan toplam alinan pay artacaktir.
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