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Yiiksek Lisans Tezi

Finansal Gelisme, Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Ekonomik Biiyiime Iliskisinin
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Iktisat Anabilim Dali

Danisman: Yrd. Dog. Dr. Munise ILIKKAN OZGUR

Biitiin ekonomilerin temel hedefleri arasinda yer alan ekonomik biilyiimenin
gerceklestirilmesi ve onun siirdiiriilebilir olmasi ilkeler i¢in 6nemlidir. Bu hedefin
gerceklesmesine katki saglayan unsurlardan finansal sistem ve dogrudan yabanci

yatirimlar iilkeler i¢in 6nemli olmaktadir.

Bu tez calismasinda, Tiirkiye ekonomisine ait 1992-2013 donemi verileri
kullanilarak; finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirnmlar ve biiyiime iligkisinin,
Granger nedensellik, VAR ve Esbiitiinlesme modeli ile incelenmesi suretiyle,

literatiire katki saglanmas1 amaglanmistir.

Aragtirmadan Granger nedensellik analizine gore elde edilen bulgular;
mevduatlarin, dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde nedensel etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Diger degiskenler (kapitalizasyon orani, dogrudan yabanci yatirimlar,
mevduatlar ve reel gayri safi yurtici hasila) arasinda ise, Granger anlamda
nedenselligin olmadig1 saptanmistir. Bu durumda belirlenen finansal geligmislik
gostergeleri olan (kapitalizasyon oranm1 ve mevduatlar) ile biiylime arasinda zayif

nedenselligin oldugu saptanmustir.

Calismanin VAR analizi sonuglarina gore ise, kisa donemde biiylimenin
aciklanmasinda, hem finansal gelismislik gostergelerinin, hem de dogrudan yabanci

yatirimlarin 6neminin arttig1 sdylenebilir.



Esbiitiinlesme testi sonuglarma gore, uzun donemde -sermaye piyasast
degiskeni hari¢- dogrudan yabanci yatirimlar ve mevduatlar biiylimeyi olumlu
etkilemektedir. Uzun dénemde Tiirkiye’de biliylimenin agiklanmasinda banka temelli
finansal yapmin agirlikta oldugu; sermaye piyasasinin ise yeterli derecede
gelismemesinden dolay1 biliylimeyi desteklemedigi goriilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin biiyiime katkisinin ise pozitif olmakla birlikte yeterli diizeyde oldugu
sOylenemez. Dolayisiyla, banka temelli finansal gelisme ve dogrudan yabanci

yatirimlarin uzun donemde biiyiimenin belirleyicileri olabilecegi saptanmustir.
2014, 152 sayfa
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Abstract

Master of Science
An Examination of the Relationships between Financial Development, Foreign
Direct Investments and Economic Growth:
The Case of Turkey
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One of the most important policy targets of every country is to maintain
sustainable economic growth. Financial system and foreign direct investments are the
two of the main factors to contribute to the sustainable economic growth in an

economy.

The aim of the thesis is examined the relationships among financial
development, foreign direct investment and economic growth. For this purpose,
Granger causality test, Co-integration test and VAR model are constructed to
investigate short-run and long-run dynamic relationships among these variables using
the data for the period 1992Q1-2013Q3.

According to Granger causality test results, deposit ratio, which is an
indicator of financial development, Granger-causes foreign direct investments in
Turkey. The study concludes that other variables (capitalization rate, foreign direct
investments and real GDP) do not Granger-cause each other. Moreover, the study
determines that there is a weak Granger causality from financial development

indicators (deposit ratio and capitalization rate) to the economic growth in Turkey.



According to the results of the VAR analysis, variances of both the financial
development indicators and the foreign direct investments explain variance of

economic growth in the short-run.

According to the Johansen co-integration test results, foreign direct
investment and deposit ratio positively affect economic growth in the long-run, while
capitalization ratio negatively affects economic growth in the long-run. It can be
concluded that the bank-based financial system is dominant in the long-run in
explaining economic growth in Turkey, while insufficient development of the capital
market doesn’t contribute to the economic growth in the long-run. Furthermore,
although foreign direct investments positively influence economic growth in Turkey,
it is not at a sufficient level to influence economic growth. Overall, the study
concludes that foreign direct investments and bank-based financial development are

the main determinants of long-run economic growth in Turkey.
2014, 152 pages
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GIRIS

Biitiin ekonomilerin temel hedefleri arasinda yer alan ekonomik biiyiimenin
gerceklestirilmesi ve onun siirdiiriilebilir olmasi iilkeler i¢in 6nemlidir. Bu hedefin
gerceklesmesine katki saglayan unsurlarda ilkeler ig¢in Onemlidir. Modern
toplumlarin en 6nemli eserlerinden olan finansal sistem, biiylimeye katki saglayan
ekonomik birimlere ¢esitli hizmetler sunar. Bu hizmetlerin niteliginin ve niceliginin
artmast finansal kesimde yaratilan fonlarin reel kesime aktarilma oranini
artirmaktadir. Bu durumun gerceklesmesi finansal sistemin gelismiglik diizeyi ile
ilgilidir. Finansal geligmislik, finansal piyasalar, kuruluslar ve araglarin gelismesi
seklinde ifade edilirse; finansal kesimde yaratilan fonlarin reel kesime aktarilma

orani da o denli yiiksek olacaktir.

Ancak finansal sistemin ekonomik performansa etkisi iilkeden iilkeye
degigskenlik  gostermektedir. Bu  degiskenliklerin  nedenlerini  agiklamada
arastirmacilar arasinda ¢esitli goriis ayriliklart vardir. Bazi goriisler finansal
gelismenin biiylimeye neden oldugunu; bazilar1 biiylimenin finansal gelismeye neden
oldugunu ifade etmektedirler. Ayrica, biiyiime ve finansal sistemdeki gelismenin
karsilikli etkilesime sahip oldugunu ya da biiyiime ile finansal gelisimin birbirini
etkilemedigini, hatta finansin bilyimeyi sinirladigini One siiren goriisler de
mevcuttur. Finansal gelisme ile biiylime arasinda iliskinin yonii ve boyutu konusunda
fikir birliginin saglanamamis olmasi bu alandaki literatiiriin zenginlesmesine yol

agcmuistir.

Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra iilkeler arasinda hizla artmaya baslayan
dogrudan yabanci yatirnmlarin (DYY) da iilkelerin ekonomik biiyiime performansi
tizerinde etkisi olduguna inanilan bir diger degiskendir. 1980’11 yillardan itibaren disa
acilmaya baslayan gelismekte olan {ilkeler biiyiime artis1 saglamak amaciyla

dogrudan yabanci yatirimlar1 gekme gayreti i¢ine girmislerdir.

Diger taraftan, yabanci yatirimcilarin da yatirnm yapacaklari iilkeyi
belirlerken dikkate aldiklar1 gesitli kriterler vardir. Yatirnmin yapilacagi iilkenin
bliyliyen ekonomi olmasi ve finansal sistemin gelismis olmasi bu kriterler arasinda

yer alir.



Gelismekte olan iilkelerden biri olan Tiirkiye i¢in de ekonomik biiylimenin
saglanmasi ve siirdiirilmesinin énemi biyiiktiir. Bu ¢alismayla Tiirkiye’deki finansal
gelisme, dogrudan yabanci yatirrmlar ve biiylime arasinda iliskinin yoniiniin ve

boyutlarinin belirlenmesi amaglanmaktadir.

Bu tez calismasmin konusunu olusturan degiskenlere ait tiger aylik
serilerden olusan 1992Q1-2013Q3 doénemlerini kapsamaktadir. Calismanin bu
dénemle smirlandirilmasinin nedeni, Tirkiye’deki sermaye hareketlerindeki tam

serbestlesmenin 1989 yil1 sonrasinda saglanmis olmasidir.

Mevcut literatiirde konu ile ilgili yapilan ¢alismalar, genellikle ya finansal
gelisme-ekonomik biiyiime ya DYY-biiylime ya da finansal gelisme-DY'Y iligkisini
ayristirarak yapilmistir. Fakat bu {i¢c degiskenin birlikte ele alindigi ¢calisma sayisinin
sinirli olmasi ve yapilan literatiir taramasina gore Tiirkiye {izerinde bu {igiinii birlikte
inceleyen herhangi bir c¢alismaya rastlanmamis olmasi konunun secilmesinde
belirleyci faktordiir. Bu bosluk nedeniyle c¢aligmanin literatiire katki saglamasi

beklenmektedir.

Bu tez dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimiin birinci kisminda;
finansal sistem ve unsurlari, finansal piyasalar ile finansal sistemin fonksiyonlar
incelenmektedir. Birinci boliimiin ikinci kisminda (DYY) ve ¢esitleri, DYY teorileri
ve DYY belirleyen unsurlara yer verilmistir. Birinci bolimiin son kisminda ise

ekonomik biiyiime ve bilyiime teorileri genel hatlariyla yer almistir.

Calismanin ikinci boliimiinde; finansal gelisme, DYY ve biiylime arasindaki
iligkileri inceleyen hem teorik hem de amprik calismalar yer almaktadir. Finansal
gelisme- biiylime; finansal gelisme-DYY; DYY-biiylime iliskisi ve son olarakta
finansal gelisme, DYY ve biiylime arasindaki iliskiyi agiklayan calismalara yer

verilmistir.

Ucgiincii boliimde ise; Tiirkiye 6zelinde uygulanan ekonomi politikalarina
bagl olarak finansal piyasalarin, DYY’nin ve ekonomik biliylimenin gelisim siireci
incelenmistir.  Tiirkiye’de yapilan caligmalarin yer aldigi iiglincti boliimiin son
kisminda ise Tirkiye ekonomisine ait 1992-2013 verileri kullanilarak finansal

gelisme, DYY ve biiyiime arasindaki iliski ekonometrik yontemler kullanilarak



incelenmistir. S6z konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesme(cointegration), Granger
nedensellik testi ve VAR modeline bagli olarak etki-tepki analizi ve varyans

ayristirmasi yapilmistir.



BIRINCIi BOLUM

FINANSAL GELiSME, DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE
BUYUME TEORILERI

1.1. FINANSAL SiSTEM

Modern toplumlarin en Onemli eserlerinden biri olan finansal sistem
ekonomik biiyiimeye katki saglayan hanehalki, firma ve devlete ¢esitli finansal
hizmetler sunar (Shahbaz & Rahman, 2012). Fon fazlasi olan ekonomik ajanlardan
fon aci181 olan ajanlara fon transferi saglamaya aracilik eden finansal sistemin varlig

ekonomik gelisimin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in gereklidir.

1.1.1. Finansal Sistemin Unsurlar
Yasal ve hukuki gergevesi de dikkate alindiginda finansal sistem bes temel

unsurdan olusmaktadir. Bunlar; fon arz edenler, fon talep edenler, fon akimini
saglayan finansal kurumlar, finansal araglar ve son olarak da sistemi diizenleyen

kurallardir.

1.1.1.1. Fon Arz Edenler
Finansal piyasalarda 6diing verenler, elde etkileri gelirlerinden daha az

harcama yapmak suretiyle fon fazlasina sahip olan basta hanehalki olmak tizere
firmalar ve hiikiimetler (6zellikle merkezi hiikiimetler ve yerel yonetimler) ile

yabanci vatandaglar ve yabanci devletlerden olusur.

1.1.1.2. Fon Talep Edenler
Finansal piyasalarda yatirimcilar ve devlet en 6nemli fon talep edenlerdir.

Bunlara ilave olarak hanehalki ve yabancilar da fon talep edebilirler (Mishkin, 2004).
Fon arz edenler tasarruflarini, finansal aracilar vasitasiyla tasarruf banka hesabina
para yatirma, sigorta sirketlerine prim 6deme, hazine bonolarina yatirim, farkl
sirketlerin hisse senetlerine yatirim, tahvil ve emeklilik fonlar1 ve yatirnm fonlarina

yatirim seklinde finansal araclar sayesinde finansal sisteme kazandirmaktadirlar.



1.1.1.3. Sistemi Diizenleyen Mevzuat ve Kurallar
Finansal kurallar, fon alim ve satim islemlerinde finansal sistemde yer alan

idari ve yasal diizenlemelerdir. Borglar kanunu, ticaret kanunu, bankacilik kanunu
merkez bankasi kanunu ve sermaye piyasasi kanunu gibi yasalara ilaveten parasal
iliskileri diizenleyen mevzuat ve piyasada gecerli olan Orf ve adetler de finansal

sistemi diizenleyen kurallar icerisinde yer almaktadir (Cikrike1, 1995).

1.1.1.4. Finansal Kuruluslar (Aracilar)
Finansal sistemin en 6nemli unsuru finansal aracilar olarak da nitelendirilen

finansal kuruluslardir. Bir finansal sistemin isleyisi ve etkinligi agisindan finansal
kuruluglar son derece Onemlidir. Bu kuruluslar mali acidan saglamligi ve
giivenilirligi finansal sistemin sagligi hakkinda bilgi vermektedir (Tiryaki, 2012).
Finansal sistem igerisinde yer alan finansal kuruluslarin bir¢ok gérevi vardir. Ancak
en Onemlisi finansal aracilik hizmetini gergeklestirerek, tasaruflarin yatirima
donlisme siirecini kolaylastirmasidir. Finansal araci kurumlari genel olarak {ig¢
kategoriye ayirilmaktadir. Bunlart mevduat kurumlar: (ticari bankalar, tasarruf ve
borg birlikleri ve kredi birlikleri), sozlesmeli tasarruf kurumlari (hayat sigortasi
sirketleri, yangin ve kaza sigortas1 sirketleri, 6zel ve devlet emeklilik fonlar1) ve
yatirnm aract kurumlar1 (kiralama (leasing), faktoring ve tiiketici finansman

sirketleri) olusturmaktadir (Mishkin, 2004; Sever, 2009).

1.1.1.5. Finansal Araclar
Finansal piyasalarin tasarruf sahiplerinden yatirmcilara fon aktarimi gibi

onemli islevi nasil yerine getirdigini anlayabilmek i¢in finansal araglari incelemek
gerekir. Finansal araglar, para piyasasi ve sermaye piyasasi araglari olarak ikiye
ayrilabilir. Para piyasasinda alimi satimi gergeklesen bor¢ araglart kisa vadeli
olduklarindan daha az dalgalanirlar; dolayisiyla da daha az riske sahip yatirimlardir.
Baslica para piyasas1 araclari, hazine bonolari, devredilebilir banka mevduati
sertifikalar1 (DBMNS), ticari senetler, banka kabulii polige, geri satin alim anlagmalari
(repo) seklinde siralanabilir. Sermaye piyasasi araclari ise, bir yildan daha fazla
vadeye sahip bor¢lanma ve hisse senedi enstriimanlaridir. Para piyasasi araglarina
nazaran fazla dalgalanma gosterdiklerinden daha risklidir. Baslicalar1 hisse senetleri,
mortgageler, sirket tahvilleri, devlet senetleri, tiiketici ve ticari kredilerinden
olugsmaktadir (Mishkin, 2004).



1.1.2. Finansal Sistemin Yapisi
Finansal sistemin yapisi banka esasli, sermaye piyasasi esasli ve finans

sistemi temel alan olarak tige ayrilabilir.

1.1.2.1. Bankacilik Esash Finansal Yapi
Sermaye piyasasi gelismemis, bankacilik sistemi zayif ve kiigiikk olan az

gelismis {iilkelerin banka temelli bir yapi arz etmektedir. Banka temelli finansal
sistemlerde bankalar finansal kararlarin verilmesi stirecinde etkilidir (Tiryaki, 2012).
Bu sistemi savunan goriisler, bankalarin ekonomik biiylime {izerinde pozitif etkisini
vurgularken; sermaye piyasasi temelli finansal sistemin eksikliklerini 6ne ¢ikarirlar.
Banka temelli teori gelismekte olan iilkelerde bankalarin daha etkili sekilde
finansal gelismeye katki sagladigimi savunur. Bu temele dayanan finansal piyasa
diizenlemeleri sermaye piyasa temelli sistemlerden daha iyi sekilde kaynak tahsisi ve

kurumsal yonetimi gelistirebilir (Gerschenkron, 1962).

1.1.2.2. Sermaye Piyasas1 Esash Finansal Yap1
Gelir seviyesi yiiksek ve yasal diizenlemeleri oturmus olan iilkelerin hisse

senedi piyasalari bankalara gore daha etkin olmakta ve dolayisiyla bu {ilkelerde
finansal sistem piyasa temelli bir goriiniime sahiptir. Piyasa temelli sistemlerde,
sermaye piyasalar1 bankalarla birlikte, ekonomideki tasarruflarin tahsisinde 6nemli
rol oynamaktadir (Tiryaki, 2012). Piyasa temelli yapiy1 savunan gorisler, iyi
orgiitlemis finansal sistem avantajlarin1 ve banka temelli finansal sistem teorilerinin
eksikliklerini vurgulamaktadir (Beck & Levine, 2002). Yapilan ¢aligmalar iilkelerin
gelirleri artik¢a, finansal sistemlerinin daha piyasa temelli olma egiliminde oldugu
sonucuna ulagmistir (Tiryaki, 2012). Biiyiik, likit ve iyi orgiitlemis finansal sistem,
kurumsal yonetimin iyilestirilmesi ve risk yonetimi kolaylasmaktadir (Beck &
Levine, 2002). Ayrica ekonomiler gelistikge, finansal piyasalar tarafindan saglanan
hizmetler bankalar tarafindan saglanan hizmetlere gore nispeten daha 6nemli hale
gelmektedir. Boylece piyasa temelli yap1 bliylimeye goreli olarak daha fazla katk:
saglamaktadir (Beck, Demirgii¢-Kunt, & Levine, 1999).

1.1.2.3. Finansal Sistemi Temel Alan Finansal Yapi
Yiiksek ekonomik biliylimenin saglanmasi icin banka temelli mi yoksa

piyasa temelli mi finansal yapinin olmas1 gerektigi tartismalarinin yanlis oldugu bazi



arastirmacilar tarafindan elestirilmektedir. Bu goriisii savunan arastirmacilarin
destekledigi finansal hizmetler teorisi, finansal sistemler tarafindan saglanan temel
finansal hizmetleri vurgulamaktadir. Finansal hizmetler; yeni firma olusturma,
endiistriyel genisleme ve ekonomik biiyiime i¢in ¢ok Onemlidir (Luintel, Khan,
Arestis, & Theodoridis, 2008). Bu goriis hem banka temelli, hem de piyasa temelli
finansal sistemin goriislerini kucaklamaktadir. Finansal sistem goriisii, bliylimenin
finansin kaynagi ile degil, saglikli ve verimli bir sekilde finansal hizmetlerin

saglandig1 yapi ile gergeklesecegini savunmaktadir (World Bank, 2001).

1.1.3. Finansal Piyasalar
Finansal piyasa, hisse senedi, tahvil ve bono gibi finansal menkul kiymetler

ve emtia gibi degerli metallerin etkin piyasa fiyatlarinda degistirildigi piyasalardir.
Burada etkin piyasa fiyatindan kastedilen; biitiin yatirmcilarin gelecek beklentileri
hakkinda spekiilasyonda ortak inanglarini yansitan tarafsiz fiyattir (Canbas &
Dogukanli, 2001). Diger bir deyisle, etkin fiyat bir piyasada islem goren degerlerin
mevcut fiyatlarini, o degerlere iligkin tiim bilgileri yansitmasi olarak tanimlanabilir
(TCMB, 2013).

Hisse senedi ve tahvil gibi degerli kagitlarin ticaretinin gerceklesmesi,
finansal piyasalarda dogrudan alic1 ve saticinin karsilasmasi ya da menkul kiymetler
borsast araglariyla gergeklesebilir. Bir ekonomide finansal piyasalarin ortaya
¢ikmasinin nedeni, ekonomik birimlerin (bireyler, firmalar ve devlet) kendi iclerinde
tasarruf-yatirrm dengesini saglayamamalaridir. Bu durumda fon fazlasi olan
ekonomik birimlerle fon ag¢ig1 olan ekonomik birimler arasinda fon aligverisini
gerceklestirecek kurumsal bir mekanizmaya ihtiya¢ vardir. Ekonomik birimler fon
ithtiyaclarmi Oncelikle kendi 6z kaynaklar1 ile karsilarlar. Bir ekonomik birim
tasarrufundan fazla yatinm gercgeklestirmek istemesi durumunda ek finansmana
ithtiya¢ duyar. Boylece dis finansman kaynaklarina, dolayisiyla finansal piyasalara
bagvurulur. Ote yandan ekonomide bazi ekonomik birimlerin belli bir dénem
icindeki tasarruflari reel varliklara yaptiklar1 yatirimlardan fazla olabilir. Bu tasarruf
sahipleri gelir fazlalarini, belirli bir bedel karsilig1, fon agig1 olan ekonomik birimlere
kullandirmak isteyebilirler. Iste, finansal piyasalar, en genel anlamu ile tasarruf acig

olan (yatirnm> tasarruf) ekonomik birimlerle tasarruf fazlasi olan (yatirim< tasarruf)



ekonomik birimlerin bir araya gelerek etkilesimde bulunmasini saglayan arag ve

kurumlardan olusan piyasalardir (Canbas & Dogukanli, 2001).

Finansal piyasalar ve kurumlar, bilgi ve islem anlagmazliklar1 sonucunda
ortaya ¢ikan problemleri diizenlemek i¢in ortaya c¢ikmistir. Bilgi ve islem
maliyetlerinin farkli tiirleri ve kombinasyonlar1 farkli finansal s6zlesmeler, piyasalar
ve kurumlarin ortaya ¢ikmasini motive etmistir. Ekonomik faaliyetler ve teknolojik
yenilikler, siiphesiz finansal yap:t ve kaliteyi etkiler. Telekomiinikasyon ve
bilgisayardaki yenilikler de finansal hizmet endiistrisini etkiler. Ugiincii faktorler,
ornegin iilkenin yasal sistemi ve siyasi kurumlar1 da biiyliime siirecinde finansal ve
ekonomik gelismeyi belli oOlgiide etkiler (Levine, 1997). Bu yiizden finansal
piyasalarin her piyasa aracinin vadesine ve aktifin icerigine bagl olarak degisen

cesitli tiirleri bulunmaktadir.

1.1.3.1. Finansal Piyasa Tiirleri
Finansal piyasalar; fonlarin 6diing verilis siirelerine gore, para ve sermaye

piyasalari; oOrgiitlenme sekline gore, Orgiitlenmis (borsa) ve Orgilitlenmemis
(tezgahtistii) piyasalar; finansal varliklarin islemlerine gore, birincil ve ikincil
piyasalar ile kullanilan finansal araglara gore de tiirev, doviz, emtia ve sigorta olarak

farkli kategorilerde incelenebilir.

1.1.3.1.1. Fonlarm Odiing Verilis Siirelerine Gore Finansal Piyasalar

Fonlarin 6diing verilis siirelerine gore finansal piyasalar, para ve sermaye
piyasalar1 olarak ikiye ayrilabilir.

Para Piyasalari; bir yil veya daha kisa siireli kredi arz ve talebinin
karsilastigi; yani kisa vadeli borg¢ araglarinin isleminin yapildig piyasalardir.
Ekonomik birimler para piyasasina genelde giinliik faaliyetlerini gidermek amaciyla
bagvururlar. Ayrica para piyasalar fon transferi saglayarak ekonomik biiyiimeye de

katki saglar (Mishkin, 2004).

Sermaye Piyasalart; uzun donemli degisimlerin yapildigi, isletmelerin sabit
sermaye yatirimlarinin finansmani i¢in bagvurduklari finansal piyasalardir. Sermaye
piyasalar1 tahvil ve hisse senedi piyasalar1 seklinde ayrilabilir. Tahvil piyasalari,
tahvil ihrac1 ve tahvil ticareti ile; hisse senedi piyasalar1 ise, hisse senedi ihract ve
ticareti ile ekonomik birimlere finansman saglar. Dolayisiyla, sermaye piyasalari

sermayenin artmasini kolaylastirir (Korkmaz & Ceylan, 2012).



1.1.3.1.2. Orgiitlenme Derecelerine Gore Finansal Piyasalar
Orgiitlenme derecelerine gore finansal piyasalar, orgiitlenmis finansal

piyasalar ve orgiitlenmemis finansal piyasalar olarak ikiye ayrilabilir.

Orgiitlenmis (organize) finansal piyasalar; tesisleri, organlari, iiyeleri,
kural ve yontemleri ile kurumsallasan piyasalardir. Bu piyasalarda kisiler ve
kurumlart dogrudan dogruya temsil eden araci kuruluslar, kisi ve kurumlar adina
sermaye piyasasinda islemleri yiiriitiirler. Para piyasalarin orgiitlenmis kesimini
bankacilik sektorii olustururken, sermaya piyasasinin Orgiitlenmis kesimini ise
borsalar olusturmaktadir.

Orgiitlenmemis (tezgah iistii) finansal piyasalar; Srgiitlenmis piyasalarda
islem goremeyen menkul kiymetlerin, drgiitlenmis piyasalarin kotasyon kosullarini
saglayamayan kiiclik ve yeni sirketlerin menkul kiymetlerinin degisim islemlerinin

gerceklestirildigi arac1 piyasalardir.

1.1.3.1.3. islemlerine Gore Finansal Piyasalar
Islemlerine gore finansal piyasalar; birincil piyasalar ve ikincil piyasalar

olarak ikiye ayrilmaktadir. Birincil piyasa, firmalar ya da devlet kurumlar1 gibi 6diing
fon arayanlar tarafindan yeni ihra¢ edilen tahvil ve hisse senetleri gibi menkul
degerlerin ilk kez alinip satildigi piyasalardir. Ikincil piyasa ise, onceden ihrag
edilmis olan tahvil ve hisse senetlerinin alis ve satisin gerceklestigi piyasalardir
(Mishkin, 2004) Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini artirarak birincil
piyasaya istem yaratir ve bu piyasanin gelismesini saglar. Ikincil piyasanin en iyi
orgiitlenmis boliimii daha 6nce de ifade edildigi gibi menkul kiymet borsalaridir

(Ergezen, 2006).

1.1.3.1.4. Kullamlan Finansal Araclara Gore Finansal Piyasalar
Finansal piyasalar kullanilan araglara gore; tiirev piyasa, doviz piyasast,

sigorta piyasasi ve emtia piyasasi olarak siniflandirilabilir.

Tiirev piyasasi, finansal riski kontrol etmeyi saglayan ara¢ segenegi sunar.
Son otuz yildir kiiresel finansal piyasalarda ¢ok sayida finansal yenilik yer almustir.
Muhtemelen bu yeniliklerin en 6nemlisi tiirev enstriimanlaridir. Tiirev piyasalar,
ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmasi yapilmak tlizere herhangi bir malin

veya finansal aracin bugiinden alim satimmin yapildigi piyasalardir (Korkmaz &
Ceylan, 2012).
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Doviz piyasasi, genel anlamda, konvertibil ddvizlerin ( herhangi bir
simnirlama olmadan bir yabanci iilke parasinin baska yabanci iilke parasiyla
degistirilmesi) alimip satildigi yer olarak tanimlanabilir (Kaygusuz, 2012). Doviz
piyasast uluslararasi ticaretin ve finansal islemlerin gergeklestirilmesi siirecinde
cesitli para birimlerinin birbirine degisimini saglayarak doviz ticaretini kolaylastirir

(Giinal, 2007).

Sigorta piyasasinda yer alan sigorta sirketleri para ve degerli kagitlari
sigorta policelerine doniistiiriirler. Boylece sigorta sirketleri kiiciik tasarruflari
havuzlayarak cesitli risklerin yer degistirmesine yardimci olur. Sigorta sirketleri bu
islemleri gerceklestirirken ahlaki tehlike ve ters se¢cim problemine maruz kalmaktadir
(Mishkin, 2004). Sigorta piyasasi risk ve teminat yoluyla ekonomik faaliyetlere
olanak saglarken; diger yandan toplamis oldugu primlerin bir kismini sermaye
piyasasina aktarak yatirimlari finanse ederek biiyiimeye katki saglamaktadir (Kars,

Tandogan, & Akbulut, 2013).

Emtia Piyasasi, ticaret i¢in gerekli kosullart gerceklestirerek mallarin
ticaretini diizenler. Ayrica emtianin tiim diinya ile ayni fiyat ilizerinden islem

yapilmasini saglamaktadir.

1.1.4. Finansal Sistemin Fonksiyonlar:
Finansal sistemin fonksiyonlari bes ana gruba ayrilir (Levine, 1997):

(i) Riskin Havuzlanmasi ve Cesitlendirilmesi, Riskden Korunma, Ticaretin
kolaylastirilmast,

(i)  Kaynaklar1 Tahsis Etme ve Yatirimlar Hakkinda Bilgi Verme

(iii) Yoneticilerin Izlenmesi ve Sirket Denetimi

(iv) Tasaruflarin Toplanmasi ve Mobilize Edilmesi

(v) Mal ve Hizmet Degisimini Kolaylagtirma

Bu fonksiyonlarin her biri ekonomik performanst iki sekilde
etkileyebilmektedir. Bunlardan birincisi sermaye hesabi, digeri ise teknolojik
ilerlemedir. Finansal sistem birincisini ya tasarruf oranini ya da farkli sermaye yapili

iretim teknolojileri arasinda tasarruflarin tekrar dagilimmi gergeklestirerek
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etkileyebilmektedir. Teknolojik ilerleme ise, yeni iiretim teknikleri ve mallarin ortaya

cikmasini tesvik ederek biiylimeyi tetiklemektedir (Sever, 2009).

1.1.4.1. Riskin Havuzlanmasi ve Cesitlendirilmesi, Riskden Korunma, Ticaretin
Kolaylastirilmasi
Finansal sistem iki riski yonetmeye calisir. Birincisi, likidite riskidir.

Varliklarin degisim aracina doniistiirme siirecinde ortaya ¢ikan belirsizlikler likidite
riskini ortaya cikarir. Orta vadede belirsizliklerin artmasiyla likidite riskleri
artmakta; bu durumda islem maliyetleri ve bilgi asimetrisin varlig: likidite durumunu
gizleyerek likidite risikine maruz kalmayi artirabilmektedir. Finansal piyasalar ve
kurumlarin ortaya ¢ikmasiyla bu tiir riskleri en aza indirmek miimkiin olmustur. Iyi
isleyen likit sermaye piyasalarinin olusturulmasiyla finansal araglarin degisimi daha
az maliyetle gergeklestirilebilecek ve bu araglarin degisim zamani ve yeri ile ilgili

belirsizlikler ortadan kalkabilecektir (Levine, 1997).

Ikinci risk tiirii, yapisal ozellikli (idiosyncratic ) riskdir. Bu risk tiirii,
bireysel proje, firmalar, endiistri, bolge ve iilkelerden kaynaklanan kesimler arasi
risklerdir. Finansal piyasalar genis bir finansal ara¢ yelpazesi sunarak riski
havuzlama ve ¢esitlendirme islemini gerceklestirmektedir. Diigiik getirili projelere
gore yliksek getirili projeler daha risklidir. Boyle durumlarda finansal aracilar
tasarruf sahiplerini yiiksek getiri beklenilen projelere dogru yonlendirirler. Finansal
aracilar riskli projeler i¢in kaynak bulmalari yaninda riskli projeler hakkinda da
tasarruf sahiplerine bilgi saglayarak daha yiiksek getirili projelere ulasmasina
yardimet olur (Levine, 1997).

Ayrica, finansal hizmetler yenilik¢i projelerden kaynaklanan riskleri
cesitlendirmeye de yardimci olur. Bazi girisimciler kendi karhiliklarini artiracak
sekilde teknolojik degisimler yapmak isterler. Fakat yenilik¢i projeler diger projelere
kiyasla daha fazla risklidir. Boyle durumlarda girisimciler finansal aracilar tarafindan
saglanan yenilik¢i projelerin portfoy cesitlemesi ve tercihlerin yenilik¢ilige dayali
bliylime egilimlerine dogru yatirmlarini tesvik etmekte ve riski azaltmaktadir.
Boylece girisimciler ¢ok fazla riske maruz kalmadan teknolojik yeniliklere ulagsma
firsat1 yakalarlar (King & Levine, 1997). Kisaca, finansal sistem risk
cesitlendirmesini kolay hale getirdiginden teknolojideki gelisme ve iktisadi bliylime

artabilmektedir (Sever, 2009).
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1.1.4.2. Kaynaklar1 Tahsis Etme ve Yatirimlar Hakkinda Bilgi Verme
Tasarruf sahiplerinin, firmalar, yoneticiler ve piyasa kosullar1 hakkinda bilgi

almas1 maliyetli ve ¢ok zordur; ¢ilinkii tiim firmalar, yoneticiler ve piyasa kosullar
hakkinda bilgi edinimi konusunda yeterli zamana ve kabiliyete sahip olmamalari
sonucunda giivenilir bilgiye ulasamadiklarindan yatirim yapmak istemezler. Bu
aksakliklar sermayenin, verimli projelerde kullanilmak tiizere transferini
engelleyecektir. Boylece yiiksek bilgi maliyetlerinden dolayr sermayenin yiiksek
deger yaratmasi engellenmis olacaktir. Yatirimcilar agisindan bakildiginda, onlar da
tasarruf sahipleri gibi bilgi edinimi konusunda ek bir maliyete katlanmak zorunda
kalacaklardir. Hem tasarruf sahipleri hem de yatirimcilar i¢in bilgi edinim maliyetini
minimize etme gilidiisii finansal kurumlar1 ortaya ¢ikarmistir. Finansal kurumlar bilgi
toplama maliyetinin daha diislik diizeyde kalmasini saglayarak ve yatirim firsatlarini
degerlendirme konusunda bilgi toplamay1 kolaylastirarak kaynaklarin daha etkin

sekilde kullanimina yardimci olurlar (Levine, 1997).

Diger taraftan, finansal aracilar kaynaklar1 daha verimli alanlarda
kullanabilecek girisimcilerin saptanmasi konusunda da bilgiye sahiptirler. Bilginin
elde edilmesi ve uygulanmasi daha verimli kaynak dagilimi ve biiylime i¢in 6nem arz

etmektedir (Greenwood & Jovanovic, 1990).

Ayrica finansal aracilar yeni ve verimli iiretim siirecini harekete gegirme
potansiyeli yiiksek girisimcileri destekleyerek teknolojik yeniliklerin kullanimini
artirilmasiyla da ekonomik biiylimeye katki saglayabilmektedirler (King & Levine,
1997).

1.1.4.3. Yoneticilerin izlenmesi ve Sirket Denetimi
Finansal sozlesmeler, aracilar ve piyasalar sadece bilgi elde etme maliyetini

azaltmaz; ayni1 zamanda sirket ve yoneticilerini izleme ve denetleme igin kontrol
mekanizmasi gorevini de yerine getirir. Finansal anlagsmalar sayesinde firma sahipleri
sirketlerini en iyi getirinin elde edilmesini saglayacak sekilde dizayn edeceklerdir.
Icerdekileri zorlamanin yanisira finansal hizmetlerin gelismesiyle icerdekileri kontrol
etme maliyeti de azalmis olacaktir. Bilgi edinme ve uygulama maliyeti kaynaklarin
projeler igin optimum dagilimini engeller. Coziim olarak, finansal anlagmalar
ornegin, bor¢ alanlar ile bor¢ verenler arasinda diizenlenen borg sdzlesmeleri

denetleme ve zorlama maliyetlerini azaltacaktir (Levine, 1997).
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Ayrica, finansal aracilar ekonomik birimlerden topladiklari tasarruflart
proje sahiplerine tahsis eder. Burada borg¢ alanlar biitiin tasarruf sahipleri tarafindan
gozetlenmez; finansal aracilar tasarruf sahipleri adina bu isi yapar. Bundan dolay1
gozetleme maliyeti azalir. Ayrica, finansal aracilar projeyi degerlendirir ve projenin
giivenilir olup olmadigma karar verir. Diger taraftan, finansal aracilar 6diing
verenlerin  fonlarmi1  Odiing alanlar tarafindan dogru bi¢imde kullanilip
kullanilmadigini saglayarak denetimi gergeklestirir (Yeniel, 2009).

Finansal sozlesmeler, stok piyasalarda sirket kontroliine katki saglar.
Borsada islem goren sirket hisse senetlerinin fiyatlar1 firmanin i¢ yapisi hakkinda
bilgi verir. Bu ¢ozliimden faydalanarak sirketin disaridaki sahipleri hisse fiyatlar: ve
yOnetici hatalar1 (compensation) arasinda baglanti kurar. Bu baglant1 yoneticileri,

firmanin degerini artirmaya zorlar (Levine, 1997).

1.1.4.4. Tasaruflarin Toplanmasi ve Mobilize Edilmesi
Mobilize etme tasarruflarin ekonomik birimlerden toplanmasi ve

yatirimcilara tahsis edilmesini ifade etmektedir. Dahasi finansal araglarin kiigiik
nominal degerlerini (denomination) sunmasi mobilizasyonun bir pargasidir. Finansal
piyasalar finansal araglarin bu tiirlinli sunarak, bireylerin firmanin tamamini satma ya
da satin alma yerine verimli 6l¢lide firmaya yatirim yapmay1 saglar. Sonug olarak,
onlar ¢esitlendirilmis portfoylerini esnek sekilde yonetirler ve ayrica 1iyi
cesitlendirilmis portfoyle likidite riskini azaltirlar (Levine, 1997). Finansal sistem
tasarruflarin mobilize edilmesiyle sermaye birikiminde kullanilacak kaynaklarin
miktarini artirabilir. Tasarruflarin ¢ok karli projelere tahsis edilmesiyle bu fonlar
finansman sikintist ¢ceken firmalarin biiylimesini, endiistri geniglemesini ve isgiicii
verimlilik artigin1 kolaylastirmaktadir (Morgan, 2013) Boylece beseri sermayenin de
dahil oldugu sermayenin azalan getirisi s6z konusu degilse finansal sistem biiyiime

oranini tetikleyici unsur olabilecektir (Agir, 2010; Alagdz, 2004).

1.1.4.5. Mal ve Hizmet Degisimini Kolaylastirma
Finansal sistem, bir ekonomide iiretim teknolojilerinin yayilimini saglayan

tasarruflarin  mobilizasyonunu  kolaylastirmanin  yaninda teknolojik  yenilik,
uzmanlagma ve biliylimeyi tesvik eden iglem maliyetlerini de diisiirmektedir (Sever,
2009). Finansal sistemin degisim maliyetlerini etkin sekilde yerine getirmesi; yani
islem maliyetlerini azaltmasi, siirdiiriilebilir biiyliimenin saglanmasinda 6nemli rol

oynamaktadir (Agir, 2010). Finansal gelisme sonucunda finansal aracilar arasinda
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artan rekabetle sunulan hizmetin kalitesin artmasi ve maliyetlerin azalmasi
beklenmektedir. Bir finansal sistem araciliin maliyetlerini ne kadar ¢ok azaltirsa
fonlarin daha biiyiik kisminin yiiksek getirili yatimlara aktarilacagindan biiylime i¢in
onemlidir (Llewellyn, 1999). Mal ve hizmet degisiminde takas sistemi ¢ok zor ve
maliyetliydi. Bu yiiksek bilgi maliyeti paranin ortaya ¢ikmasinda 6nemli rol oynadi.
Bundan dolay1 giivenilir ve tanimlanabilir degisim aracinin icadi degisim siirecini
kolaylastirdi ve maliyeti azaltti. Finansal anlagsmalar da islem maliyetlerini (finansal
islemleri gergeklestirirken harcanan para ve zamani) azaltir ve teknolojik yenilige ve
uzmanlagmaya katki saglar (Mishkin, 2004). Finansal araglardaki gelismelerle
birlikte teknolojik degisimler de daha kolay sekilde gerceklesmekte, bu durum
yenilik¢i bireylerin daha fiiretici ve daha uzmanlagsmis olmalar1 konusunda tesvik

edici olmaktadir (Levine, 1997).

1.1.5. Finansal Gelisme
Finansal gelisme hem finansal genisleme, hem de finansal derinlesme

yoluyla gerceklesmektedir. Finansal gelisme, tasarruf ve yatirim firsatlarinin daha iyi
ve daha verimli alanlara yonlendirilmesini saglar (Ahmed & Ansari, 1998). Finansal
derinlesmeyle birlikte finansal varliklarin ulusal gelirdeki payr artmakta ve vade
yapilart uzamaktadir. Faiz oranlarindaki artis tasarruflari artirirken, vadelerinin
uzamasi ve c¢esitliligin artmasi yatirimcilara daha ¢ok secenek sunarak yatirimlari
tesvik etmekte ve ekonomi biyiimektedir (Shaw, 2013). Bu bakimdan finansal
gelisim seviyesi onemli dlgiide kisi bas1 milli gelir, fiziksel sermaye birikim oran1 ve
fiziksel sermayeyinin verimliligini artirmada Onemli rol oynamaktadir. Ayrica;
finansal gelismenin bilesenleri gelecek biiylime orani, fiziksel sermaye birikimi ve
ekonomik verimlik performanslariyla da uzun donemde giiclii sekilde iliskili
olabilmektedir (King & Levine, 1997). Finansal gelisme biiyiimeyi ve dogrudan
yabanci yatirimlart bir¢ok kanaldan (dogrudan ve dolayli) etkileyebilmektedir.
Finansal gelismeyi tanimlayan bazi gostergeler mevcuttur. Bunlar kurumsal
faktorler, makroekonomik faktorler, cografik faktorler ve digerleri seklinde

tanimlanmaistir.

1.1.5.1. Finansal Gelismisligin Gostergesi
Finansal gelisme, finansal genisleme ve finansal derinlesme olarak iki

sekilde olabilir. Finansal genisleme; finansal hizmetlerin c¢esitliliginin artmast,
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finansal kurum ve pazarlarin genislemesidir. Finansal derinlesme ise kisi basina
finansal hizmet ve kurumlarin sayisindaki artist ifade eder. Ayrica finansal
derinlesme finansal degerlerin gelire oranindaki artis olarak da tanimlanir (Ahmed &
Ansari, 1998). Bagka bir deyisle finansal gelisme, finansal piyasalarin gelismisligini
ifade eder. Bu ifadeden yola ¢ikarak finansal gelismeyi finansal kurum ve
hizmetlerin sayist ve kalitesinin arttig1 ve finansal sistemde yaratilan fonlarin reel
kesime aktarilma oraninin yiiksek oldugu bir ekonomiden bahsedilebilir (Agir,
2010). Finansal gelismisligin gostergelerini tam olarak belirlemek zor olmakla
beraber, son dénemlerde sermaye piyasalarinda ve finansal aracilik islemlerindeki

gelismelere bagli olarak degerlendirmeler yapilmaktadir (Sever, 2009).

1.1.5.2. Finansal Gelismisligin Potansiyel Gostergesi
Finansal gelismisligin  biiyikliigiinii  belirlemede temel potansiyel

belirleyiciler kisaca kurumsal faktorler, makroekonomik faktorler, cografik faktorler

ve digerleri seklinde siralanabilir.

Kurumsal Faktorler: Finansal gelismede yasal ve diizenleyici unsurlarin
finansal piyasalarin fonksiyonlar iizerindeki etkisi degerlendirilmektedir. Miilkiyet
haklarin korunmasi, sézlesmelerin uygulanmasi ve iyi bir muhasebe sisteminin
gelistirilmesi seklindeki yasal ve kurumsal diizenlemeler finansal gelismeyi artirmak
icin temel faktorler olarak tanimlanmustir (Huang, 2005). Bu faktorler ekonomik
birimlerin finansal kararlarini etkilemede 6nemli rol oynamaktadir (Beck & Levine,
2004). Finansal piyasalarin fonksiyonlarini daha iyi yerine getirebilmesi i¢in yasal ve
diizenleyci faktorlerin etkisi 6nemlidir (Huang, 2005). Bu yiizden iilkeler 6zel ve
kamu bor¢ ve hisse senedi piyasalarinda yatirmcilarin ve tasarruf sahiplerinin
haklarin1 koruyan ve yasal reformlara hizli cevap veren esnek ve iyi tanimli yasalari
uygulamaya her zaman ihtiya¢ duymaktadir (Morgan, 2013). Ciinkii yasal sistemdeki
reformlarin uygulanmasindaki zorluk finansal yenilikleri ve yatirmci haklariin hizh
diizenlenmesini engelleyerek finansal gelismeyi yavaslatmaktadir (Agir, 2010).
Sonug olarak, iyi isleyen ve yatirmci haklarin1 koruyan yasal sistemlerin finansal
gelisme igin onemli oldugu yaygin sekilde kabul gérmektedir (Demetriades P. O.,
2008). Finansal gelisme ve biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarda
kurumsal yapilarin kalitesi ve yasal altyapinin 6nemli rol oynadig: ileri siiriilmektedir

(Agr, 2010).
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Makro Ekonomik Politikalar: Mal piyasalarinin agikligi ve finansal
libarellesme gibi makroekonomik politikalar finans piyasasini en azindan kisa
vadede pozitif etkilemektedir. Finansal gelisme iizerine politikalarin énemli etkileri
ya finansal gelismenin talep tarafi ya da arz tarafi yoluyla olabilmektedir. Diisiik
enflasyonu devam ettirmek ve daha yiiksek yatirim seviyelerine ulagma gibi bazi
makroekonomik politikalarin finansal gelisme i¢in 6nemli oldugu vurgulanmaktadir.
Ampirik ¢alismalarda, yiiksek enflasyon oranlarina sahip tilkelerde finansal sistemin
etkinliginin zayifladigin1 destekleyen sonuglara ulasilmistir. Bazi calismalarda,
finansal liberalizasyon poltikalarinin finansal gelismeyi artirdigi; bdylece artan
yatirim ve verimlilikle ekonomik biiylimenin artirabilecegi vurgulanmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasasi liberalizasyonu ile iilkeye
dogrudan yabanci yatirimlarla know-how ve teknolojik transferlerin yapilmasini
olumlu etkiledigi ifade edilmektedir (Mclean & Shresta, 2002).

Cografi Bolge: Ekonomik politika ve kurumlara gore kiyaslama
yapildiginda cografyanin etkisi daha diisiik diizeylerdedir. Ancak bazi arastirmalar
cografya ve finansal gelisme fiizerinde durmus ve bunun onemli oldugu
vurgulanmistir. Birincisi, lilkelerin {izerinde yer aldig1 enlemlerin finansal gelismeye
etkisinin oldugu bilinmektedir. Ornegin ekvatora yakin ekonomiler daha fazla
tropikal iklime sahip olmaktadir. Tropikal iklim ozelliginden dolay1 topraklarin
zay1flig1, su arzimin diizensizligi, Uriinlere zarar veren canlilarin varlhigr iirlin
getirisinin diisiik olmasma neden olmaktadir. Diger bir unsur bdlgenin cografi
yapisindan dolay1 olusan dogal engeller nedeniyle ulagim imkanlarinin zorlugudur.
Digsal ticaret ve bilgi dagiliminda cografik izalosyon ve uzakliklar digsal ticaretin
yapist ve Olgeginde belirleyci olmaktadir. Bu filkelerin 6lgcek ekonomilerini tatbik
etmeleri ve biiylik piyasalara girmeleri cografik kosullar nedeniyle engellenmektedir.
Daha uzak piyasalardan ara mali ithalati maliyeti artirdigindan iilkelerin rekabet giicii
azalmaktadir. Dolayisiyla dissal soklar karsisinda ekonomik yapinin kirilganlig
artmaktadir. Son olarak, iilkelerin daha fazla ve verimli iirlin iireterek ekonomik
performansina katki saglayabilir. Ya da dogal kaynak zengini olan bolgelerin dissal
soklardan daha az etkilendigi bilinmektedir. Kisacasi cografik faktorler kurumlarin
kalitesini etkileyerek finansal gelismenin arz tarafin1 etkileyebilirken asil etki

finansal gelismenin talep tarafiyla ilgilidir. Ornegin tarim {iriinleri, birincil mallarin
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tiretim ve baz1 dogal kaynaklarin kullanimi dis finansman talebini gerektirebilir

(Sever, 2009).

Diger Belirleyiciler: Finansal gelismenin belirleyicileri olarak kabul edilen
diger degiskenler ekonomik biiylime, gelir diizeyi, niifus, din, dil ve etnik 6zellikleri

vb. faktorler siralanabilmektedir (Huang, 2005).

1.1.5.2. Finansal Gelismisligin Olciilmesi
Finansal gelisme ¢ok boyutlu bir kavram oldugundan 6lgiilmesine iliskinde

cok boyutlu bir durum s6z konusudur. Bunlar finansal araciligin seviyesi, finansal
araciligin etkinligi ve finansal araciligin kompozisyonu finansal gelismenin 6zelligi

hakkinda bilgi vermektedir.

Finansal Araciligin Seviyesi: Finansal sistemin fonksiyonlarinin herbirini
gerceklestirebilmesi i¢in ekonomilerde finansal sistemin biiytikliigii 6nemlidir. Daha
genis finansal sistem finansal aracilarin faaliyetlerinin sabit maliyetli olmasindan
dolay1 6l¢ek ekonomileri kullanmasini kolaylastirir. Finansal aracilara daha fazla
birimlerin dahil olmasi, biiyiime i¢in gerekli daha pozitif digsallikli bilgilerin
iiretilmesine neden olmaktadir. Daha biiyiikk finansal sistem Yyatirimcilarin kredi
sinirlamasindan dolay1 gerceklestiremedikleri karli yatirimlar1 gerceklestirmelerine
olanak vermektedir. Daha gelismis finansal sistem ayrica, O6l¢ek ekonomi
avantajindan dolayr daha verimli alanlara sermayenin tahsisini ve dagitilan fonlarin
denetimini de gerceklestirmektedir. Biiyiik finansmana ulagsmanin maliyeti ve
kolayligi ne kadar artarsa, ekonomilerin de dissal soklara karsi direncinin artmasinin
yaninda tiikketim ve yatirimdaki dalgalanmalar azalmaktadir. Genellestirme yapacak
olursak, finansal sistem ekonomideki riskleri doniistirme ve yeniden tahsis
edilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Yatay kesit risk cesitlendirilmesinin yaninda
daha genis finansal sistem donemler arasi risk paylasimini artirmaktadir. Daha fazla
ekonomik ajanin finansal sisteme dahil olmas1 genisleyen finansal sistemi risklerin
daha 1yi dagilimmin gerceklesmesine yardimci olmaktadir. Bdylece saglanan
getirinin daha yliksek biiylime oranlarin1 gerceklestirmek icin gerekli olan fiziksel ve
beseri sermaye yatirimlarini tesvik edecektir (Fitzgerald, 2006).

Finansal Aracihgin Etkinligi: Finansal araciligin kalitesi finansal sistemin
hacmi ve biiylime arasindaki baglantida 6nemli rol oynamaktadir. Finansal sistemin

etkinligini de bilgi elde etmedeki performansi ile iliskilendirilebilir. Bilgi asimetrisi,
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finansal piyasa digsalliklar1 ve aksak rekabet kosullarin varli1 sermayenin verimsiz
alanlara dagilimina neden olmaktadir (Sever, 2009). Finansal araciligin en 6nemli
fonksiyonlarindan biri yatirmcilar ile tasarruf sahiplerini kars1 karsiya getirmektir.
Bu fonksiyonu yerine getirirken tasarruf sahiplerine verdigi mevduat faizi ile
yatirmcilardan aldigi kredi faiz arasindaki fark ne kadar az olursa ekonomiler i¢in 0
kadar iyidir. Clink{i finansal araciligin etkin oldugunu gosteren islem maliyetlerini
azaltarak kaynaklarin daha fazlasinin yatirimlara doniismesini saglayan finansal
sistemlerdir. Sermaye piyasalarinda ise etkinligi hisse senedi islem hacminin GSYIH
orani ya da islem hacminin piyasa degerine orani borsanin fonksiyonlarini etkin
sekilde yerine getiren likiditeyi ifade etmektedir. Borsa gelisiminin 6nemli gostergesi
olan likidite islem maliyetleriyle ters orantilidir (Agir, 2010).

Finansal Aracitigin  Kompozisyonu: Finansal araglarin vade yapisi,
sermaye piyasast ve kurumsal yatirmcilarin biyiikligi finansal araciligin
kompozisyonunda iki onemli degiskeni olusturmaktadir (Afsar, 2007). Finansal
araciligin kompozisyonu ile iki onemli de§isim meydana gelmektedir. Birincisi,
finansmanin alinabilecegi vade uzunlugu, ikincsi ise, emeklilik fonu ve sigorta
sirketleri gibi sermaye piyasast ve kurumsal yatirimcilarin biiylimesine iliskin durum

olusturmaktadir (Fitzgerald, 2006).

1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Ulkelerin biiyiimek igin yatirrm ve tasarrufa gereksinimi vardir. Bu
gereksinim gelismekte olan iilkeler igin ¢ok daha fazladir. Ancak, GOU’lerin
biiyiimesi i¢in gerekli olan sermeyanin miktar1 {ilkenin sahip oldugu fonlardan daha
fazladir. Dolayisiyla, tasarruf orani diisiik {iilkeler gerekli sermaye birikimini
kendileri olusturamadiklarindan; biiytime, ekonomik kalkinma ve modernizasyon
icin gerekli sermaye kaynagi olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (DYY)
alirlar (Hilber & Voicu, 2010). DYY, bir ekonomideki yatirimcinin baska bir
ekonomide kalic1 gelir elde etmek amaciyla yabanci tilkelerde yaptig: yerlesik varlik
yatirimi, olarak tanimlanabilir (Kothe & Gestrin, 2013).

Bir {ilkenin DYY c¢ekebilmesi i¢in bazi kosullarin gerceklesmesi
gerekmektedir. Bunlar genelde makroekonomik ve siyasi istikrarin olmasi, yonetisim
ortaminin iyilestirilmesi, altyapimin ortamimin gelistirilmesi, finansal sistemin

fonksiyonlarmi saglikli bicimde yerine getirebilmesi, iiretim girdi maliyetlerinin
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diisiiriilmesi ve iilkeye giris ¢ikis serbestliginin olmasi gerektigi 6nem arz etmektedir.
llaveten, kurumsal yapi, kayitdisi ekonomi ve yolsuzluk gibi olumsuz faktdrlerin
azaltilmas1 gerektigi vurgulanmaktadir (Uygur, Dogrudan Yabanci Yatirimi
Beklerken, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, 2012). Giiniimiizde DY Y ’ler
cesitli sekillerde gergeklesmektedir.

1.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirnm Tiirleri

Dogrudan yabanci yatirimlar; yapilan yatirnmin miilkiyet durumuna gore,
yapilan yatirirmimn yeni isletme yaratmasina gore, yapilan yatirimin iiretim
zincirindeki yerine gore, yapilan yatirimin amacina gore ve farkli diger degiskenlere

gore kendi icinde farkl: tiirlere ayrilabilir.

1.2.2.1. Yapilan Yatirnmin Miilkiyet Durumuna Goére Dogrudan Yabanci
Yatirnm
Miilkiyet durumuna gore yatirimlar; ortak girisim ve tam miilkiyete dayali

bagl sirket, sirketlerarasi birlesmeler ve satin almalar ve stratejik birlesmelerden

olusmaktadir.

Ortak Girisim ve Tam Miilkiyete Dayali Bagl Sirket (Joint Ventures and
Full-Ownership): Dogrudan yabanci yatirimlar bazen yerel bir sirketle veya
sirketlerle ortak girisim (joint venture) bigiminde olabilmektedir. Bu tiir DY, iki ya
da daha fazla isletmenin anlastiklar1 bir proje ya da baska bir faaliyet kapsaminda
ortak bir isletme kurmalar1 olarak tanimlanabilir. Ortak girisim’in (joint venture)
konsorsiyum ya da is ortakligindan en onemli farki, s6zlesmeye taraf olan ortaklarin
bir proje i¢in adi ortaklik gibi hareket etmemeleri, yeni bir sirket kurmalaridir. Ortak
girisimler ¢ok uluslu sirketin finansal yiikiinii azaltarak lokal finansal hizmetlerden
daha fazla yararlanmasini saglar. Boylece finansal gelismeye katki saglamasi
beklenir (Aydintan, 2003).

Sirketleraras1 Birlesmeler ve Satinalmalar (Mergers and Acquisitions —
M&A): Yeni bir tiizel kisilik olarak esit sartlarda iki firmanin goniillii birlesmesidir.
Eger sirket birlesmesi sonucu yeni bir sirket ortaya ¢ikiyorsa, yeni sirket kurma yolu
ile birlesme gerceklesmis olur. Sayet bir sirketin diger bir sirketi devralmasi yoluyla

birlesme gergeklesirse, buna devralma yoluyla birlesme denir (G6z, 2009).



20

Stratejik Birlesmeler (Strategic Alliances): Stratejik birlikler, son yillarda
uluslararasi isletmecilikte yaygin olarak kullanilmaktadir. Smir 6tesi stratejik birlik
olusturmanin en basit yolu, iki bagimsiz firmanin hisse senetlerinin belirli bir
boliimiinii birbirleriyle degistirmeleridir. Stratejik birliklerde taraflar karsilikli yarar
saglamak amaciyla teknoloji, kaynaklar, beceriler vb. faktorler {izerinde

anlagmaktadir (Aydintan, 2003).

1.2.2.2. Yapilan Yatirnmin Yeni isletme Yaratmasma Gore Dogrudan Yabanc
Yatirim
Yeni isletme yaratmasina gore yatirimlar; yesil alan yatirimlari, kahverengi

alan yatirimlar1 ve satinalmalar seklinde siralanabilir.

Yesil Alan Yatirimlari (Greenfield Investments): Dogrudan yabanci
yatirimcilarin sifirdan baslayarak yeni bir fabrika veya sermaye tesisi kurmasi yesil
alan yatirimlart olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2009). Bu tiir yatirimlar bir
tilkenin fiziki sermaye stogunu artirdigindan yesil alan yatirimlari ekonomiler igin
Oonemlidir.

Kahverengi Alan Yatirumlar: (Brownfield Investments): yesil alan yatirimi
ile satinalma arasinda bir yatirim tiriidiir. Bu tip yatirnmlarda bir satinalma
gerceklesmesine ragmen isletmenin sekillenmesinde yabanci yatirnmcinin getirdigi
tiretim faktorleri ev sahibi iilkenin iiretim faktorlerine gore daha etkindir (Demirel,
2006).

Satinalmalar (Acquisitions): DYY bir iilkede mevcut bir tesisi devralma
biciminde ger¢eklesiyorsa bu durumda satinalmadan bahsedebiliriz (Seyidoglu,

2009).

1.2.2.3. Yapilan Yatirimin Uretim Zincirindeki Yerine Gore Dogrudan Yabanci
Yatirnm
Uretim zincirindeki yerine gére yatirimlari; yatay yatirmmlar ve dikey

yatirimlar seklinde siralanabilir.

Yatay Yatirimlar (Horizontal): Ayn sektorde yer alan, benzer mal ve
hizmet iireten sirketlerin bir araya gelmesini ifade eder. Bu yatirimlarin amaci;
sirketlerin, yonetim Ustiinliigli elde etmek istemesinin yani sira, biiyiik miktarda alim
ve satim islemlerinden saglayacaklari tiretim ve pazarlama maliyetlerini azaltarak
rekabet gliclerini artirmak istemeleridir (Kaya, Coskun, & Eksi, 2013).

Dikey Yatirimlar (Vertical): Bu tiir yatinmlar ise; sirketin, dagitim ve

tedarik kanallar1 iizerindeki etkinligini artirmak i¢in, kendisine mal satan ya da
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misterisi olan sirketleri satin almasi, birlesmesi ya da onlar1 ele gecirerek holding
olusturmasidir. Bunlara ilaveten bu tiir yatirimlar sirketlerin finansal yapisim
giiclendirerek, ihrag ettikleri hisse senetlerini daha ilgi cekici haline getirmek
suretiyle borsadan yararlanabilme imkanlanlarini da artirmaktadir (Kaya, Coskun, &
Eksi, 2013).

1.2.2.4. Yapilan Yatirnmin Amacina Gore Dogrudan Yabanc1 Yatirnm
DYY’ler amaglarina gore dorde ayrilabilir. Bu ayrima gore yabanci

yatirmcilar belli sebepler icin ev sahibi iilkeleri tercih ederler. Bu sebepler asagidaki

tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1: Yapilan Yatirnmin Amacina Gore Dogrudan Yabanc1 Yatirim

Yabanc1 Yatirnmin Amaci Ev Sahibi Ulkede Aranan Ozellikler

Piyasa biiyikligii
Piyasanin biiylime orani
Bolgesel ve kiiresel piyasalara erisim
Ulkeye has tiiketici tercihleri
Piyasalarin yapilar
Yerli ig hayatinin giicii

Piyasaya Yonelik (Yatay
Yatirim)

Emegin iiretkenligine gore ayarlanmis kaynak ve varlik maliyetleri
Ulastirma ve ara {riinler gibi diger girdi maliyetleri
Olgek ekonomileri igin bdlgesel bir birlige iiyelik

Verimlilige Yo6nelik (Dikey
Yatirim)

Hammaddeler

Kaynaga Yonelik Diisiik maliyet, vasifsiz emek

Vasifli emegin varlig
Kaliteli tiniversite ve aragtirma kuruluslarinin varligt
Mezun is¢i arzinin genisligi
Varliga Yo6nelik Yenilik¢i kapasite, teknolojik adaptasyon, pazarlama aglari, teknik
beceriler, is ve kiiltiirel tutumlar ve kiimelenmeleri i¢eren yaratilmis
varliklar
Ar-Ge ve DYY kiime ve esik biiyiikliigii

Kaynak: (Demirel, 2006)

1.2.2.5. Diger Dogrudan Yabanci Yatirim Cesitleri
Yeniden Yaniridan Kazanglar (Reinvested Earnings): Bu tip yatirnmlar daha

onceden yapilmis DY'Y sonucu elde edilmis kazanglarin kar pay1 olarak dagitilmayan
kisminin ev sahibi iilke disarisina ¢ikarilmasindaki sinirlamalar ya da firmanin dlgek
bliylitme, yeni is alanlarina yatinm yapma iste§i sonucunda tekrardan yatirima
dontistiiriillme halidir (Demirel, 2006).

Transfer Fiyatlandirmasi (Transfer Pricing): Transfer fiyatlandirmasinda

birden fazla iilkede subesi olan yabanci firmalarin karlarini maksimize etmek
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amactyla, subeleri arasinda mal, yart mal, hizmet ve teknoloji aligverisinde

bulunmalaradir (Demirel, 2006).

1.2.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Biciminin Belirlenmesi ile Tlgili Teoriler
DYY’nin 1950’li yillardan itibaren, Ozellikle gelismis iilkeler arasinda,

bliylik miktarlara ulagsmasiyla birlikte iktisat¢ilarin ilgisini ¢ekmis ve bu tiir
yatirimlarin neden yapildigi konusunda giiniimiize kadar c¢esitli teoriler ortaya
atilmistir. Bu teoriler 6zellikle son yillarda yasanan kiiresellesmeyle birlikte 6dnemli
gelismeler gostermistir (Goz, 2009). Yatirim bicimine gore DYY’ler, islem
maliyetleri teorisi, igsellestirme teorisi, kurulus yeri teorisi, Uriiniin hayat devreleri

teorisi, oligopolistik tepki teorisi ve eklektik teori olarak siralanabilir.

1.2.2.1.islem Maliyetleri Teorisi
Oliver Williamson tarafindan gelistirilen teoriye gore, firmalar iiretim ve

islem maliyetlerini minimum yapma kriterine gore hareket ederler ve buna gore
ortaklik yapilarini belirlerler. Islem maliyetleri teorisi ve igsellestirme teorisi piyasa
basarisizligiyla aym teorik temeli paylasir. Her iki teori de piyasa basarisizligina

tepki olarak DY'Y gosterir.

Kar arayan (profit-seeking) firmalar islem ve Orgiitlenme maliyetlerini

igsellestirerek azaltabilirler (Liu, 2009).

1.2.2.2. i¢sellestirme Teorisi
Icsellestirme  Teorisi, piyasa aksakliklari  (transactional — market

imperfections) ve asimetrik bilgi hipotezlerine dayalidir. Ilk olarak Coase (1937)

3

tarafindan firmanin “varlik sebebini” acgiklamak icin gelistirilen “Islem Maliyeti
Teorisi’nin, ¢okuluslu sirketlere uygun hale getirilmesiyle; ilk i¢sellestirme teorisi
ortaya konulmustur (Liu, 2009). Igsellestirmenin temelini, yatirim yapilmak istenen
uluslararas1 piyasalarda, ticaret ve yatirimlarmn verimliligini smirlayacak
eksikliklerden kurtulmak i¢in kendi tretim faaliyetleri ile ilgili olan piyasalari

igsellestirmeleri olusturur (Emery, Finnetery, & Stowe, 1998).

1.2.2.3. Kurulus Yeri Teorisi
Hood ve Young (1979), dogrudan yabanci yatirimlarin kurulus yeri

teorisiyle ilgili olarak dort faktor ileri siirmektedir (Buckley, 2000). Bunlar; isgiicii
maliyetleri, piyasa faktdrleri, ticari engeller ve hiikiimet politikalaridir. Isgiicii

maliyetleri tilkeler arasinda farkli dagilim gostermektedir. Bu yiizden isgiicliniin bol
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oldugu yerlerde isgiicli maliyetinin az olmasi lilkeleri burada yatirim yapmaya tesvik
etmektedir. ikinci olarak, pazar biiyiikliigii, pazarin bilyiime hiz1, gelisme asamas1 ve
yerel rekabetin varlig1 gibi karakteristik 6zellikler belirleyci olmaktadir. Ugiinciisii,
ticari engeller iilkeye ihracati engeller. Bdylece o iilkenin piyasasini kaybetmek
istemeyen firmalar yatirm yaparak iiretimlerine devam etmek istemektedirler. Son
olarak, ev sahibi iilkede hiikiimetin uygulamis oldugu politikalar da o tilkedeki

yatirim iklimi tizerinde olduk¢a 6nemli bir etkiye sahiptir (Seyidoglu, 2009).

1.2.2.4.Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi
DYY’ler hakkinda bir baska teori Vernon (1966) tarafindan o6ne siiriilen

iriin dongiisii modeli ile temsil edilir. Teoriye gore, bir iirlinlin hayat devresinde ii¢
evre vardir. Bunlar; yenilik, olgunlasma ve standartlasma evreleridir. ilk donemlerde
firma monopol gilice sahip olmasindan dolay1 yerli tiiketicilere yonelik iiretim
yapmaktadir. Uriiniin i¢ piyasada yeterince olgunlastigma karar verildiginde {iretim
miktar1 artirilir ve ihracat yapmaya baslanir. Monopol giicii elinde bulunduran
firmanin asir1 kar etmesi diger firmalarin da bu iriinii tiretmesini tegvik edecektir.
Uriine ait teknolojiye diger firmalarinda sahip olmasi monopol firmanm karmimn

azalmasina neden olacaktir.

Uriin ve iiretimin standarlastig1 son evrede, iireticiler arasinda fiyat rekabeti
soz konusu olmaktadir. Dolayisiyla iriinii daha disiik maliyetle dretmek 6nem
kazanmaktadir. Daha ucuz isgiicline sahip gelismekte olan iilkeler yatirim i¢in cazip
hale gelmektedir. Gelismis iilkeler yatirimlarini bu tilkelere dogru kaydirmaktadirlar.
Uretimin GOU’e kaymas: yenilik¢i firmalar1 ithalatcr duruma getirmektedirler (Goz,
2009).

1.2.2.5. Oligopolistik Tepki Teorisi
Oligopostik tepki teorisi, birkag biiyiik firmanin egemen oldugu bir piyasada

bir firmanin kritik konularda aldig1 kararlara (kar, fiyat, satig, yatinm vb.) diger
firmalarin da benzer tepkide bulunacagini 6ne siirmektedir. Bir firmanin disariya
yatirim yapmasi dolaysiyla diger firmalarin da rekabeti kaybetmemesi i¢in ayni

adim1 atmas1 beklenmektedir (Seyidoglu, 2009).

1.2.2.6. EKlektik Teorisi (OLI Paradigmasr)
Eklektik teoriye gore, bir firmanin dogrudan yabanci yatirimda

bulunabilmesi i¢in ii¢ farkli iistiinliige sahip olmas1 gerekmektedir. Bunlar, miilkiyet
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ustlinliikleri ~ (ownership-specific ~ advantages),  igsellestirme  stiinliikleri
(internalisation incentive advantages) ve konumla ilgili tstiinliiklerdir (location

specific variables) (Dunning, 1993).

Miilkiyet iistiinliiglinde, ¢ok uluslu sirketin (CUS) sahip oldugu fikri sinai
miilkiyet haklari, teknolojik tistlinliikler, ticari ve dagitim kanallari, bilgi ve finans
kaynaklarma ulasmadaki tstiinliikler gibi iistiinliiklerin yabanci firmalara ev sahibi

tilke firmalar1 karsisinda avantaj saglamaktadir.

Igsellestirme {istiinliigii, miilkiyet {istiinliigiine sahip olan firmanin, miilkiyet
haklarin1 yabanci iilkedeki bir firmaya kullandirmak yerine; kendisinin o iilkede
yavru sirket kurarak bir faaliyet gostermesidir. DYY yapan firmanin amaci, islem
maliyetlerini azaltmak, devlet miidahalelerini (kota, fiyat, kontroller, vergi
farkliliklar1 vb) dnlemek ya da yararlanmak, sinerji ekonomisi elde etmek, girdilerin

temini kontrol etmek olarak siralanabilir.

Konumla ilgili tstlinliikler, dogrudan yabanci yatirimin hangi iilkede
yapilacagini belirleyen avantajlardir. DYY yapacak {ilkenin, siyasi istikrar, hiikiimet
politikalari, yatirim tesvikleri ve caydirici dnlemler, altyapi, kurumsal yap:1 (ticari,
hukuki, biirokratik), ucuz ve nitelikli isgiicli, pazar biiyikligi ve biiyiime,
makroekonomik kosullar, dogal kaynak avantajlarindan yararlanma gibi bazi

konumsal avantajlara sahip olmasi gerekir (Dunning, 1993).

1.2.3. Dogrudan Yabanci Yatirnm Hareketlerini Belirleyen Faktorler

Bir ekonomiye dogrudan yabanci sermayenin yoOnelmesinde i¢ ve dis
ekonomik kosullar 6nemli rol oynamaktadir. Bazi iktisat¢ilar gore, sermaye
hareketlerinin belirlenmesinde itici faktorler (push effects) yani, dis diinya kosullari
(uluslararas1 konjoktiir) daha 6nemli rol oynamaktadir. Baz1 iktisat¢ilara gore ise,
cekici faktorler (pull effects) etkilidir. Diger bir deyisle, sermayenin ydneldigi
ekonominin i¢ yapisinin sermaye hareketlerini belirlemede daha énemli oldugunu

vurgulamaktadirlar (Kar & Tatlis6z, 2008).

1.2.3.1. itici (Push) Faktorler
Itici faktorler genellikle dis diinyadaki ekonomik gelismeler sonucu

sermayenin yonelmesine etki eden unsurlar1 belirtmek i¢in kullanilir.
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Bolgesel Ticaret Anlagmalari: Yabanci yatirnmlart tesvikte bdlgesel
biitiinlesmeler iki sekilde etkili olabilmektedir. Birincisi, birlik igerisinde iiretim
carpikliklarinin - minimuma indirilmesi ve piyasanin genislemesi sonucunda
yatirimlarin daha karli hale gelmesidir. Bu durum, 6zellikle ekonomik olmas1 igin
belirli bir 6lcedi gerektiren genis capli yatirimlarda énem arz eder. ikincisi ise,
koruma duvarlarini agsabilmek amaciyla, birlik i¢inde yatirim yapmay1 bir arag olarak
kullanan yabanci yatirimcilarin birlik iginde yatirim artisina yol agmasidir (Aktan,
2000). Bolgesel entegrasyonun DYY’1 artirmada 6nemli faktorlerden biri oldugu
konusunda uygulamada en iyi Ornek, bazi iilkelerin AB’ye {iyelikten sonra

yasadiklar1 deneyimlerdir (Cestepe & Mistagoglu, 2010).

Gelismis Ulke Piyasalarindaki Karlihgin Azalmast: Gelismis ve gelismekte
olan {ilkeler arasinda farklilik gosteren faiz oranlar1 sermayenin hareketliginde
onemli rol oynamaktadir. Yatirnmcilar gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek faiz
oranlarindan faydalanmak i¢in sermayelerini bu iilkelere kaydirmak istemektedirler
(Kar & Tatlis6z, 2008).

1.2.3.2. Cekici (Pull) Faktorler

Cekici faktorler, dogrudan yabanci sermayenin yoneldigi ekonominin ig

dinamiklerinden olusmaktadir.

Sermaye Hareketleri Uzerindeki Kontrollerin Kalkmasi ve Finansal
Liberalizasyon: 1980°’1i yillarda kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasiyla birlikte
biitiin tilkeler disa agilma (finansal ve ticari olarak) ihtiyaci hissederek finansal
sistemlerini  serbestlestirmeye yonelik politikalart hizlandirmiglardir.  Finansal
sistemler iizerindeki kontrollerin kalkmas1 gelismis iilkelerdeki sermayenin
gelismekte olan iilkelere yonelmesine ve yliksek kar getiren alanlara yatirimlarin

gerceklesmesine katkida bulunmustur (Akyol Eser, 2012).

Fiziksel, Finansal ve Teknolojik Altyapidaki Gelismeler: Fiziksel, finansal
ve teknolojik sistemlerinin, evsahibi iilkenin biiyiikliigiine uygun olarak dizayn
edilmesi, DYY girisleri agisindan énemli rol oynamaktadir (Ozcan & Ar1, Dogrudan
Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri Uzerine Bir Analiz: OECD Ornegi, 2010). Bu

alandaki gelismeler, iilkelerin mali piyasalarinda islem yapilmasini kolaylastirmakta;
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aynt zamanda, ulagim ve haberlesme teknolojilerindeki maliyetlerin diismesine
neden olarak sermayenin uluslararasi hareketliligini artirmaktadir (Kar & Tatlisoz,

2008).

Gelismekte Olan Ulkelerin Kesfedilmemis Bir Pazar Olmasi, Hammadde
ve Isgiicii Maliyetindeki Diisiikliik: Yabanci sermayeyi belirleyen faktorlerden bir
digerini ise, iki iilke arasindaki tagima maliyetleri olusturmaktadir. 1970’11 yillarin
basindan itibaren, dogrudan yabanci yatirimlar1 gelismekte olan iilkelere yonelten en
temel etken niifus artis1 sonucu ucuzlayan emektir. Boylece ¢ok uluslu sirketler
maliyet avantaji elde ederek lstiinliik saglamayr amaglamaktadirlar (Cinko & Ak,
2009).

Vergi Oranlari: Yabanci sirketlerden alinan temetti, telif, teknik iicretler ve
sermaye kazanglarindan alinan vergi oranlarindaki artis DY'Y girisi etkilemektedir.

Déviz Kuru Politikalari: Doviz kuru politikalart da dogrudan yabanci
yatirimlarin 6nemli belirleyicilerindendir. Ciinkii ¢ok uluslu sirketler (CUS) ¢ok
sayida tlilkede faaliyet gosterdikleri ig¢in ¢ok sayida para birimini kullanmak
zorundadir. Bu ylizden doviz kurundaki oynakliklar firmalarin {iretim yeri se¢imini

ve karliligini etkileyebilmektedir (Kar & Tatliséz, 2008).

Mali Tegvikler: Dogrudan yabanci sermaye yatirimini ¢ekmek amaciyla
uygulanan mali tesvikler, yabanci firmalarin diger yerel firmalara gore rekabet
giiclinii artirmaktadir. Dolayisiyla, diger kosullar sabitken, mali tesviklerin dogrudan
yabanc1 sermaye iizerindeki etkisinin pozitif olmasi beklenmektedir (Kar & Tatlisoz,
2008). Ayrica mali tesviklerin pazar biiyiikliigii, pazar genislemesi ve diisiik is¢ilik
maliyetleri gibi DYY’lerin diger belirleyicilerini koordine eden arabuluculuk etkisi
DYY ¢ekmek amaciyla kullanilabilir (Lim, 2005).

Ozellestirme Uygulamalarr: 1980°1i yillardan itibaren diinya giindeminde
yer alan Ozellestirme uygulamalari, finansal liberallesme ile birlikte yabanci
yatirmcilarin  {ilkede oOzellestirilen kuruluslari satin almalarin1 kolaylastirmistir.
Boylece bazi gelismekte olan iilkeler 6zellestirme programlari ile bol miktarda DY'Y
cekme basarisi elde etmislerdir (Kar & Tatlis6z, 2008).

Makroekonomik  Istikrar: Makroekonomik istikrar  ilkedeki
makroekonomik degiskenlerin (diisiik enflasyon, yiiksek ve istikrarli ekonomik

bliylime, diistik issizlik, diisik reel faiz oranlar1 ve biit¢ce agiklarinin) kontrol
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edilebilir diizeyde olmas1 anlamina gelir. Makroekonomik istikrar yurti¢i ve yurtdigi
tasarruflarin yatirima doniismesine katki saglamaktadir. Bu yilizden DYY agisindan
onemli rol oynamaktadir (Kar & Tatlis6z, 2008).

Biirokrasinin Kalitesi ve Politik Istikrar: Biirokrasinin kalitesi ve politik
istikrar, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen diger 6nemli faktorler
arasinda yer almaktadir. Biirokratik engeller ve politik istikrarsizlik yabanci
yatirimcilar agisindan tlkenin giivenli liman olarak goriilmesini engellemekte ve
DYY tercihlerini etkilemektedir (Emir, Uysal, & Dogru, 2013).

Genel olarak degerlendirildiginde, DYY {izerinde yukarida acikladigimiz
bir¢ok faktoriin etkili olmasinin nedeni, DY Y nin farkli tiirlerinin varligi ve bu

tlrlerin farkli unsurlardan etkilenebilmesidir. DY Y ’nin, ev sahibi iilkelerin rekabet

yapilari lizerindeki olas1 katkilar ise asagidaki tabloda kisaca 6zetlenmistir.

Tablo 2: DYY’nin Farkh Tiirlerinin Ev Sahibi Ulkelerin Rekabet Yapilari
Uzerindeki Olas1 Katkilar:

Dogal kaynak Pazar arayisinda olan | Etkinlik arayisinda olan | Stratejik varhk
arayisinda DYY: DYY: arayisinda olan
olan DYY: *Tamamlayici varliklar | *Sinir Gtesi aglasma ve | DYY:
*Tamamlayici varliklar | saglar (teknoloji, | emegin uluslararasi *Yeni finans
saglar (teknoloji, | yonetim gibi) dagilimini gelistirir. sermayesi ve
yonetim gibi) tamamlayict

*Geri kalmig iretim | *Yabanci pazarlara ve arz | varliklar saglar.
*Yabanct  piyasalara | baglantilarini, kaynaklarina erisim
erigim saglar. Ozellesmis emek | saglar. *Yabanci pazarlara

*Uretim kalitesi
standartlarint yiikseltir

piyasalarini destekler.

*Yerli rakiplerin ulusal
tiketicilerinin
beklentilerini yiikseltir.

*Yerel girisimciligi ve
ulusal rekabeti tetikler

*QGeri kalmis tiretim
baglantilarini, 6zellesmis
emek piyasalarint
diizenler.

*Uretim kalitesi
standartlarini ytikseltir.

*Yapisal diizenlemeleri
etkinlestirir.

erigim saglar.

*Yerel girisimciligi
ve ulusal rekabeti
tetikler.

*Sinir Otesi aglasma
ve emegin
uluslararasi
dagilimimni gelistirir.

Kaynak: (Dunning, 1993); (Ozcan & Ar1, 2010)
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1.3. BUYUME

1.3.1. Bilyiime Kavram ve Aciklanmasi

Biiylime, toplumlarin yasam diizeylerini yiikseltmenin en Onemli unsuru
kabul edildiginden; biitiin tilkelerin uzun dénemli temel makroekonomik hedefleri
arasinda yer almaktadir. Ekonomik biiylime sonucu artan milli gelir ve kisi basina
milli gelir, nicelik gelismislik gostergesi olarak alimmaktadir (Ay, 2007).
Ekonomideki biiylime oranini Slgmek i¢in kullanilan GSMH kavrami ekonomik
bliylimeyi Ol¢cmekten ziyade yirminci yiizyilin basinda bir ulusal ekonominin
durumunu degerlendirmek amaciyla gelistirilmistir (Pyle, 1999). Dolayisiyla bu
kavram, ekonominin gelisimini anlama ve degerlendirmek isteyen iktisat¢ilar i¢in ilk
Onemli biiyime Olgiitiinii  olusturmaktadir. Biiylimenin gerceklesebilmesinin
saglanmasinda {ilkenin baz1 kaynaklara sahip olmasi gerekmektedir. Bu kaynaklar
asagidaki gibi siralanabilir (Carroll & Weil, 1994):

» Fiziksel sermaye birikimi
Beseri sermayeye yatirim
Altyap1 yatirimi
Mevcut teknolojiye adapte olma ve taklit etme
Inovasyon
Daha yiiksek tasarruf oranlari

Yerli veya yabanci (mali) sermaye girisi

vV V.V V V VYV V

Iyi érgiitlenmis finansal kurumlar

Biiyiimenin itici faktorleri olan yukarida siralanan kaynaklar iilkeler
arasinda adil dagilmamistir. Boylece, kaynaklarin dagilimimin farklilik gostermesi
iilkelerin farkli girdi diizeylerine sahip olmasina neden olmustur. Girdi diizeylerinin
farklilik arz etmesi biiyiime oranlarmin da farklilik gostermesine yol agmaktadir.
Buradan hareketle, iilkeler arasindaki biiylime farkliliklarinin, farkli teknoloji
diizeyleri, farkli kisi bas1 fiziksel sermaye birikimleri ve farkli beseri sermaye

diizeylerinden kaynaklandig1 sdylenebilir (Acemoglu, 2007).
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1.3.2. Modern Biiyiime Teorilerinin Kisa Tarihcesi
Ekonominin kdkenine bakildiginda biiyiime teorilerinin zengin bir tarihe

sahip oldugu goriiliir. Bat1 toplumlarinda biiylimeye yapilan en erken katkilar 16. ve
17. yiizyillara dayanmaktadir. Bu donemde Botero, Serra, Sully ve Child’in
caligmalarin 6nemi biiyliktiir. Ancak, ekonomik biiyiimenin nedenlerini agiklamaya
iligskin bilimsel agiklamalar Turgot ve Smith’in ¢aligmasina kadar yazilmadi. Bundan
dolay1 ekonomik biiytimeye iliskin ilk ag¢iklayici bilgilerin Arap medeniyetine bor¢lu
olundugu sdylenebilir. ibn-i Haldun’un tarihe girisiyle modern ekonomik biiyiime
temelleri atilmis ve medeniyetlerin yiikselis ve algalislar1 kapsamli bir sekilde
aciklanmistir. Devaminda, teorinin gelisimi dogrusal olmamis ve belli bir zaman hig
dikkate bile alinmamistir. Hatta yiiz yillardan beri goz ardi edilmis; biiyiime
siirecinin miktarint kanitlayacak olan dogru iddialar ¢aligmalara koyulamamistir.
Ornegin Smith’in genel savi; ¢iktinmn, sermayenin artan fonksiyonu olan isgiiciiniin
marjinal driin verimliligi tarafindan artirilabilmesiydi. Bu sav ancak Wicksell’in
(1901) “sermaye ve emegin genel gilic fonksiyonu” adli ¢alismasinda formalize
edildi. Cobb ve Douglas onu tekrar kesfedip ve uygulamaya gegene kadar yaklasik
altmis y1l gegmisti. Bu siire¢ iktisatgilarin sayisal modeller insa ederek ekonominin
evrimini agiklamaya c¢alismasiyla baslamistir (Barro & Martin, 2003). Son iki
yiizyilda gii¢lii bir egilim olarak ortaya ¢ikan ekonomik biiyiime Adam Smith’le
baslamis; D. Ricardo, R. Malthus, J.S.Mill ve J.B.Say gibi iktisat¢ilarin biiyiime
konusundaki fikirleri klasik iktisadi biliyiime teorisini olusturmustur. Daha sonra Karl
Marx’in teoriye yaptigr elestiri, klasiklerin varsayimlarindan ziyade sonuglariyla
ilgili olmustur. Ciinkii Marksiz biiylime modelinde de sermaye birikimi 6nemli etken
olarak goriilmektedir. Marksiz biiylime teorisine gore, kapitalist sistemin ig
celigkilerinin siirekli biiylime yarattig1 belirtilmektedir. Fakat dinamik biiyiime
stirecinde i¢ ¢eligkilerin artmaya baglamasi sistemi yikacaktir (Ay, 2007).

Ilerleyen dénemlerde, F. Ramsey, A. Young, J. Schumpeter ve F. Knight,
ekonomik biliylimede modern teorilerin temel bilesenlerini ortaya c¢ikardilar.
Kronolojik goriis acisindan modern biiylime teorilerinin baglangi¢ noktas1 Ramsey’in
(1928) “A Mathematical Theory of Saving” adli klasik makalesidir. Bu ¢alisma
yazarin kendi zamaninin ¢ok ilerisinde yer alan bir calismaydi. Ramsey ¢alismasinda
hanehalkinin ~ donemleraras1 optimizasyon kararlarini, biliylime teorilerisine

uygulamigtir (Klump, McAdam, & Willman, 2007; Ates, 1998).
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1940’1 yillarda R. Harrod ve E. Domar’in ¢alismalari; Keynesyen statik
analizi ekonomik biiyiime bilesenleriyle gelistirmislerdir. Harrod-Domar biiyiime
modeli kapitalist sistemin kararsiz denge durumunu elestirmek amaciyla, girdiler
arasinda smirli ikame oraninin kii¢lik kabul edildigi tiretim fonksiyonunu kullandilar.
Bu analizler ¢ogu iktisat¢1 tarafindan ilgi gorerek birgok arastirmalarin
tetiklenmesinde katki saglamakla birlikte, gilinlimiiz diisiincesinde ¢ok az rol
oynamaktadir. Biiyiime teorilerine daha 6nemli katki Solow ve Swan’in modelidir.
Solow ve Swan modellerde, bakis agis1 6lgege gore sabit getiri ve girdilerin azalan
verimlere sahip oldugu varsayimi temeline dayali neo-klasik tiretim fonksiyonu
olusturmuslardir. Bu {iretim fonksiyonu basit ekonomik denge modeli olusturulmak
amactyla sabit tasarruf orami varsayimiyla birlestirildi. Bu modelin varsayimi son
yillarda sik¢a kullanilan yakinsama hipotezidir. Modele gore, baslangicta kisi basi
biiyiime oran1 goreli olarak daha diisiik olan ekonomiler, zamanla uzun dénem ya da
kararli durum (steady-state) halinde, daha hizli biiyliyeceklerdir. Yakinsama kosulu
geregi; sermayeye gore azalan getiri varsayimi altinda, kisi basi sermeye miktar az
olan ekonomiler (goreli olarak uzun donem kisi bas1 sermaye miktarina gore), uzun
donemde daha yiiksek biiylime ve getiri oranina sahip olmaya egilimli olacaklardir.
Bu yakinsama siireci biiylime literatiirinde “mutlak yakinsama” (absolute
convergence) olarak adlandirilmaktadir. Solow ve Swan modelinde yakinsamanin
kisith olmasinin nedeni; emek basina sermaye ve liretimin kararli durum (steady-
state) seviyesinin, tasarruf orani, niifusun biiyiime hizi ve {iretim fonksiyonuna bagl
olmasindandir. Modelin bir diger varsayimi; teknolojideki gelismelerin olmamasi
durumunda biiyiime oranindaki artisin zamanla duracagini varsaymasidir. Bu
sonucun nedeni, kokenleri Malthus ve Ricardo’nun sermayeye gore azalan getiri
varsayimina dayanmaktadir. 1950 ve 1960 sonrasi neo-klasik biiylime iktisat¢ilar1 bu
modeldeki eksikligi gidermek amaciyla teknolojik gelismenin “yaparak Ogrenme
modeli ” ve “yillanma (vintage) modeli” yaklasimlariyla teknolojiyi i¢sellestirmeye
calismislardir. Ozellikle Arrow’un ¢alismast bu konuda énemlidir. Modele gére her
bireyin bulusu, teknolojinin rekabetci bir mal olmamasindan dolay: tiim ekonomiye
hizlica yayilacaktir. Fakat buluslarin ekonomiye yayilimi yavas gerceklesirse ve bu
buluslar AR-GE sektoriiniin bir iiriinii haline gelirse ekonomi eksik rekabetin hakim
oldugu bir piyasaya doniisecektir. Bu tiirden gelismelerin yasandigi modelde, neo-

klasik bliyiime modelinin baz1 degisikleri yapmasi kaginilmaz olacaktir. Bu konuya
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1980’lerin ortalarinda P.M. Romer el atincaya kadar, iktisatgilar bir agiklama
getirmemislerdir (Barro & Martin, 2003). Ayrica Cass ve Koopmans ¢alismalarinda,
Ramsey’in tiiketici optimizasyon analizine neo-klasik biiylime modelini ilave ederek
modele tasarruf oranini igsellestirerek almiglardir (Chandra & Sandilands, 2005). Bu
yeni yaklasim, gelismis ekonomilere dogru yapilan gegis siirecini ve dinamiklerini
anlamada yeni bir boyut getirmekle birlikte, yakinsama hipotezini korumaya da
egilimilidir (Barro & Martin, 2003). Tasaruf oraninin i¢sellestirilmis olmasi da, uzun
donemli kisi bagina biliyiimenin, digsal teknolojik gelismeye bagliligi diislincesini

ortadan kaldiramamistir (Ates, 1998).

Biiyiime teorisi, kisa bir duraklamadan sonra 1970'li yillarin basina kadar
iktisat alaninin yeniden temel konularindan biri haline geldi. Ardindan gelen 10 yillik
duraklamadan sonra; 1980'lerin ortalarindan itibaren ekonomik biiylime teorileri
yeniden ekonomi alaninin baslica konulardan biri oldu. Ozellikle P.M. Romer, R.E.
Lucas, S. Rebelo, P. Aghion ve P. Howitt, E. Helpman ve G.M. Grossman gibi
iktisatcilarin caligmalariyla biiylime teorisi, fiziksel ve beseri sermaye, AR-GE
sektorli, digsalliklar ve aksak rekabet konularini tartigmaya almislardir. “Yeni igsel
biiyiime teorileri” olarak adlandirabilen bu gelisme, teknolojiyi (bilgi stokunu) AR-
GE ve beseri sermaye kanaliyla igsellestirmektedirler (Ates, 1998). Bu teoriye gore,
biiylime orani digsal degiskenlerle belirlenmez (Elgar, 2003). Yeni endojen (igsel)
biiylime modelleri Romer, ekonomik biiyiimenin, ekonomik sistemde yer alan igsel
olan giicler tarafindan belirlendigini varsaymaktadir. Bu giicler arasinda teknolojik
ilerleme &nemli rol oynamaktadir. Ozellikle inovasyon siirecine bagl teknolojik
ilerlemenin piyasa ekonomisinde firmalarin ¢ok 6nemli rekabet etme kanallarindan
biri oldugu vurgulanmaktadir (Aghion & Howitt, 2009).

Ayrica ekonomik biiyiimenin 1980°li yillardan sonra cazip hale gelmesinin
nedenleri arasinda; llkelere ait uzun donemli istatistiki verilerin yayimlanmasi ve
ekonometri alaninda meydana gelen gelismelerde 6nemli rol oynamaktadir. Bu
geligsmelerle birlikte arastirmacilar teori ile pratik arasinda saglikli baglar kurabilmesi
kolaylasmistir. Yeni igsel biliyime modellerinde hiikiimet politikalarinin
makroekonomik degiskenleri etkileyerek, biliyiime orani tizerinde kararli ve siirekli
degisimlere yol actifimi iddia etmesidir. Bu diistince 6zellikle AK tipi modellerde

goriilmektedir. Ayrica Schumpeteryen biiyiime teorisi de 1980’li yillarda yeni
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yaklagimlarla ve modellerle gelistirilmistir. Schumpeter’e gore biiylime,
girisimcilerin teknolojik gelismeleri saglamalar1 ve onu uygulamaya gecirmeleri
durumunda gerceklesmektedir. Teknolojik gelismelerin siireklilik kazanmasi
ekonomik biiyiime trendini pozitif yonlii olusturacak, fakat kredi mekanizmasinin
esnek olmamasi bu gelisimi olumsuz etkileyecektir. Yeni Schumpeteryen modeler
teknolojinin yayilimin giiniimiizde miimkiin olmasiyla artik gelismekte olan
iilkelerinde teknolojik gelismelerden yararlanabildigini vurgulamaktadirlar (Ates,
1998). Genel olarak ifade edilirse, Romer ve Lucas tarafindan baslatilan modern
endojen biliylime literatiiriiniin savundugu goriislerin ¢cokmesi yoniinde higbir isaret
bulunmamaktadir. Asagidaki tabloda modern biiyiime teorilerinin kronolojik gelisimi

Ozetlenmistir.
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Biiyiime teorisi

Biiyiimenin kaynagi

Biilyiimenin o6zelligi

Klasik Biiyiime Teorileri
Adam Smith(1776)
David Ricardo(1817)

T.R. Malthus(1799)

isboliimii,

Artik-deger’in yatirima
doniigmesi

Sinirh Biiylime

Tarimda azalan verimler
kanunu nedeniyle sinirl
biiylime

Niifus kanunu nedeniyle sinirh
biiylime

Karl Marx(1867)

Sermaye birikimi

Kapitalist siiregte kar

Oranlarinin diismesi nedeniyle
sinirli biiyiime

J.A. Schumpeter(1911-1939)

Yenilikler demeti

Kararsiz biiylime, kararsiz
denge

R. Harrod(1939)

E. Domar(1946)

Tasarruf ve Yatirimlar

Kararsiz denge

Neo-klasik biiyiime
modeli(digsal bliylime modeli)

Niifus ve teknolojik gelisme
“digsal”

Teknolojik gelismenin yoklugu
nedeniyle gegici biiylime

Roma kuliibii modelleri

Meadows(1972)

Dogal kaynaklar

Niifus patlamasi, ¢cevre kirliligi
ve enerli tiiketimi nedeniyle
sonlu biiyiime

Yeni biiyiime teorileri(i¢sel
biiyiime teorileri)

P.Romer(1986)

R.Lucas(1998)

R.Barro(1990)
J.Greenwood(1990)

B.Jovanovic(1990)

Fiziki sermaye, beseri sermaye,
teknoloji, kamu sermayesi ve
finansal aracilar

Biiyiimenin igsel olmast,
devletin yenilenmesi, tarihsel
geemisin dikkate alinmasi

Sanayi bolgeleri modeli

G.Becattini(1991)

Sinai ve mahalli orgiitlenme
sekli

Biiyiimenin bolgesel
dengesizliginin a¢iklanmasi

Kaynak: (Berber, 2011)

1.3.3. Neo Klasik Biiyiime Modelleri

Neo-klasik biiyiime modeli Harrod-Domar biiyiime modeline verimlilik
artisin1 ilave eden bir yaklasimdir. Bu baglamda Tobin, Swan ve Slow {iretim
sirecinde emek ve sermayenin birbirini ikame edebilecekleri varsayimindan
hareketle neo-klasik olarak adlandirilan biiyiime modellerini gelistirmiglerdir. Bu

modele neo-klasik denmesinin nedeni, tam rekabet kosullarini, tam istihdam,
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marjinal verimliliklerine gore iiretim faktorlerine ddeme yapildigini ve degisen bir
sermaye ¢ikt1 oranini kabul etmelerindendir. Modele gore azalan verimler yasasi ve
Olcege gore sabit getiri varsayimi islemektedir (Parasiz, 2013). Neo-klasik diisiince
dogrultusunda bir¢ok biiyiime teorisi ortaya ¢cikmistir. Fakat en kabul gbren teori
1956 yilinda R.Solow tarafindan iktisadi biliyiime teorilerine bir katki "A
Contribution to the Theory of Economic Growth" adli galismasiyla biiylime
teorilerine onemli katkilar saglamistir. Solow (1956) ve onun takipgileri tarafindan
gelistirilen Neo-klasik biiyiime teorileri iktisadi diisiince diinyasina 30 yil1 agkin siire
hakim olmustur. Solow modeli, Harrod—-Domar modeline tepki olarak ortaya
¢ikmistir. Solow, Harrod-Domar’in kisa vadeli geleneksel analizler yardimiyla
sorunlar1 ¢ozdiigiinii fakat uzun donemli analizleri ¢6zmede basarisiz oldugunu iddia

etmistir (aktaran Gundlach, 2007).

Solow, sermaye olusum siirecine odaklanmisti. Modelin 6ziinde; tasarruf,
sermaye birikimi ve iktisadi biiylime arasindaki iligki analiz edilmistir. Ayrica dissal
degisken olarak kabul edilen niifus artis1 ve teknolojik gelisme ile tasarruf, sermaye
birikimi ve iktisadi biiylime arasinda baglantinin nasil oldugu incelenmistir (Berber,

2011).

Ekonomik biiylime ve kalkinma dinamik bir stiregtir. Ciktinin, sermayenin,
tiketimin ve niifusun zamanla neden ve nasil degistigi lizerine odaklanmuistir.
Bundan dolayt ekonomik biiyiime c¢aligmalart dinamik model gerektirir. Solow
biiyiime modeli basit olmasina ragmen dinamik genel denge modelidir. Model, eski
stil Keynesyen modelle modern makroekonomik modelin karisimindan olusur
(Acemoglu, 2007). Solow’a gore, ekonomik biiyiime; {iretim faktorlerinin maliyet
paylar1 ve teknolojik gelismeler ile agirlikli biliylime oranlarina gore ayrilabilir.
Uretim faktorlerinin biiyiime oranlari gdzlemlenebiliyorken, teknolojik gelismeler
toplam faktor verimliligi olarak tanimlanarak dolayli olarak olgiilebilir (Sahoo,

2012).

Neo-klasik biiylime modeli teknolojideki gelismeleri biiylimenin lokomotifi
olarak gormektedir (Charles, 2007). Solow’a gore emek ve sermaye faktorlerinin
birbirlerinden ayr1 olarak degerlendirildiginde, dl¢cege gore azalan; birlesik olarak

alindiginda ise, sabit getirili olmasi beklenmektedir. Emek ve sermaye ikame
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edilebilir unsurlar olarak iiretim siirecinde yer almaktadir. Teknolojik unsurlar ise
zamana gore degiskenligi emek ve sermayeden fakli olmakla birlikte, verimliligi
artirmaktadir. Teknolojik gelismeler ya fiziki ya da beseri sermaye unsurlariyla
gerceklesmektedir. Solow modelde teknolojik gelisme digsal degisken olarak
tiretimde yer almaktadir ve hasiladaki degismelerin girdilerdeki degismelerle
aciklanamayan kismi teknolojik gelismeler olarak sisteme dahil edilmektedir. Burada
zamana bagh olarak niifus ve teknolojik degisimlerin uzun donemde fakir tlkeleri

zengin tilkelere yaklastiracagi varsayilmaktadir (Sever, 2009).

Solow’un sermaye birikimi, tasarruf ve ekonomik biiylime arasinda iligkiyi
incelerken baslangic noktasi olarak iiretim fonksiyonu kullanmaktadir. Uretim

fonksiyonu Y olarak tanimlanirsa asagidaki bi¢imde ifade edilebilir:
Y=F(K,L) 1

Bu denkleme gore ¢ikt1 (Y), sermaye stoku (K) ve emege (L) baghdir.
Modelde dlgege gore sabit getiri varsayimi altinda denklemde yer alan degiskenler

emek (L) sayisina boliindiigiinde iiretim fonksiyonu;

y=f(k) @)

olur. Burada y=Y/L ve k=K/L dir. Emek basina sermaye miktar1 arttiginda
emek basina hasila miktarida artmaktadir. Ancak azalan verimler yasasi geregi,
sermaye artiglar1 ¢ikti artislarindan daha diisiik seviyede kalmaktadir. Sermaye
stokundaki artisin ekonomik biiylimeye nasil etki edecegini anlamak i¢in Once
sermaye stokunun nasil degistigini anlamak gerekmektedir. Modele gore sermaye

stokunu degistiren faktorler;
(i) yatirnmin sermaye stokuna eklenmesi ve

(if) eski sermayenin bir kismimin yipranmasi sonucu sermaye

stokunun azalmasi; olarak belirtilebilir.

Sermaye verimliliginin azalan oldugu varsayiminda sermaye emek orani (k)
sonsuza dogru yaklastikca sermayenin hasilaya etkisi sifira yaklagsmaktadir. Bu

durumda emek basmma ne kadar sermaye ya da ne diizeyde yatirim olmasi
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gerektiginin tahmin edilebilmesi igin bireylerin ne kadar tasarruf ettiklerini bilmek
gerekmektedir. Is¢i basina sermaye miktarindaki degisme, is¢i basina yatirimlardan
yipranma paymin ¢ikarilmasiyla bulunabilmektedir. Matematiksel olarak ifade

edilirse, i, yatirim seviyesini, dk ise, yipranma payini gostermek iizere,
Ak=i-dk 3)
olarak gosterilebilir.

Devletin olmadigr durumda 6zel kesim tasarruflarin yatirimlara esit olacagi

varsayimindan hareketle denklem;
i=S/L=sY/L=sy (4)

olarak yazilabilir. Bu denklemde (s) marjinal tasarruf oranini gostermektedir.

Buradan iiretim fonksiyonu,
i =sf(k) (5)

olarak yazilabilir. Yatirim-tasarruf esitliginden dolay1 (3) nolu denklemde (i) yerine

sf(k) yazilabilir. Buradan, sermaye stokundaki degisim asagidaki gibi olacaktir:
Ak=sf(k)-dk (6)

Ekonomide tasarruf orani (s) 0 ile 1 arasinda yer almaktadir. Sekil 1°de f(k)
toplam hasilayr veririken sf(k) ise bu hasilanin ne kadarlik kisminin tasarruf

edildigini gostermektedir. Geriye kalan kismini ise tiiketim olusturmaktadir.
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YA y = flk)

}- 13¢i Bagina Titketim

i = sf{k)

Is¢i Bagina Hasila

Isci Bagina Sermaye

Sekil 1: Uretim Fonksiyonu ve Yatirim

Solow gore; duragan durum, uzun doénemde ekonomide emek basina
sermaye ve hasilanin degismeyecegi durumu ifade etmektedir. Bu durum ekonomide
istikrarli bir biiylimenin oldugunu isaret eder. Duragan durumda is¢i basina sermaye
ve hasilada degisim olmayacagindan (6) nolu esitligin sag tarafi sifira esitlendiginde
is¢i basina sermayeye ait duragan konum degeri; k*, uzun donemdeki duragan
durum sermaye/hasila katsayisinit ve K*, duragan durumdaki fiziksel sermaye
stokunu gostermek tizere; “k*=K*/L” olarak ifade edilebilir. Buradan hareketle,
sermaye stokunun yipranma degeri (dk), tasarruf miktar1 (sk) ile tam olarak

karsilanmaktadir.
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Sekil 2: Duragan Durum Dengesi

Sekil 2 incelendiginde, tasarruflarin M noktasinda sermayenin yipranma
payma esit oldugu goriilmektedir. Ayni zamanda bu nokta yatirnm miktar ile
yipranma miktarinin esit oldugu noktay1r da gostermektedir. Eger ekonomi bu
sermaye stokuna sahipse, sermaye stokunun bu yatirm ve yipranma payini
dengelediginden bu dengenin zamanla degismeyecegi varsayilmaktadir. Yani bu
sermaye stok diizeyinde Ak=0 dir. Buna durgun durum ya da kararli durum
denmektedir.

Temel Solow modeli, tek basina sermaye birikiminin siirekli biiylimeyi
aciklayamacagini gostermektedir. Daha yiiksek tasarruf oraninin gegici olarak daha
yiikksek biiylime oranmna neden oldugu goriilmektedir. Ancak ekonomi giderek
sermaye ve ¢iktinin sabit oldugu duragan duruma yaklasmaktadir. Diinyada yasanan
siirekli ekonomik biiylimeyi agiklayabilmek icin ekonomik biliylimenin diger
kaynaklarimin (niifus artis1 ve teknolojik gelismenin) modele dahil edilmesi
gerekmektedir. Ilk olarak niifus artis hizinin (n) modele dahil olmas1 durumunda,
niifus artis hiz1 is¢i bagina sermaye stokunu etkilemektedir. Niifus artis1 sonucunda
sermaye stokunun daha fazla kisi tarafindan kullanilmasi kisi basina sermaye oranini
azaltacaktir. L degisirken, is¢i basina sermaye ve hasila degerlerinin sabit
kalabilmesi i¢in sermaye ve hasila degerinin de ayn1 oranda artmasi gerekmektedir.

Formiiliize edilirse,
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Ak=i-(d+n)k  (7)

olarak yazilabilir. (7) no’lu denklem, niifus artis hizinin da tipki yipranma gibi emek

basina sermaye birikimini azalttigin1 gostermektedir.
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Sekil 3: Niifus Artisinin Negatif Etkisi

Sekil 3’de goriilebildigi tizere niifus artis hizinin modele dahil olmasi isci

basina sermayede (k1"’den k2"ye) ve isci basia hasilada (Sy:” en sy ’ye) dogru bir
azalma meydana getirmektedir.
Solow modelinde teknolojik faktorlerin de Dbiiylime {izerinde etkileri
gosterilebilmektedir. Teknolojinin {iretime dahil olmas1 emek verimliligini artirabilir.
Teknoloji degiskeni (E), isgiicii (L) ile ¢arpilarak modele dahil edilebilmektedir.
Dolayisiyla, tiretim fonksiyonu (8) no’lu denklemdeki gibi ifade edilebilir:

Y=F(K,L*E) 8

Diger taraftan, teknolojik ilerlemelerin (g) isgiicli etkinligini artirmasi sonucunda is¢i

basina etkin sermaye “k =K/(L*E)” ve is¢i basina etkin hasila da “y = Y/(L*E)”
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seklinde yeniden tanimlanabilmektedir. Denklem, teknolojik ilerlemeyi de dahil

ederek yeniden olusturuldugunda,
Ak=i-(d+n+g)k 9)
biciminde olmaktadir.

Biiyiime iizerinde teknolojik ilerlemenin etkileri Sekil 4‘de gosterilmektedir.
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Sekil 4: Teknolojik Gelismenin Etkisi

N noktasinda yani is¢i basina hasila (S}/I ve is¢i basma sermayenin (ki)
dengede oldugu ekonomide teknolojik yeniliklerin ekonomiye dahil olmasi
sonucunda yeni denge M noktasinda olusmaktadir. Bu noktada etkin is¢i basina
hasila (sy2") ve etkin is¢i basina sermaye (k2") oranlari da artmaktadir. Bdylece
ekonomide olusan yeni duragan durum dengesi (M) eski duragan durum dengesine

(N) gore daha iist seviyede gergeklesmektedir (Sever, 2009; Parasiz, 2013).
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Duragan denge olarak tanimlanan uzun dénemli biiyiimenin teknolojik sok
ya da iretim tekniklerinde yeni buluslar olmadigi siirece, azalan verimler yasasi
varsayimi altinda, calisan basma getiri azalacagindan kar orani diisecektir. Kar
oranin diismesi yatirimlart dolaysiyla biiyiimeyi etkileyecektir (Yeldan, 2010).
Modele gore, duragan durumdaki (steady state) biliylime digsal teknolojik degisimin
sonucu olarak gosterilmektedir (Gundlach, 2007).

Teknolojideki ilerlemeler ya da iiretim tekniklerinde yeni buluslarin olmasi
durumunda ekonomide etkin is gilicii miktar1 artmakta boylece verimlilik artmaktadir.
Cok uluslu sirketlerin teknoloji transferi etkin bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir.
Fakat cok uluslu sirketler bazi iilkelerde yiiksek biiylime orami yaratamamustir.
Bolmstrom, Lipsey ve Zejan ¢alismasinda, gelismekte olan iilkelerin yaklasik % 50°
sinde dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime oranindaki artisi hizlandirdigini
gostermislerdir. Bu hizli biiylime orani artiginin, yeterli kaynaklara sahip ilkelerin
teknolojiyi i¢sellestirme yetenegiyle dogru orantili oldugu vurgulanmistir (Ceylan,
2010).

Neo-klasik biiyiime teorilerindeki genel egilim, geri kalmis ekonomilerin
teknolojik yayilim yoluyla verimlilik ve dretim artis1 saglayarak gelismis

ekonomilere yakinsayacagidir (Ceylan, 2010).

Ancak gelismeler gostermistir ki, giiniimiizde neo-klasik goriisiin
varsayimlar1 ger¢eklesmemistir. Bazi iktisatgilar bu varsayimlarin gergek hayatta

gecerliliginin miimkiin olmadigin dile getirmislerdir.

Neo-klasik biiyiimeye elestiriler dort grupta incelenebilir (Demir, 2002):
Birincisi, modelde ilk basta emek temel girdi olarak yer almis; ilerleyen asamalarda
ise, emek faktoriiniin etkisi azalmig ve biiyiimeye zarar veren bir girdi haline
gelmistir. Tkincisi, emek birikimli teknolojik gelismenin zamanla biiyiimeyi engeller
hale gelecegi diisiincesi elestirilmektedir. Ugiinciisii, azalan verimler yasasi
varsayimmi altinda zengin iilkelerin zamanla durgun duruma girecegi ve gelismekte
olan iilkelerin bu {ilkeleri yakalayacagi varsayiminin ¢ok az gelismekte olan iilke i¢in
gecerli oldugu gozlenmistir. Son olarak, teknolojik gelismenin digsal kabul edilmesi

nedeniyle zengin iilkelerin duragan duruma girecegi varsayiminin giiniimiizde
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gecersiz olmasidir. Igsel biiyiime modeli bilgi, beseri sermaye ve teknolojik

gelismeyi igsellestirerek bu sorunlari ortadan kaldirmaya ¢aligmiglardir.

1.3.4.1¢sel Biiyiime Modelleri
Neo-klasik biiylime teorisinden tatmin olmayan Romer (1986) ve Lucas

(1988), beseri sermaye birikimi, arastirma ve gelistirme, yaparak Ogrenme vb.
faktorlerle igsel (endejon) olarak belirlenen teknolojik yeniligi vurgulayan igsel

biiyiime teorisinin onciisii oldular (Chandra & Sandilands, 2005).

Igsel biiyiime teorisi, bilyiimenin ekonomik sistemin kendi dinamikleri
icinde bir takim faktorlerin etkilesimiyle igsel olarak gerceklestigi diisiincesine
dayanmaktadir. Modelin varsayimlari, Slgege gore artan getirinin, dissalliklarin,
eksik rekabet piyasalarinin, teknolojik gelismenin, bilgi ve beseri sermayenin ve son
olarak da sosyal altyapinin dikkate alinmasina dayanir. Yeni biiylime modeli olarak
da adlandirilan, i¢sel biiylime modellerinin ortaya ¢ikmasinda teknolojik bilgi tiretimi
konusunda birbiriyle yakindan iliskili bazi konularn  6nemli oldugu

vurgulanmaktadir (Kibritgioglu, 1998):

(1) Bilginin kullaniminda rekabet ve dislamanin olmamasi, bilgiyi gizli
kamusal mal olarak tanimlamaktadir.

(i)  Teknolojik ilerleme sonucu ortaya ¢ikan bilgiden yararlanma 6lgiisii, bir
diger ifadeyle, teknolojik digsalliklarin ve yayilmanin derecesi Onemli
olmaktadir.

(i) Digsalligin  varligindan dolayr  bilginin  {iretimine 6zel sektoriin

yanasmayacagi diislincesi piyasanin aksamasina neden olacaktir.

(iv) Teknolojik gelisme ya da bilgi iiretiminin sermaye stoku (fiziki ve beseri

sermaye) ile iliskisi bulunmaktadir.

Teknolojik gelismenin dissalliklar sonucu yayilma etkisinin (spillover
effect) varlig1 6lgege gore sabit getiri varsayiminin terk edilmesine ve dlgege gore

artan getiri kosullar1 yaratmaktadir (Kibrit¢ioglu, 1998).

I¢sel biiyiime modelleri, AK Modeli, Arrow-Romer Modeli, Lucas Modeli,
Ar-Ge Modeli ve Kamu Politikast Modeli olmak iizere, bes ana baslikta toplanabilir

(Muratoglu, 2011). Asagida bu modeller ana hatlariyla agiklanmaya ¢alisiimistir.
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AK Modeli: igsel biiyiime modelleri i¢inde, sermayenin azalan marjinal
getirisi varsayimini kaldirarak; digsal teknolojik ilerlemenin olmadigi durumda bile
uzun donemli biiylimenin siirdiiriilebilecegini en basit sekilde gésteren model Rebelo
(1991) tarafindan gelistirilmistir. AK Model olarak bilinen yap1 Romer (1986) ve
Lucas (1988) tarafindan da kabul gdrmiistiir. Rebelo, AK tipi iiretim fonksiyonu
yardimiyla kamu politikalarindaki farkliliklarin iilkelerin biiylime performansinda da
farklilik arz ettigini ileri siirmektedir. Ornegin; tasarruf oranlari, vergi oranlar1 ve
fikri miilkiyet haklarina iligkin politikalar uzun donem biliylime oranmnin
etkileyebilmektedir. Ayni zamanda uluslararas: isgiicii hareketlerinin yonii de bu
politikalar sonucuna gore sekillenmektedir. Bu model Y=AK seklinde olan {iretim
fonksiyonundan esinlenerek AK model adin1 almigtir. Bu fonksiyonda K ekonomide
sermaye stokunu, A ise ekonomide teknoloji diizeyini gosteren sabit bir katsayidir.
AK modeleni gore iilkelerin sermaye stokunun artmasi sermayenin getirisini
azaltmayacaktir. AK model, sermaye birikimi ve teknolojik ilerleme arasinda bir
ayrim yapmaz. Modele gore, yiiksek biliylime oranlarini siirdiirmenin bir yolu
GSYH’nin biiylik bir kismini tasarruf etmektir. Boylece artan tasarruf teknolojik
ilerlemeyi finanse edecek ve daha hizli biiyiimeye neden olacaktir (Aghion &
Howitt, 2009).

Igsel biiyiime modellerine gore, finansal sistem etkinliginin artmasi uzun
donemli biiyiimeyi etkileyecektir. Finansal kuruluslar bu etkinligin artisin1 kendi
icerisindeki her tiirli faktorle (isletme yoOnetiminin etkinlestirilmesi, modern
teknolojilere uyum saglama gibi) gergeklestirebilir (Agir, 2010). Bu modelde Y=AK
fonksiyonunda sermaye faktorii ile ¢ikt1 arasinda dogrusal bir iligkinin varligi kabul

edilmektedir. Bu durumda model;

Y=F (K,L) = AK*(HL)*® (1)
olarak formiile edilebilir (Yardimei, 2006). Olgege gore sabit getiri varsayimmi
cercevesinde a ve 1- a degerlerinin toplaminin 1’e esit olmasi gerekmektedir. Bu
durumda Y=AK esitligi elde edilmektedir. H ise fiziki sermayenin yaninda
isgiicliniin sahip oldugu bilgi, tecriibe ve becerileri de iceren beseri sermayeyi

gostermektedir. Diger yandan, modelde, isgiiciinin daha fazla sermaye ile
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calismalarinin bilgi ve becerilerini artirmasi sonucu, beseri sermayenin isgiicii bagina
sermaye ile ayn1 yonlii degistigi kabul edildiginden H, asagidaki gibi tanimlanabilir:
H=K/L @)

Uretim fonksiyonu, emek basma sermaye ve gelire indirgenerek yeniden

diizenlendiginde
y=Ak @)

seklini almaktadir. Uretim fonksiyonunda A sabit terimi; y, bir birim sermaye ile
elde edilen ¢ikti miktarini gostermektedir. A= y/k durumu, A degerinin sabit
oldugunu gosterir. Boylece, her ilave birim sermaye artis1t ayni oranda c¢ikti artis
yaratacagindan azalan verimler yasasi gecerliligini yitirecegi sonucuna varilir. Solow
ve AK modelleri arasindaki temel ayirim da buradan kaynaklanmaktadir. Bunun
temel nedeni, fiziksel sermayenin artmasi ayni zamanda beseri sermayenin artigini
sagladigindan azalan verimler yasasi gecerliligini yitirmektedir. AK modelde bireyler
gelirlerin bir kismi tasarruf (s) etmekte geriye kalan kismi (1-s) ise tiikketime

gitmektedir (C=(1-s)Y). Emek basina iiretim fonksiyonu Solow modelinin aynisidir:

CIL=((L-s)Y/L) 4)

c= C/L ve y =Y/L olarak tanimlanirsa, denklem asagidaki gibi olur:
¢ =(1-s)y (®) .

Diger taraftan, kisi basina ¢ikti (y), kisi basina tiiketim (c) ve kisi basina yatirimin (i)
toplamu olarak yazilabilir:

y =Cti (6)
Bu durum dikkate alinarak, (5) no’lu  denklemde yer alan (c) esitligi (6)’nolu
denklemde (c) yerine konup, gerekli diizenlemeler yapildiginda, emek basina
yatirim (i);

i=sy (7)

olarak yazilablir. Bu denklemde (s) marjinal tasarruf egilimini gostermektedir. Bu
esitlik (3) no’lu esitlikte yerine konursa yeni denklem

i =sAK (8)
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seklini almaktadir. Bu esitlikten hareketle teknolojinin sabit oldugu varsayimi altinda

emek basma sermaye stokunda meydana gelen degisme asagidaki gibi

yazilabilmektedir.
Ak=i-(d+n)k ©)
Ak= sAk-(d+n)k (10)
Ak/k=sA- (d+n) (11)
oldugundan, emek basina ¢ikt1 biiylime hiz1 asagidaki gibi tanimlanabilir.
Ayly=sA - (d +n) (12)

Bu denkleme gore emek basmna ¢iktinin biiylime hizinin sA ve (d+n)
degiskenleri arasindaki iliskiye baghidir. Eger sA > (d+n) ise yatirnm gereken
yatirinmdan biiyiik olacagindan dolayr emek basina sermaye ve buna bagh olarakta
emek basina c¢ikti siirekli artacaktir. Yani bir ekonomide teknolojik ilerleme

olmaksizin ekonominin siirekli biiyliyeceginin ifade etmektedir.

Sekil 5°de de gorildigi gibi, AK modeli, sAk (tasarruf fonksiyonu)
dogrusunun (d+n)k dogrusunun iizerinde yer almasi emek basina sermaye ve emek
basma c¢ikti diizeyinin her ilave tasarruf oraninda siirekli artacagini, ekonominin
teknolojik ilerleme olmadan da biiyiiyebilecegini gdstermektedir.

y=Y/L
‘ A
sAk
(d+n)k

Sekil 5: AK Modeli

SA > (d+n) iken, ceteris paribus varsayimi altinda, tasarruf orani ne kadar yiiksek,
amortisman pay1 (asinma) ve niifus artis oranlari ne kadar diisiikse, emek basina
ciktinin biliylime hizi da o derece yiiksek olacaktir. O halde hiikiimetin tasarruf ve
yatirim oranlarini artirmaya yonelik tesvik politikalar1 biiylime siirecine olumlu katki

saglamaktadir (Taban, Giinsoy, Glinsoy, Erding, & Aktas, 2013).
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Arrow-Romer Modeli: Romer modelinin temelinde Arrow’un one siirdiigii
“yaparak 6grenme” goriisii yatmaktadir. Bu goriise gore bazi sektorlerde zamanla
maliyetlerin diistiigli, kalitenin arttigt ve iretim hizinin arttigr gorilmektedir.
Arrow’a gore, bir firmanin iiretim yaptikga zaman icinde isinde uzmanlastigi,
maliyetlerini diistirdiigi, trtin ¢esitliligini artirdigr gézlenmistir. Romer, Arrow’un
bu gdzlemlerini kullanarak, (i) Uretim siireci sonunda fiziksel ¢iktinin yaninda bir
yan iirlin olarak teknik bilgininde elde edildigi; (ii) yan iirlin olarak elde edilen teknik
bilginin (know-how) yeni {iretim siirecinde bir bakima bedava bilgi olarak
kullanilacagi; (iii) yeni lretimin daha diisiik maliyet ve daha yiiksek kalitede
olacagi; (iv) teknik bilginin (know-how) yayilmalar (spilover effect) sonucu diger

firmalara da ulasacagi, ¢ikarsamalarini yapmistir (Muratoglu, 2011).

Romer’in modelinde mevcut sermaye stoku elde edilen bilginin
gostergesidir. Bir ekonomide sermaye stoku ne kadar fazla ise, iiretilen ekonomik
bilgi de o kadar fazla olacaktir. Bu bilgiden hareketle {iretim fonksiyonu goz oniine
alindiginda, sermaye i¢in artan verimden so6z edilebilir.

Romer, iiretilen bilgilerin digsallik ya da yayilmalar (spillover effect) yoluyla
firmalara olumlu yansiyacagini; bundan dolayr ekonomilerin biitiiniin pozitif
digsalliktan yararlanacagini vurgulamaktadir (Muratoglu, 2011).

Romer modelinde firmalarin isgiiciinii artiran tiirden bir iiretim fonksiyonuna sahip

oldugunu ve bir firmaya ait bu tiretim fonksiyonunu;
Y=F (K, A L) (1)

sekilde tanimlamistir. Bu fonksiyonda (Y) ¢ikti miktarini, (K) sermaye stokunu, (A)
teknoloji diizeyi, (L) emek miktarini gostermektedir.

Bilgi diizeyi deneyim ()) ile artmaktadir. Deneyim ekonomideki tiim firmalarin
geemis yatirimlarmin bir fonksiyonudur. Bu bilgiden hareketle tiim firmalar igin

toplam diizeyde tliretim fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilmektedir:

Y=F(K,L,A)=K*LED )P 2)
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Toplam diizeyde tiretim fonksiyonun K ve L degiskenleri icin dlgege gore
sabit getiri iglerken, deneyimin (1) dahil edilmesiyle {i¢ degisken i¢inde Slgege gore

artan getiri 0zelligi gostermektedir.

Bilginin dissal olmasindan dolay1r firma kendi deneyiminden yararlandigi
gibi, diger firmalarin deneyimlerinden de yararlanma olanagina sahiptir. Bu durum
dissalligin ortaya ¢ikmasina, bedava girdi gibi baska firmalara yayilmasina, boylece
rekabet¢i dengenin optimal sonucglar vermemesine neden olmaktadir. Bu ylizden
devlet AR-GE faaliyetlerine destekleyerek ve fikri miilkiyet haklari taninmasi gibi
eksik rekabet olanaklari saglayarak biliylimeye katki saglayabilmektedir. Ayrica
Romer, bilgi gerektiren alanlardaki yatirimlarda, gelismekte olan iilkelerin bilgiyi
ithalat ya da DYY’ler yoluyla gerceklestirebileceginden bu iilkelerin disa
acilmalarinin biiylime performansinda 6nemli oldugu vurgulanmaktadir (Taban,

Gilinsoy, Glinsoy, Erding, & Aktas, 2013).

Lucas Modeli: Lucas beseri sermayeyi uzun donemli biiyiimenin kaynagi
olarak niteleyerek, beseri sermayenin artirilmasiyla uzun doénemde siirdiiriilebilir
bliylimenin gerceklesecegini ileri siirmiistiir. Ayrica, kamunun beseri sermaye
yonelik yatirimlarinin biiylime iizerinde etkisinin fiziki sermayeye yatirimlarinin
etkisinden daha fazla olacagimin iddia etmistir.  Bdylece, beseri sermaye
yatirnmlarinin, beseri ve fiziki sermaye iizerindeki etkisinin biiylimeyi artirmada
o6nemli oldugu vurgulanmaktadir (Taban, Glinsoy, Giinsoy, Erding, & Aktas, 2013).
Lucas beseri sermayenin biiyiime siirecindeki roliinii incelerken, baslangigta girdi
olarak fiziki sermaye (K) ve beseri sermaye (H) olmak {izere iki tiir sermayenin
oldugu ve isgiiciiniin (L) dahil oldugu bir model tanimlamaktadir. O halde

digsalliklarin hesaba katilmadig bir iiretim fonksiyonunu su sekilde yazilabilir:
Y=AK?HP (1)

Esitlikte Y c¢iktiyr, A teknoloji diizeyini, K fiziksel sermaye stokunu, H beseri
sermayeyi gostermektedir. Olgege gore sabit getiri varsayimina dayanarak (a+b=1)

denklem yeniden diizenlendiginde iiretim fonksiyonu,

Y=AK?H? 2)
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olarak yazilabilir. Hanehalkinin g¢alistig1 siire (u), calisanlarin ortalama yetenek

diizeyi (h) ve L ise isgiiciinii gostermek {izere;

H=uhL (3)
esitligi (2) no’lu denklemde yerine konursa,

Y=AK? (uhL)*? 4)

olarak ifade edilebilir. uhL ise beseri sermayenin ¢ikt1 iizerindeki etkisini
gostermektedir. Boylece calisanlarin ¢alisma siiresi ve yetenek diizeyleri arttifinda

¢ikt1 miktar1 da artmaktadir (Taban, Giinsoy, Giinsoy, Erding, & Aktas, 2013).

Bu noktadan hareketle beseri sermaye birikimi ¢aligmadan arta kalan zaman

(1-u) ile ilgilidir. Eger u=1 olursa, calisanlarin bos vakti kalmayacak ve beseri
sermaye sifir olacaktir. Beseri sermayeyi artiran bir etken olarak temel egitim
siiresinin artmasi1 Barro’yo gore ekonomiyi 1ii¢ sekilde etkileyebilmektedir
(Muratoglu, 2011).

i) Nitelikli isgliciniin sayisinin artmasi yeni teknolojilere uyumu

hizlandiracak ve yeni teknolojilerin gelismesine katki saglayacaktir.

i) Fiziki yatirnmlarin artmasina neden olacak

iii)Egitilen niifus daha az gocuk yaparak dogurganlik hizinin diismesine

neden olarak emek basina yatirim oran1 artmis olacaktir.

AR-GE Modeli: Bu igsel biiyiime modeli yenilik esaslt model bigiminde de
anilmaktadir. AR-GE Modeli, Rivera-Batiz ve Romer, Aghion ve Howit ve Barro
ve Sala-i Martin’in yaptiklar1 ¢aligmalarla giindeme gelmistir. Romer’in inovasyon
modeli c¢alismast igboliimii ve uzmanlasma temeline dayanmaktadir. Yatay
yeniliklerle ara mali ve nihai mallarin icatlar ticarette yeni alanlarmin olusumuna
katki saglamaktadir. Yatay yeniliklerden kastedilen {iriin ¢esitliliginin artmasidir.
Romer’den kisa bir siire sonra Grossman ve Helpman, Aghion ve Howit
caligmalariyla biiylimenin dikey yeniliklerle de gerceklesebilecegini gostermislerdir.
Dikey yeniliklerden kastedilen kalite artisinin saglanmasidir. Yenilik¢i firmalar
verimlilik, pazar paylari, {irtin kalitesi ve karlarim1 maksimize etmek i¢cin AR-GE
harcamalar1 yapmaktadir (Sever, 2009). Yenilik¢i firmalarin haklarinin korunmasi

bilginin kamu mali haline gelmesine engel olarak AR-GE ve icat yapmanin tesvik
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edilmesi saglanmig olacaktir. Bilgi iiretim siirecine iki yoldan katki saglamaktadir.
Yeni bulus, yeni ve gelismis makinenin {iretilmesini saglarken ekonomideki bilgi
stoku ve AR-GE sektoriinde ki beseri sermayenin verimi artmaktadir. Bu katkilar,
nihai {iriin tiretiminde istihdam edilen makinalarin {iretim fonksiyonunda 6l¢ege gore

artan getiri saglar ve ekonomik biiyiime gerceklesmis olmaktadir (Muratoglu, 2011).

Kamu Politikas1 Modeli: Kamu politikast modeli ilk olarak Barro’nun
“Goverment Spending in a Simple Model of Endogenous Growth” adli ¢alismasi ile
giindeme gelmistir. Barro bu calismasinda kamu harcamalarinin biliyiime siirecinde
katalizor etkisi yarattigini iddia etmektedir. Barro, dlcege gore sabit getiri saglayan
bir tiretim fonksiyonuna kamu kesimini de dahil ederek, kamu harcamalari, tasarruf
orani ve billylime arasinda iligkiyi incelemistir (Taban, Giinsoy, Giinsoy, Erding, &

Aktag, 2013).

Modelde kolaylik saglamak igin iiretim fonksiyonun sermaye ve kamu
malina bagli oldugu varsayilmistir. Diger bir varsayim ise devletin tek gelirinin vergi
geliri, tek giderinin de kamu mallarinin arzi oldugu ve denk biit¢cenin daima var
oldugudur. Devlet biiylimeyi saglamak i¢in hem kamu yatirimlarini artiracak hem de
0zel sektdr yatirnmlarinin artmasini tesvik edecek politikalar uygulayacaktir. Devlet
0zel sektorden sagladig vergilerle denk biitceyi saglayacak ve kamu mallar1 arzini
artiracaktir. Dolaysiyla 6zel sektor yatirimlart iki farkli yoldan biiyiimeye katki
saglayacaktir. Bu noktada devlet; iiretken sektdrlerde tamamlayici nitelikte olan
kamusal mal ve hizmetler liretme; egitim alanindaki yatirimlar1 artirma ve AR-GE
faaliyetlerini tesvik ederek bilginin liretimi ve yayilmasini saglama gorevlerini yerine

getirmelidir (Muratoglu, 2011).

Gortldiigii gibi igsel biliylime modelleri biiyiimenin itici giicli olarak
tanimladiklar1 faktorlere gore farkli yonlerde gelisim gostermislerdir. Fakat bu
modellerin ortak 06zelligi teknolojik gelismeyi ekonominin ig¢sel dinamikleri ile
aciklamalaridir. Ayrica teknolojik gelismenin olmamasi durumunda fiziki ve beseri
sermayedeki gelismelerde siirdiiriilebilir biiyimeyi gergeklestirebilmektedir (Taban,
Glinsoy, Glinsoy, Erding & Aktas, 2013).

I¢sel biiyiime modeli gerek finansal araciligin ve finansal derinlesmenin

yatirimlar iizerinde pozitif etki yapacagini iddia eden, gerekse finansal gelismenin
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bliylimeyi artiracagini saglayan calismalarin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir.
Ayrica finansal derinlesmenin uzun dénem biiylimeyi saglayan faktorler arasinda

sayilmasi i¢in teorik alt yap1 olusturmaktadir (Erim & Tiirk, 2005).
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IKINCI BOLUM
FINANSAL GELiSME, DOGRUDAN YABANCI YATIRIM VE
BUYUME ARASINDAKI ILISKILER
Bu béliimde finansal gelisme ile biliyiime, finansal gelisme ile DY'Y ve son

olarakta finansal gelisme, DY'Y ve biiyiime arasinda iliski incelenmistir.

2.1. FINANSAL GELISME BUYUME ILIiSKiSi

Gelismekte olan bir {ilkenin ekonomisini dogru istikamete sokmak igin
atilmast gereken onemli adimlardan birisi, s6z konusu iilkenin finansal sisteminin
gelistirilmesidir. Kiiresellesen diinyada, finansal sistem igerisinde yer alan finansal
piyasalar iilke ekonomileri i¢in bir gereklilik haline doniigmiistiir. Yatirimci ve
tasarruf sahibi arasinda bir kopri islevi goren finansal piyasalar, ekonominin

isleyisindeki temel unsurlardan biri haline gelmistir (Ozcan & Ari, 2010).

Gelismekte olan {ilkelerdeki finansal piyasalarin biiylimesi ve finansal
yapinin ekonomik ihtiyaclara daha hizli ve verimli cevap verebilir duruma gelmesi,
bu iilkelerdeki ekonomik biiyiimeye destek olacaktir (Teker & Ozer, 2012). Finansal
piyasalar, 6diing verenlerle alanlar arasinda fonlarin el degistirme maliyetlerini
azaltmasma ve bilgi asimetrisinin iistesinden gelinmesine yardimci olur. Fonlarin
maliyeti azaldig1 zaman kullanilabilir kredi artar, ekonomideki harcamalar artar, daha
fazla iggiicii yaratilir. Dolayisiyla da ekonomik biiyiime artar (Beck, Demirgiig-Kunt,
& Levine, 1999). Bu gelismeler ancak finansal sistemleri olusturan unsurlarin etkin
ve verimli olmasiyla miimkiin olabilir. Iyi 6rgiitlenmis finansal piyasali iilkelerin
daha hizli biiyiidiigi ve biiylime i¢in gerekli olan firma ve sanayi genislemesini

engelleyen dis finans sinirlamasini ortan kaldirdigi s6ylenebilir (Levine, 1997).

Finansal gelismenin {ilke ekonomisine etkisinin her zaman pozitif olmasinin
beklenmesine ragmen; bazi durumlarda bu pozitif etkiyi gizleyen durumlar da ortaya
cikabilir. Bunlar, finansal sistemdeki denetimsizlikler ve diizenlemede yetersizlikler
vb. bigiminde olabilir. Dahasi kiiresellesme ile birlikte iilkeler arasindaki sermaye
akimlarmin artmasi, konjonktiirel dalgalanmalarda uzun donemli stagflasyon
donemlerine yol acan daha sik ve siddetli finansal krizlere neden olabilmektedir

(Bakin, 2011).
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Bundan dolay1 finansal gelismenin biliylime iizerine negatif etki

yaratabilecegi de goz ardi edilmemelidir.

Finansal gelismenin biiytimeyi etkiledigi iki temel kanal vardir: sermaye
birikimi ve teknolojik yenilik. Finansal gelisme sermaye birikiminin (beseri ve
fiziksel sermaye) ve teknolojik yeniligin gelismesini tesvik ederek, biliylimenin

gerceklesmesine katki saglamaktadir.

Finansal sistem sermaye birikimini ti¢ sekilde etkilemektedir (Beck,
Demirgiic-Kunt, & Levine, 1999). Birincisi, finansal sistemler 6diing verenler ile
Odiing alanlar arasinda bilgi ve islem maliyetlerini azaltarak tiiketim, yatrim ve

sermaye birikiminin de dahil oldugu diger kullanimlar alanlar1 i¢in kaynaklar saglar.

Ikincisi, finansal sistemler uzun doénemli yatirimlari daha cekici hale
getirmek  suretiyle, ekonomideki karar birimlerinin  tasarruf  kararlarim
degistirebilirler. Eger finansal aracilar ve piyasalar onlarin fonlamay1 planladiklar
yatirim projelerinin giivenilirligi konusunda tasarruf sahiplerini ikna edemezse, bu

durumda tasaruf sahipleri tasaruf etmekten vazgecerek tiikketim yapmay1 tercih

edebilir.

Ucgiinciisii, finansal aracilar fonlar1 daha verimli alanlara (tasarruflara daha
yiiksek getiri saglayan alanlara) tahsis ederek sermaye birikimini etkiler. Clinkii daha
yiiksek getiri orani tiikketimin maliyetini ya da tasarruf etmemenin maliyetini artirarak

daha fazla tasarrufu cazip hale getirebilir.

Yatinm ve tasarruftaki degisimin ekonomik biiylime {izerine etkileri
Solow’un ve Swan’in neoklasik biiyiime modelleriyle gosterilebilir. Ekonomi daha
yiiksek ¢ikt1 seviyesine ulasirken tasarrufdaki bir artis daha yiliksek sermaye stokuna;
dolayisiyla, daha yiiksek ¢ikt1 seviyesine ve gecici olarakta daha hizli kisi bas1 gelir
artisina yol acar. Sermaye birikimi ya da girdi, diger iiretim faktorleri lizerinde
yayillma etkisine (spillover effect) sahipse, ekonomik biiyiime orami iizerinde uzun
donemde siirekli bir artisa yol agabilir. Ornegin Lucas modelinde bir iscinin beseri
sermayesinin artmasi diger iscilerin verimliligini artirir. Diger bir 6rnek; Romer
modelinde AR-GE, firmalarin maliyete katlanmaksizin uzun déonem biiyiime oranini

artiran mevcut bilgi birikimini artirir (Beck, Demirgii¢c-Kunt, & Levine, 1999).
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Finansal gelismenin biiylimeyi etkiledigi diger temel kanal olan teknolijik
yeniliktir. Finansal sistem teknolojik yeniliklerin ¢esitlendirilmesine izin vererek
bliylimeyi etkileyebilir. Firmalarin tercih ettigi yiiksek risk/ddiil tercihinde firmalara
segme olanag verir. Finansal aracilar, ilave fon sagladiklarindan, dis finansman
ihtiyact olan yeni kurulmus firmalara kaynak saglamada da en uygun finansman
kaynagidir. Finansal araglar, piyasalar ve kurumlar bilgi ve islem maliyetlerinin
azaltilmasi i¢in ortaya ¢ikmigslardir. Finansal diizenlemeler piyasa anlagsmazliklarini
tyilestirmek amaciyla ekonomik birimlerin karsilastigi kisitlamalar1 ve tesvikleri
degistirirler. Bundan dolay1 finansal sistem tasarruf oranlarini, yatirim kararlarini,
teknolojik yenilikleri ve bdylece uzun donemli ekonomik biiylimeyi etkileyebilir
(Beck, Demirgiic-Kunt, & Levine, 1999). Yukarida anlatilan finansal sistemin

biiylimeyi etkileme siireci asagidaki sekilde 6zetlenmistir (Levine, 1997).
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Piyasa Uyusmazhklari
-Bilgi Maliyetleri
-Islem Maliyetleri

J L

Finansal Piyasalar ve

Aracilar

4L

Finansal Sistemin Fonksiyonlari

-Tasarruflarin Mobilizasyonu
-Kaynak Tahsisi

-Yonetim Kontrolii

-Risk Yonetiminin Kolaylastirilmasi

-Mal ve Hizmet Ticaretinin Kolaylastiriimasi

Biilyiime Kanallar
-Sermaye Birikimi
-Teknolojik Yenilik

Il

Ekonomik Biiyiimé

Sekil 6: Finans-Biiyiime liskisine Teorik Bir Yaklasim

2.1.1.Finansal Gelisme ve Biiyiime iliskisinin Yonii Uzerine Goriisler

“ Finansal gelisme mi biiylimeye neden olur” ya da “biiylime mi finansal
gelismeye neden olur”, tartismasi hep var olmustur. Bu tartisma Patrick’in (1966)
calismasinin ardindan bilingli olarak irdelenmeye baslanmistir. Bu agidan finansal
gelisme ve biliylime arasindaki nedensel iliskiyi ifade eden dort farkli goriisten
bahsedilebilir: (i) finansal gelismenin biiyiimeye neden oldugunu iddia eden arz
yonlii savunucular, (ii) biiylimenin finansal gelismeye neden oldugu tezini ileri siiren
talep yonlii savunucular, (iii) bu iki goriis arasinda kalanlar ve (iv) biiylime ve

finansal gelisme arasinda iligki olmadigini 6ne siirenler.
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1)Arz Yonlii Goriis: Finansal gelisemenin bliylimeye neden oldugu goriisiinii
savunanlar arz yonlii savunucular King ve Levine (1993) ve Levine (2000) sayilabilir
(Calderona & Liub, 2003). Finansal gelismenin biiyiimeyi pozitif etkiledigini ileri
siiren arz yonlii goriise gore; finansal sistem, kaynaklarin geleneksel sektorlerden
yenilik¢i sektorlere transferini saglar. Yenilik¢i sektorlerdeki artig girisimeiligin
yayginlagsmasina yol agarak biiyiimeye neden olmaktadir (Patrick, 1966). Arz yonlii
gorlste, finansal gelisme finansal hizmetlere olan talebi artirarak biiylime iizerinde
onemli bir etki yaratir. Literatiirde yapilan ¢aligmalar, finansal aracilarin gelismislik

diizeylerinin biiylime tizerinde dnemli etkiye sahip oldugunu gostermistir.

ii)Talep Yonlii Goriig: Goldsmith (1969) ve Jung (1986) biiyiimenin
finansal gelismeye neden oldugunu savunan talep yonlii goriisiin destekgileri olarak

anilmaktadir (Calderona & Liub, 2003).

Talep yonlii yaklagimda, finansal gelisme ekonomik biiylimenin sonucu
olarak meydana gelir ve finansal aracilar ekonomik faaliyetleri desteklemezler.
Gorlisli savunanlara gore, finansal aracilar biiylime siirecinde pasif bir role
sahiptirler ve finansin aslinda reel sektérde meydana gelen degisimlere tepki
verdigini iddia ederler. Bu goriise gore ekonomik biiylime arttigi zaman finansal
hizmetlere yeni ve ilave talep saglar. Bdylece biiyiimenin sonucu olarak finansal
kurumlar, finansal hizmetler artarak finansal gelismislik meydana gelmektedir

(Patrick, 1966).

iii) Arz ve Talep Yénlii Goriis Arasinda Kalanlar (Gelisme Sahfast
Hipotezi): Finans ve biiyiime arasinda karsilikli iligkinin oldugunu savunmaktadir.
Ekonomik biiyiime finansal hizmetler ic¢in talep yaratir. Karsiliginda finansal
aracilarin hizmetleri ekonomik biiyiimeyi destekler ya da fonlari havuzlama, riski
cesitlendirme, likidite yonetimi, projeyi degerlendirme ve yonetme ile biiylimeyi
kolaylastirir. Ayn1 zamanda finansal sektoriin gelisimiyle, teknolojik etkinlik, 6lgek

ekonomileri ve yaparak 6grenme artacagindan biiylimeyi hizlanir.

Greenwood & Jovanovic (1990), Bencivenga & Smith (1991), yaptig
calismalarda karsilikli iligkinin oldugunu gdstermektedir. Bu yazarlara gore, finansal
sistemin gelismesi yatirimin etkinligini artirarak biiyiimeyi desteklerken; biiytime ise,

finansal sisteme katilimi uyararak finansal sistemin gelisimine katki saglamaktadir.
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Ekonomik gelismenin ilk asamalarinda finasal gelismenin biiylimeyi destekledigini
ve arz yonlii oldugunu; ancak, ekonominin gelismesiyle birlikte bu durumun tersine
dondiiglinii ve talep yonli oldugunu soylemektedir. Ekonomik gelismenin ilk
asamalarinda arz yonlii finansin daha baskin olmasinin nedeni, teknolojik yenilikleri
istihdam eden yatirmlar finanse edebilmeyi miimkiin kilarken ekonominin geligsmesi
artig1 siirece talep yonlii finansin daha baskin olacagini soylemektedir (Yeniel,

2009).

iv) Biiyiime ve Finansal Gelisme Arasinda Iliski Olmadigini Savunan
Goriigler: Bu goriise gore, bliylime ve finansal gelisme arasinda herhangi bir baglanti
yoktur. Ornegin Lucas (1988) caligmasinda finansal gelisme ile biiyiime arasinda
iliskinin varligni reddetmektedir (Apergis, Filippidis, & Economidou, 2007). Lucas,
finansal gelismenin 6neminin biiylime tizerinde etkisinin asir1 derecede abartildigint;
bu yiizden finansal kurumlarin gelismesinin biiylimeyi sinirlayct bir etkiye sahip

oldugunu vurgulamaktadir (Lucas, 1998).

2.1.2. Finansal Gelisme ve Biiyiime Arasinda iliskiyi inceleyen Teorik ve
Ampirik Baz1 Calismalar”

Iktisatcilar bilyiimenin saglanmasinda finansal gelismenin &nemliligi ile
ilgili farkli fikirler ileri stirmiislerdir. Bagehot (1873) ve Hicks (1969) finansal
gelismenin  sermaye  hareketliligini  kolaylastirarak  Ingiltere’de  sanayinin
gelismesinde kritik rol oynadigini iddia etmektedir. Schumpeter ise, iyi orgiitlenmis
bankalarin basarili bir sekilde yenilik¢i {riinlerin ve {iretim siireglerinin
uygulanmasini girisimgilere daha iyi firsatlar sunarak onlar1 fonlama ve teknolojik
yenilikleri tesvik ettigini iddia etmistir (Schumpeter, 1911). Finansal aracilarin
ekonomik bliylime iizerindeki roliine iliskin Gurley ve Shaw’nin ¢alismalar1 oldukca
tanimlaycidir. Iliskinin yoniine iliskin calismalar Patrick (1966) tarafindan
gerceklestirilmistir. Biiylime ve finansal gelisme iizerine yapilan c¢aligmalar
baslangicta, finansal gelisme ve biliylime arasinda tek yonlii iliskinin oldugunu (arz
yonlii) gostermis; ancak daha sonraki c¢alismalar nedenselligin yoniinii tersine

cevirerek ( talep yonlii) iliskinin oldugunu da gostermistir.

* Ek-1 Finansal gelisme ve biiyiime arasinda iliskiyi inceleyen teorik ve ampirik bazi

caligmalarin 6zeti yer almaktadir.
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Son yillardaki caligmalar, finansal aracilarin ekonomik faaliyetlerdeki
roliinii agiklamaya yoneliktir. Ornegin, Goldsmith (1969), Shaw (1973) ve Levine
(1997- 2002) arastirmacilar finansal gelismenin ekonomik biiyiime i¢in bir 6n kosul

oldugunu belirten kanitlar bulmuslardir.

Bu ¢alismalarin sonuglar1 finansal sistemin dogrudan ya da dolayli olarak
ekonomik biiyiimeyi etkiledigini vurgulamaktadir. Aksine bazi iktisat¢ilar da,
ornegin Robinson, girisimcilerin finansal akimlara neden oldugunu ileri siirmektedir.
Bu goriise gore, ekonomik biiyliime finansal arag¢larin tiirleri icin talep yaratmakta ve

finansal sisteminde otomatik olarak bu talebe cevap vermektedir.

Bazi iktisat¢ilarda biliylime ile finansal gelisme arasinda iliskinin 6nemli
olmadigini iddia etmektedir. Ornegin, Lucas biiyiime iizerinde finansal faktdrlerin
roliinlin asir1 derecede baskici oldugunu ileri siirerek, iktisat¢ilarin biiylimeyi goz

ard1 ederek finansal sistemin roliinii 6n plana ¢ikarmalarina siiphe ile bakmaktadir.

Goldsmith  (1969) iilkeler arasi ¢alismasinda finansal sistemin
gelismigliginin biiylime tizerinde pozitif etkide bulundugunu belirtmistir; ancak

finansal yapi ile biiylime arasinda iliskiyi géstermek miimkiin degildir.

King ve Levine (1997), finansal gostergeler ve biiylime arasinda pozitif
iliski oldugunu gostermek amaciyla, IMF verilerinden elde edilen cesitli finansal
gostergeleri kullanmislardir. Calismalarinin sonugclari; finansal gelisme, biiylime
oranlari, sermaye birikimi ve ekonomik verimlilik arasinda giiclii bir iliskinin
oldugunu gdstermistir. Ayrica, finansal aracilarin etkinligi {izerine uygulanan

politikalarin ilk dogrudan etkinin biiyiime iizerine olacagini da vurgulamislardir.

Demetriades ve Hussein (1996) Asya iilkelerini kapsayan g¢alismasinda,
1965-1992 yillar1 arasinda Asya iilkelerine ait yillik verileri kullanarak finansal
gelisme ve biiylime arasinda iliskinin olup olmadigmi arastirmislardir. Yapilan
caligmanin sonucuna gore, sadece Srilanka Orneginde finansal yonelimli biliylime
hipotezini arz yonlii yapiyi, Pakistan i¢in ekonomik biiylimenin finansal gelismeye
neden oldugunu yani talep yonlii yapiy1 destekleyen sonuglar bulmuslardir. Diger
tilke oOrneklerinde (Hindistan, Giiney Kore ve Tayland) ise finansal gelisme ve

bliylime arasinda karsilikli iliskin oldugunu destekleyen sonuglara ulagilmistir.
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Levine ve Zervos (1998) ¢alismasinda, finansal sistemin ekonomik biiyiime
icin dnemli olup olmadig: test edilmeye caligilmistir. Bu ¢alisma borsa gelismisligi
ve uzun donemli biiylime arasinda giiglii ampirik iliskinin olup olmadigim
incelemektedir. Yatay kesit (Cross-country) biiyiime regresyonlar1 borsa
gelismisliginin uzun doénemli biiylime ile pozitif ve giiclii bir iliskinin oldugunu

ortaya ¢ikarmistir.

Beck, Demirgiig-Kunt ve Levine (1999) arastirmalarinda, ekonomi biiyiime
icin finansal gelismenin Onemini belirtmislerdir. Elde ettikleri sonuca gore,
bankacilik sektoriiniin boyutu ve borsanin likiditesi ve boyutu, kisi bas1 reel GSYIH
ile onemli derecede iliskilidir. Dahas1 ortaya ¢ikan kanitlar hem bankacilik sektorii
gelisim seviyesi hemde borsa gelisim seviyesi ekonomik biiylime iizerinde nedensel

bir etkiyi ortaya ¢ikartmistir.

Levine, Loayza ve Beck (2000), 1960 -1995 yillar1 arasinda 74 gelismis ve
gelismekte olan iilke 6rneklerini alarak biiylime lizerinde finansal gelisme gibi dissal
bilesenlerin etkisini kismi olarak aciklayan finansal gelisme ve ¢ikti artis1 arasinda
pozitif bir iliski bulmustur. Bu sonuglar finansal gelismenin biiylimeyi artirict

hipotezini destekleyen sonuglar olarak yorumlanmaistir.

Arestis, Demetriades ve Luintel (2001), Pakistan O6rnegi calismasinda
bankacilik sektorii tarafindan saglanan krediler ve biiylime arasinda 6nemli derecede
iliski olmadigin1 gosterir. Ayrica talep yonlil iliskinin varligini teyit eden sonuglar da
bulmustur. Sonuca gore, reel GSMH, M2 para arzina dayali finansal geligme
tizerinde etkisini ortaya ¢ikarir. Bunlara ilaveten, sermaye piyasasina dayali finansal
sistemin biiylime lizerinde bankacilik sektoriine dayali finansal sistemden daha giiclii

etkisinin oldugunu gostermistir.

Calderona ve Liu (2003) tarafindan 109 gelismis ve gelismekte olan iilkeler
icin yapilan c¢alisma ve Christopoulos ve Tsionas (2004) tarafindan yapilan 10
gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan ¢alismanin her ikisinde de arz yonelimli hipotezi
destekleyen sonuclara ulasilmistir. Ayrica finansal derinlik daha fazla gelismekte

olan iilkelerde nedensel iliskiye katki saglar.
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Al-Zubi, Al-Rjoub ve Abu-Mhareb (2006), Levine tarafindan gelistirilen bir
modeli yedi Arap iilkesinin 1980-2001 donemlerini kapsayan verileri i¢in panel veri
teknigini kullanmistir. Analiz sonuglarinda finansal gostergelerin  ekonomik
bliylimeyi etkilemedigi yoniinde bulgulara ulasmistir. Modifiye edilen model
ekonomik faaliyetlerde kamu sektoriiniin agirligi finansal sektoriin hala tam
gelisememis olmasini dolaysiyla finansal sistemin fonksiyonlarini verimli sekilde

yerine getirebilmesi i¢in daha iyi orgiitlenmis olmas1 gerektigini géstermestir.

Shan (2006), ¢alismasinda OECD iilkeleri ve Cin iilkesine ait ¢eyrek verileri
kullanarak finansal gelisme ve biiylime arasinda iliskiyi incelemistir. Geleneksel
Granger nedensellik yaklagimindan farkli olarak VAR modelinde varyans
ayrigtirmas1 ve etki-tepki fonksiyonu Kkullanilmistir. Sonugta finansal gelismenin

biiylimeye neden oldugu hipotezini destekleyen zayif bir iligski bulmustur.

Apergis, Filippidis ve Economidou (2007) finansal gelisme ve biiyiime
arasinda iliskiyi incelemek i¢in 65 iilke (15 OECD ve 50 OECD iiyesi olmayan iilke
) kullanarak, hem gelismis hem de gelismekte olan lilkeler 6rnegini 1975-2000
yillar1 arasinda degerlendirmistir. Genelde sonugclar iilke drnekleri i¢in test edilen
biitiin farkli finansal gostergeler finansal gelisme ve biiyiime arasinda iliski agisindan

pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.

Bangake ve Eggoh (2011) calismasinda finansal gelisme ve biiylime
arasinda iliski 1964-2004 yillar1 arasinda 71 gelismis ve gelismekte olan iilkelere ait
veriler panel veri yontemiyle incelenmistir. Calismanin sonuglar literatiirle parelellik
gostermektedir. Calismanin sonuglarina gore hem kisa donem hemde uzun dénemli
iliskide iilke gruplar1 arasinda nedenselligin yonii farkliliklar géstermistir. Diisiik ve
orta gelirli iilkelerde finansal gelisme ve bilyiime arasindaki kisa dénemli iligkinin
olmadigi ve yiiksek gelirli iilkelerde ekonomik biiyiimenin 6nemli dlgiide finansal

gelismeyi etkiledigi bulgularina ulagilmistir.

Kar, Nazlioglu ve Agir (2011) calismasinda finansal gelisme ve biiyiime
arasindaki dogrudan nedensellik iliskisi MENA iilkeleri i¢in incelenmistir. 1980-
2007 yilarn i¢in 15 MENA iilkesine ait veriler panel veri yoOntemiyle analiz
edilmistir. Finansal gelismeyi farkli yonlerden degerlendirebilmek i¢in alti farkh

gosterge kullanilmistir. Finansal gelismeye ait gostergelerin hepsinin biiylime ile
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nedensel iligkisi mevcut degil ve bulgularin iilkelerin 6zelliklerine gore sekillendigini

gostermektedir.

Hassan, Sanchez ve Yu (2011) calismasinda gelir diizeylerine gore
smiflandirilmis 168 tlkenin verileri panel veri yardimiyla incelenmistir. Hem uzun
donemde hem de kisa donemde orneklemdeki bir¢ok iilke i¢in finansal gelisme ve
biliylime arasinda karsilikli pozitif iliski oldugu sonucuna ulasilirken; kisa donemde
sadace en fakir iki iilkede biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii
nedenselligin  oldugu ortaya c¢ikmistir. Ayrica biiylimeyi aciklamada diger
degiskenlerin (dis ticaret ve kamu harcamalarinin) 6nemli etkisinin oldugu bundan
dolay1 finansal gelismenin siirdiiriilebilir biiylime igin yeterli kosul olmadigi

sonucuna ulagilmistir.

Ayadi, Arbak, Ben-Naceur ve De Groen (2013) calismasinda Akdeniz
tilkelerine ait 1985-2009 donemleri verilerini panel veri yardimiyla incelenmistir.
Finansal gelisme ve biiylime arasindaki iligkinin incelendigi c¢alismada banka
diizenlemelerinde yetersizlikler ve eksikliklerin biiylimeyi olumsuz etkiledigi;
sermaye piyasasinda ise, borsa bliylikliigii ve likiditenin biiylime ilizerinde Onemli

etkide bulundugu sonucuna ulasmastir.

Gehringer (2013) c¢alismasinda finansin biiylime {izerine etkisini
aragtirmaktadir. Caligmada finans sisteminin biiyiimeyi hem pozitif hem de negatif
olarak etkiledigini ortaya koymustur. Finansal gelismenin pozitif etkisi dogrudan
verimlilik dinamiklerini harekete gegiren biilyime kanallarin1 olusturdugunda

meydana gelmektedir.

2.2. FINANSAL GELiSME VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM
TLiSKiSI

Finansal sistemin DYY faaliyetlerininin g¢ekilmesinde 6nemli fonksiyonlari
vardir. Bu fonksiyonlar; yatirnm sermayesinin 6denmesi, denizasiri ilkelere para
transferi, yap1 malzemesi, is¢ilik maliyeti ve hammadde 6demeleri, satis sonrasi
islemler, iilke digina gelir transferini gergeklestirme ve diger islemler olarak

siralanabilir.
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Finansal gelismislik ev sahibi iilkenin i¢sellestirme (absorptive) kapasitesini
hizlandirmaktadir. Ayrica ev sahibi iilkedeki dogrudan yabanci yatirim iglemlerini

kolaylastirma agisindan hayati bir bilesendir.

Ev sahibi iilkeler sermaye yatirimi ve doviz faaliyetlerin igsellestirilmesi
(absorbe) icin finansal sistemin gelismisligine ihtiyag duymaktadir. Bir bitkinin
govdesi gibi finansal sistemde DYY dagilimini absorbe etmesi agisindan énemli rol

oynamaktadir (Nguyen, Duysters, Patterson, & Sander, 2008).

Finansal gelismislik kaynaklarin verimli sekilde tahsisini gergeklestirir. Bu
sekilde DYY’ler iilkenin igsellestirme (absorptive) kapasitesininin artamasini saglar.
Nispeten daha gelismis finansal sistemler DYY’ler ile ilgili teknolojik yayilma
siirecine katki saglar. Bir onceki boliimde, yeni biiylime teorileri agiklanirken,
teknolojik degisimin ekonomik biiyiime tizerinde etkileri vurgulanmisti. DY'Y’lerin
ev sahibi iilkelerin sermaye olusumunu artirmasinin yani sira; yeni teknolojilerin
tilkeye girisini saglamak suretiyle, yeni Uretim siireci ve tekniklerini, yonetici
becerilerini ve yeni sermaye {irlinlerinin ¢esitlerini vb. iilkeye g¢ekerek ekonomik
biiyiimeye katki saglamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde gelismis tilkelerin yeni
teknolojilerini ~ kendilerine  uyarlayabikleri ~ 6lgiide  ekonomik  biiylimenin
gerceklestirebildigi vurgulanmaktadir (Hermes & Lensink, 2003).

Gelismekte olan iilkelerde ve ozellikle de azgelismis lilkelerde ekonomik
bliyiimenin saglanmasinda, kirsal bolgelerde verimlilik artigina katki saglayan
tarimsal kredilerin ve 6zel sektdre katki saglayan KOBI desteklerinin rolii biiyiiktiir.
Ancak, sozkonusu iilkelerde finansal sistem yeterince gelismediginden bu kaynaklara
ulasilma zorlugu yasanmaktadir. Gelismis iilkelerin finansal gelisim diizeylerine
bakildiginda ise, onlarin 6zel sermaye akimlarin1 ¢eken daha gelismis finansal
sistemlere sahip oldugunu goriilmektedir (Karikari, 2010). Diger bir deyisle, gelismis
finansal sistem dogrudan ya da dolayli olarak yabanci sermayenin iilkeye girisini
kolaylastirmaktadir. Bundan dolayi, gelismis finansal sisteme sahip olan {ilkelerin
finansal ve ticari anlamda dis diinya ile digerlerine nispeten ¢ok daha fazla
biitiinlestigi goriilmektedir (Obstfeld, 1994).

Diger sektorlerde oldugu gibi finansal sektorde de yabanci sermaye girisinin

teorik olarak sermayenin yani sira bilgi ve teknolojik yenilik getirecegi beklenir.
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Boylece rekabeti ve verimliligi artirarak ekonomiye biiylimeye katki saglayacagi
beklenmektedir (Giinal, 2007; Tiirkan & Polat, 2013). Yabanci finansal kuruluslarin
finansal sisteme dahil olmasi yabanci kuruluslarin yerli kuruluslarla rekebete
girmesine neden olmaktadir. Artan rekabet ise, yerli finansal kurumlarinin
verimliliginin artmasini, iglem maliyetlerinin diismesini; dolayisiyla da tasarruflarin
yatinmlara tahsisinin etkin sekilde gerceklesmesini saglamaktadir.  Boylece

verimlilige neden olarak biiyiimeye katk1 saglamasi beklenmektedir.

Ayrica DYY girisleri ile finansal {iriin c¢esitliligi artmakta, finansal
kuruluslarin kurumsal biiylimesini hizlandirmakta ve boylelikle istihdamin artmasina

katki saglayabilmektedir (BDDK, 2013).

2.2.1. Finansal Gelisme ve Dogrudan Yabanci Yatirim Arasindaki Tliskiyi
inceleyen Teorik ve Ampirik Bazi Cahsmalar®

Finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiler cesitli
calismalarm arastirma konusunu olmustur. Ornegin, Hericourt ve Poncet (2012)
calismasinda, Cin’de firmalarin finansal olarak sinirlandirilma boyutunu inceleyerek
finansal sistem basarilarinin degerlendirilmesi yapilmaktadir. Caligmada DY'Y’lerin
Cin’in reel sektor firmalarin1 fonlamada rolii ve Cin'e gelen yabanci yatirimin, yerli
firmalarin kredi kisitlamalarini azaltmada etkisi incelenmistir. 2000-2002 dénemi
boyunca 1.300 yerli firmaya ait veriler kullanildig1 arastirmada, DY Y ’lerin yabanci
firmalar ile 6zel yerli firmalarin smir Gtesi iliskilerin gelistirilmesine engel olan
yurti¢cinde karsilastiklar1 mali ve hukuki engelleri asilmasina yardimci oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Samadi, Fathi ve Tahmasebi (2011), DYY gelismekte olan {ilkelerde
finansal gelisme iizerindeki yozlasmayi azaltip azaltmadigini aragtirmaktir. 1996-
2009 yillart arasinda 8 gelismekte olan lilke verileri panel veri teknigi yardimiyla
incelenmistir. Sonuclar DYY’lerin finansal gelisme iizerindeki negatif yozlasma

etkisini azalttigin1 gostermektedir.

" Ek 2 Finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliskiyi inceleyen teorik ve

ampirik bazi ¢aligmalarin 6zeti yer almaktadir.
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Dutta ve Roy (2008) gore, finansal gelismenin bir ekonomiye dogrudan
yabanci yatirim giriginin belirleyicisi oldugu tartismasiz dogrudur. Ancak, finansal
gelismenin katkis1 iilkenin siyasi ortamina baghdir. Daha yliksek siyasi istikrar
finansal kurumlarin DYY’lerdan daha fazla faydalanmasina yardim eder. 97 iilkeye
ait veriler panel veri teknigi yardiyla incelendigi calismada, finansal gelismenin
DYY fizerine etkisi finansal gelismenin esik seviyesine kadar olumsuz etkiledigi
soncuna varilmistir; ayrica siyasi risk faktorii finansal gelismenin esik seviyesini

degistirerek iliskiyi etkileyebilmektedir.

Otchere, Soumeré ve Yourougou (2011) c¢alismasinda DYY, finansal
gelisme arasinda iliski Afrika orneginde incelenmistir. Calismanin sonuglarina gore,
hisse senedi piyasalar1 nispeten daha az likit ve daha az seffaf olan Afrika’da DYY
finansal piyasa reformlar1 i¢in bir itici gii¢ olabilir. DYY’ler, finansal piyasalarin
seffafligin1 ve derinligini arttirict bir mekanizma saglayabilirler. Diger taraftan, iyi
isleyen finansal piyasalar tiretken sektorlere daha verimli yabanci yatirimlari kanalize
ederek, yabanci yatirimcilarin daha fazla deger yaratmasma katki saglamaktadir.
Dolayisiyla finansal gelisme {ilkenin yabanci yatirnmlar i¢in daha fazla cazip hale
gelmesine yardimeci olabilir. Ayrica, kisa vadede DYY ve finansal gelisme arasinda

karsilikli ve es zamanli bir iligki ortaya ¢ikmustir.

Memon, Khoso ve Laghari (2011) calismasinda, DYY'lermn isgiicii
verimlligi ve finansal gelisme yoluyla biiyiime iizerine etkisi 2001-2008 yillari
arasinda Asya ilkelerine ait veriler panel regresyon modeli kullanilarak
incelenmistir. Bu ¢alismanin bulgulart Asya iilkeleri ile sinirlidir.  Calismanin
sonuclar1 finansal gelismenin oldugu iilkelerde DYY'lerin biiylimeyi pozitif

etkiledigini ortaya koymustur.

Soumaré¢ ve Tchana (2011), aragtirmalarinda DYY ve finansal gelisme
gostergeleri olarak borsa gostergeleri ve bankacilik sektorii  gostergelerini
kullanmiglardir. Calismanin sonuglarina gére, DY'Y ve borsa gostergeleri arasinda
cift yonlii iligki vardir ve bankacilik gostergeleri ile DY'Y arasindaki iligkinin belirsiz
oldugu goriilmektedir. Sonuglar finansal gelisme gostergeleri olarak segilen

degiskenlere gore degisebilmektedir.
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Soumia ve Abderrezak (2013) caligmasinda Kuzey Afrika iilkeleri igin
DYY, finansal biitinlesme ve biiylime arasinda iligki incelenmistir. Ampirik
calismada veriler dinamik panel sistemiyle incelenmistir. Belirli finansal gelismislik

diizeyinde DY Y'lerin biiyiime iizerinde pozitif rol oynadig1 gézlenmistir.

Cetin ve Seker (2014), OECD iilkelerine ait 1996-2011 donemi verilerini
kullanilarak ticari agiklik ve finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlar {izerine
etkisini, lineer panel veri modelleri kullanarak incelemisleridr. Sonuglara gore ticari
aciklik ve finansal gelisme degiskenleri uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlari
pozitif etkilemektedir. Panel VAR modeline dayali Granger nedensellik analizine
gore soz konusu degiskenlerden dogrudan yabanci yatirimlara dogru bir
nedenselligin oldugu goézlenmistir. Boylece ticari aciklik ve finansal gelismenin

dogrudan yabanci yatirimlarin belirleycileri oldugunu ortaya koymaktadir.

23. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE BUYUME
ARASINDA iLiSKi

Gelismekte olan iilkeler (GOU) biiyiime igin gerekli olan finansal
kaynaklar1 dis bor¢lar yoluyla elde etmislerdir. Fakat bu {ilkelerin ekonomik sikintiya
girmeleri gelismekte olan tilkelerin farkli kaynak bulma arayigina itmistir. Bunlardan
biri olan DYY 'lar bu iilkelerin hem gelismelerinde engel teskil eden tasarruf
yetersizliginin giderilmesi hemde gelisme hizin1 yakalayabilmesi i¢in gerekli olan
yatirim mallarinin ithali i¢in finansman, teknoloji ve bilginin {ilkeye transferi igin bir
arag olarak goriilmektedir. DY'Y’ler ev sahibi iilke ekonomisine istihdam, gelir, fiyat
ve ddemeler dengesi tizerinde dogrudan etkiye sahiptir (Dénmez, 2009). DYY’ler ev
sahibi llkeyi cesitli sekillerde etkileyebilmektedir. DY Y ’lerin iilke ekonomisine ilk
etki kanali sermaye yetersizligi c¢eken iilkeler i¢in Onemli bir sermaye kaynagi
olmasidir. Boylece iilkelerin yatirimlar1 artmakta ve biiyiimeye neden olmaktadir.
Ikinci etki kanali 6demeler dengesi iizerinde olmaktadir. DYY hem cari hesap hem
de sermaye hesabi iizerinde etkide bulunabilmektedir. CUS’larin iilkeye yatirim
yapmasiyla ihracat artar, ithalat azalir. Dolaysiyla cari hesap pozitif

etkilenebilmektedir.

Ucgiincii kanal ise CUS’larin ev sahibi iilkeye yeni teknoloji ve yeni iiretim

teknikleri (Know-How) getirmesidir. Boylece yerli firmalar AR-GE harcamasi
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yapmak yerine yabanci firmalarin yeni teknolojilerinin kendilerine uyarlamaya
caligmaktadir. Yerli firmlar sadece yabanci firmalarin teknolojisini almaz, yonetici
yeteneklerini, ihracat yontemlerinide alirlar. Teknoloji ve yeni liretim teknikleriyle
iilkenin {iiretim seviyesini artirarak iilke ekonomisine pozitif katki saglamaktadir.
Ayni zamanda rekabet etkisi yaratarak yerli firmalarin piyasa paylarini korumak,
yabanci rakipleriyle yarisir duruma gelebilmek icin kendilerini gelistirmek zorunda
birakmaktadir.  Yabanci firmalarin varhi§inin asir1 artmasi piyasada olumsuz
etkilerede neden olabilmektedir. Teknoloji iistlinliigiine sahip yabanci firmalarin
artmast yerli firmalar1 diglama etkisi yaparak piyasadan ¢ekilebilmelerine yol

acmaktadir (Bakin, 2011).

Neo-klasik teoriye gore DYY toplam yatirirm miktarmi ve etkinligini
artirarak ekonomik biiylimeyi katki saglamasi beklenmektedir. Fakat DYY nin
tilkeye katkisi iilkeden iilkeye ve sektorden sektore farklilik gostermektedir. Bunun
nedeni {lilkelerin farkli diizeylerde kaynaklara sahip olmasi teknolojik ve bilgiyi

icsellestirme diizeylerine gore degisebilmesinden kaynaklanmaktadir (EKinci, 2011).

2.3.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar ve Biiyiime Arasinda Iliskiyi Inceleyen
Teorik ve Ampirik Baz1 Cahismalar*

Dogrudan yabanci yatirnmlar ve biliylime arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalardan Reichert ve Weinhold (2001) calismasinda, DYY’larin biiyiimeye
etkisinin olup olmadigimi gostermek icin 24 gelismekte olan iilkelerin 25 yilik
verileri kullanilarak test edilmistir. Boylece DYY ve biiylime arasindaki nedensellik
iligkinin belirlenmesinde panel veri analizi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar,

DY'Y’lerin biiylime iizerinde pozitif etkisin oldugunu gostermistir.

Hsiao ve Shen (2003) calismasinda, 1976 ve 1997 yillar1 arasinda 23
gelismekte olan tilkenin dogrudan yabanci yatirim belirleyicilerini analiz etmek igin
bir panel veri analizi kullanilmistir. Calismada Cin ve 23 gelismekte olan iilkenin
reel gayri safi yurtici hasila (RGSYIH) ve reel DYY arasinda istatistiksel bir iliskiyi
analiz etmek i¢in zaman serisi verileri kullanilmistir. Zaman serisi analiz sonuglarina

gore, DYY ve biliyiime arasinda karsilikli iligki bulunmustur. Cin’deki veriler

¥ Ek 3 Dogrudan yabanci yatirimlar ve biiyiime arasinda iliskiyi inceleyen teorik ve ampirik

bazi ¢caligmalarin 6zeti yer almaktadir.
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DYY’lardaki % 1 artmasi biiyiimede kisa donemde % 0.0485 ve uzun donemde %
7.548 artisa yol agacaktir. RGSYIH daki % 1’ lik biiyiime DY de kisa dsnemde %
2.117 ve uzun dénemde ise % 34 artisa yol agmaktadir. Panel veri analiz sonuglarina
gore ise, tahmin edilebilir politika, devlet kurumlarina giiven, sehirlerin altyapi
gelisimi ve diisiik vergi oranlarinin taahhiit edilmesi DYY ¢ekme konusunda 6nemli

faktorlerdir.

Moosa (2009) calismasinda, 18 Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerini
kapsayan veriler tizerinde kesit veri analizi yapilarak DYY’lerin belirleycileri
incelenmistir. Aragtirma sonucunda, biiyiiyen ekonomilerin, egitime ve AR-GE’ye
onem veren tlkelerin, diisiik riskli tilkelerin ve yiiksek getiri saglayan iilkelerin DY'Y

cekme konusunda diger iilkelere gére daha avantajli oldugunu ortaya koymuslardir.

Orji ve Mba (2011) calismasinda, DYY, sermaye birikimi ve ekonomik
biiylime arasinda iligkinin olup olmadig arastirilmistir. Nijerya verileri kullanilarak
bu degiskenler arasinda iligki iki asamali en kiigiik kareler yontemiyle incelenmistir.
Arastirmada, ekonomik biiyiime iizerinde sermaye birikiminin ve DYY’lerin uzun

donemde etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Aizhan ve Diana (2013) arastirmasinda, DYY’lerin Kazakistan'in ekonomik
biiylimesi  lizerindeki  etkisi  incelenmistir. ~ Kazakistan’mm  bagimsizligini
kazanmasindan sonra artan DYY’lerin biiyimeye 6nemli derecede katki sagladigi
gozlemlenmistir. AncakDY'Y’lerin petrol, dogalgaz vb. arama ve ¢ikarma gibi dogal
kaynaklara yogunlagmis olmasi nedeniyle, imalat sanayine yabanci sermaye
cekilememistir. Bu durum teknolojik gelismenin simirli kalmasina ve ihracatin
cesitlendirilememesine yol ag¢maktadir. Bu nedenle uzun doénemde biiyilimeyi

olumsuz etkileyecegi diisiiniilmektedir.

2.4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR, FINANSAL GELiSME
VE BUYUME ARASINDA ILISKI

Iktisadi teoriler ekonomik biiyiimenin iki sekilde gerceklestirilebilir
oldugunu gostermektedir. Birincisi tiretim faktorlerinin miktarindaki artis; ikincisi

ise, bu kullanilan faktorlerin verimliligindeki artistir. Bundan dolay1 biiyiimeyi,



67

yatirimdaki artig (sermaye birikiminde artig) ve yatirimlarin verimliligindeki artiglar
tetiklemektedir (De-Gregorio, 1998).

Fiziki sermaye stokuna yapilan net ilave olarak tanimlanabilen yatirim
uluslarin liretim kapasitesinin artmasini saglayan onemli bir faktordiir. Sermaye
akimlar1 yerli yatirimlart artirarak ekonomik biiylimeye katki saglayabilir. Neo-
klasik biiylime modellerinin agik ekonomi versiyonuna gore; sermaye akimlari,
sermayenin marjinal verimliliginin yiiksek oldugu sermaye zengin iilkelerden,
sermaye yoksun iilkelere dogru hareket etmektedir. Boylece artan sermaye birikimi
biliylime oranini artiracaktir. Dig tasarruflardaki artis yurti¢i tasarruf agigini azaltarak
fiziksel sermaye birikimini artirir. Sermaye hareketlerinin liberallestirilmesiyle elde
edilen kazanglar net sermaye akimlarindan ziyade sermayenin daha verimli olarak
kullanilmasiyla elde edilebilir. Bu diger sermaye tiirlerinden ¢ok DYY ile olabilir.
DYY uluslararasi ekonomik biitiinlesmenin temel bilesenidir. DYY, ekonomiler
arasinda istikrarli ve uzun dénemli baglantilar kurulmasini saglar. DYY teknoloji ve
know how'm iilkeler arasinda transferini saglar (Kothe & Gestrin, 2013). Boylece
DYY ev sahibi iilkede rekabeti artir, iilkedeki firmalarin verimlilgi artirarak

biiylimeye olumlu etki edebilmektedir (Mclean & Shresta, 2002).

DYY ile ilkeye gelen teknolojiler ekonomik  biiylimenin
gerceklestirilmesinde ve siirdiiriiriilmesinde ¢ok Onemli oldugundan, bu tiir
teknolojiler gelismekte olan iilkeler igin gereklidir. Teknoloji, bir kurulusu
calistirmak i¢in gerekli olan bilgi ve makine olarak tanimlanirsa; teknoloji transferi,
hem beceri, teknik ve know-how, hem de makine transferi ve diger sermaye
donanimin (somutlasan teknolojisi) transferi olarak tanimlanabilir (Wie, 2005).
Teknoloji transferinin sayisiz kanallar1 arasinda bulunan DYY’ler, evsahibi iilkenin
verimliliginin artmasinda biiyiik etkisi olan unsur olarak tanimlanmaktadir (Chuang
& Lin, 2007). DYY ile gelen teknolojinin yayilmasini kolaylastiran finansal

sistemlerin rolii bu noktada 6nemlidir.

Diger taraftan, gelismekte olan {ilkeler i¢in DY Y lerin bir bagka dnemi de
tasarruf agiginin kapatilmasini saglamasidir.  Net sermaye stoguna ilave olan
DYY’ler; sermayenin verimliligini, rekabet artisi, olumlu teknolojik dissalliklar ve

hizlandirilmis yayilma etkisi yoluyla artirir (Hsiao & Shen, 2003).
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Ayrica, yabanci yatirim girigleri, yurtici yatirim seviyesini artirmada gerekli
olan &nemli doviz getiri kaynagidir. ihracat endiistrilerindeki yabanci yatirimlar
dogrudan tlkenin doviz kazancimi artirarak ithalati karsilayabilecektir. Diger bazi
faydalar1 da artan yabanci yatirimlar sonucunda meydana gelebilmektedir. Bunlar;
yeni kurulan firmalara girdi saglama yerel firmalarin kurulmasi ve geniglemesi,
vergilendirme sonucu devlet gelirlerinde artig, beceri ve teknoloji aktarimi, beseri
sermaye olusumu, uluslararasi ticaret entegrasyonunu artirmasi, daha rekabetci bir is

ortami yaratmaya yardimei1 olmasi seklinde siralanabilir.

Bu faydalarindan dolay1 gelismekte olan iilkelerin DYY ¢ekme konusunda
yaklagik son otuz yilda rekabete girigsmislerdir. Bu yaristaki iilkeler daha rekabetgi
olmak amaciyla, yeniden siyasi ve ekonomik yapilanmaya ve yatirim tesvik ajanslari
vasitasiyla yatirim tesvik rejimleri uygulamaya baslamiglardir (Reichert & Weinhold,
2001).

Ayrica gelismis finansal sistemlere sahip olmanin dogrudan yabanci yatirim
girigleri i¢in bir 6n kosul oldugu goz Oniline alindiginda, {ilkelerin finansal
sistemlerini gelistirmeye yonelik politikalar uygulamasi bu noktada Onemli
olmaktadir. Gelismis finansal sistemlere sahip iilkelerin daha az gelismis finansal
sisteme sahip iilkelere gore, DYY’lerden daha fazla yararlandigi ¢ogu ampirik ve
teorik calismada kanitlanmistir. Gelismis finansal sistemler DY Y’lerin ekonomik
biiylime {izerine etkisini tamamlayan 6nemli bir unsurdur (Choong, 2012). Ciinki
finansal sistem dogrudan yabanci yatirim giriglerine gore ev sahibi {ilkenin
icsellestirme kapasistesini artirmakta ve kaynaklarmm etkin sekilde dagilimini

gerceklestirmektedir (Pradhan, 2010).

2.4.1. Finansal Gelisme, Dogrudan Yabanci Yatirim ve Biiyiime iliskisi
inceleyen Teorik ve Ampirik Bazi Cahsmalar$

Finansal gelisme, DYY ve biiyliime arasindaki iliskiyi inceleyen cesitli
teorik ve ampirik aragtirmalar mevcuttur. Hermes ve Lensink (2003)’e gore,

DYY’lerin ev sahibi iilkelerde ekonomik biiyiime lizerinde pozitif etkiye sahip

olabilmesi igin finansal sistemin gelismesi onemli bir 6n kosuldur. Daha gelismis

8 Ek 4 Finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirim ve biiyiime iliskisi inceleyen teorik ve

ampirik bazi ¢aligmalarin 6zeti yer almaktadir.
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finansal sistemler DYY ile ilgili teknolojik yayilma siirecine pozitif katki
saglayabilmektedir. Bu caligmada Latin Amerika ve Asya iilkelerinden olusan 67
ilke verileri panel veri analiziyle finansal sektor gelisimin, DYY ve biiyiimeyi
etkilemedeki rolii incelenmistir. Sonuglar, Latin Amerika ve Asya iilkelerinden
olusan 67 iilkeden finansal gelismeye sahip 37 iilkenin, DYY ¢ekmede diger iilke

orneklerine gore daha basarili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Lauro, Chanda, Ozcan ve Sayek (2003) arastirmasinda, dogrudan yabanci
yatinrm (DYY), finansal piyasalar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski
incelenmeye calisilmigtir. 1975-1995 yillarina ait veriler kesit veri analizi (cross-
country data) yardimiyla analiz edilmistir. Calismanin sonuglari tek bagina
DYY’lerin biiyiime {izerine etkisinin belirsiz oldugu; fakat iyi organize olmus

finansal piyasali iilkelerin DYY’lerdan 6nemli dl¢giide faydalandigini gostermektedir.

Omran ve Bolbol (2003) caligmasinda, DY Y lerin biiyiimeyi uyarabilmesi
tilkenin DY'Y’la gelen teknolojiyi igsellestirici (absorptive) kapasitesine bagli oldugu
vurgulanmaktadir. Bu kapasiteler arasinda en énemlisi finansal gelismedir. Yapilan
caligmada finansal sistemin banka temelli oldugu arap iilkelerine ait veriler panel veri
analiziyle test edilmistir. Sonuglar, finansal gelismenin belli esik seviyeye ulagsmasi
durumunda DYY’lerin biiyiime {izerine etkisi Onemli Ol¢lide arttigint ve

nedenselligin yonii ise DY 'Y ’lerin finansal gelismeye neden oldugu seklindedir.

Nonnenberg ve Mendonga (2004) calismasinda, gelismekte olan iilkelerde
dogrudan yabanci yatirimlarin ana belirleyicilerini panel veri analizine dayali olarak
tahmin etmektir. Goriildiigii gibi, nitelikli isgiicili, yabanci sermayeyi icsellestirme,
tilkenin biiylime orani, piyasa biiyiikliigii, ilkenin risk orani ve borsa biiyiikliigii gibi

faktorler DY'Y ¢ekmede 6nemli rol oynamaktadir.

Hsu ve Wu (2006) c¢alismasinda finansal aracilarin rolii ve DYY’lerin
ekonomik biiyiime tizerinde etkisi 1975-2005 yillar1 arasinda kesit veri analizi (Cross-
country data) teknigi ile incelenmistir. Sonuglara dayanarak, daha iyi organize olmus
finansal piyasalarin ekonomik biiylimeyi hizlandirmak i¢in daha fazla DYY’lerden

faydalanmanin gerektigini vurgulamislardir.
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Ljungwall ve Li (2007), endojen biiyiime teorileri finansal gelisme
diizeyinin DY'Yleri etkileyebildigini iddia etmektedir. Finansal gelismenin teknoloji
yayilma siirecine olumlu katki saglayarak biliylimeyi artirdigini 6ne siirmektedirler.
Bu etkinin Cin i¢in gecerli olup olmadigini1 incelemek amaciyla 1986-2003 yillari
arasinda 28 Cin ilinin verileri kullanilarak finansal gelisme, DYY ve biiylime
arasindaki iligki genellestirilmis momentler metodu (Generalized Method of
Moment) yardimiyla incelenmistir. Boylece DYY ve finansal gelisme etkilesiminin

bliylimeyi artirdig1 yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Lee ve Chang (2009) calismasinda 1970-2002 donemleri yillik veriler
kullanilarak 37 tilke wverileri igin esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri
yardimiyla finansal gelisme, DYY ve biiylime arasindaki iligski incelenmistir. Ayrica
DYY, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedenselligin yonii tespit
edilmeye calisilmistir. Elde edilen bulgularda, DYY, finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime arasinda giiglii bir iliski oldugunu; ancak finansal gelismislik gostergelerinin

biiylime tizerinde DYY’lerden daha fazla etkiye sahip oldugu gézlenmistir.

Chee ve Nair (2010), calismasinda finansal gelismenin biiylimeyi artirmak
icin gerekli olan DYY’ler i¢in bir 6n kosul olup olmadigi Asya bolgesinde test
edilmistir. 44 Asya ve Okyanus iilkesinin 1996-2005 dénemleri i¢in finansal gelisme,
DYY ve biiylime arasindaki iliski panel veri metodu kullanilarak incelenmistir.
Finansal gelisme, biiyiime {izerinde DYY lerin etkisini artirmaya yardimci oldugu
ayrica finansal gelisme ve DY Y lerin bilyiime konusundaki tamamlayci roliiniin bu

bolgedeki gelismekte olan tilkeler i¢in ¢ok 6nemli oldugu bulgularina ulasilmistir.

Pradhan (2010), calismasinda 1970-2007 yillar1 arasinda Hindistan’da
finansal gelisme, DYY ve bilylime arasindaki uzun donemli iliski incelenmistir.
Johansen esbiitiinlesme teknigi kullanilmistir. Arastirmada finansal gelisme, DYY ve
biiylime arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu saptanmistir. Nedensellige iliskin
yapilan hata diizeltme modeli (VECM), DYY ve biiyime arasinda ¢ift yonli,
finansal gelismeden DYY’lere ise tek yonlii nedenselligin oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu ¢alisma Hindistan ekonomisinin biiylime ve DY Y’ler i¢in daha iyi

finansal sisteme ihtiya¢ duydugunu 6nermektedir.
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Babatunde (2011), tez ¢alismasinda 1980-2007 yillar1 arasinda 60
gelismekte olan iilkelerin belirlenen degiskenlerle finansal gelisme, DYY ve biiyiime
arasinda iliskiyi incelemistir. Uzun donemli iliskiyi incelemek i¢in dinamik panel
veri ve esbiitiinlesme analizi (co-integration ) kullanmistir. Finansal gelismenin
cesitli yonlerden degerlendirilebilmesi igin belirlenen degiskenler 6zel sektor
kredilerin GSY1H'a orani1, banka kredileri, likit yiikiimliiliikler, borsa kapitalizasyon
orani; DYY’ler icinse yillik DYY akimlarmin GSYIH'a oram kullanmistir.
Calismanin sonuglarina goére; disa agiklik ve beseri sermaye, DYY’leri ¢ekme ve
biiyiime {izerine énemli rol oynamaktadir. Oneriler kisminda ise finansal gelisme ve
DYY tesvik politikalarmin gelismekte olan iilkelerin biiylimesi icin gerekliligi

vurgulanmistir.

Anwar ve Sun (2011) calismasinda banka temelli finansal gelismeyi esas
alarak ekonomik biiyiime, DYY ve yurti¢i sermaye stoku arasinda iliski Malezya
orneginde incelemektedir. Kurulan model, GMM (genellestirilmis momentler
methodu) ile tahmin edilmektedir. 1970-2007 yillarina ait finansal gelisme verileri
yurt i¢i sermaye stokuna katki saglarken biiylime lizerine etkisi istatiksel olarak
anlamsizdir. Yabanci yatirm stokundaki artis yurti¢i sermaye ve biiylimeye katki

saglamaktadir.

Shahbaz ve Rahman (2012) c¢alismasinda finansal gelisme, ithalat ve
DYY’lerin biiyiime iizerine etkisi 1990-2008 yillar1 arasinda Pakistan 6rneginde
incelenmistir. Uzun donemli iliski ve nedenselligin yoniinii incelemek icin
Otoregresif Dagitilmis Lag (ARDL) simir testi yaklasimi ve Vektor Hata Diizeltme
Modeli (Vector Error Correction Model) kullanilmistir. Bulgular finansal gelisme,
ithalat, DYY ve biiylime arasinda uzun donemli iligskinin varligini1 onaylamaktadir.

Nedensellik analizi degiskenler arasinda karsilikli iligkinin oldugunu gostermektedir.

Zadeh ve Madani (2012) c¢alismasinda ekonomik  biiylimenin
gerceklesmesinde finansal gelismisligin DY Y’lerin etkisine aracilik etme rolii tespit
edilmeye ¢alisilmistir. Ampirik sonuglara gore; eger iilke finansal gelismisligin esik
seviyesine (burada esik seviye oOzel sektor kredilerinin GSYIH'a oram olarak

alimmistir) ulagsmadiysa biliylimeyi negatif etkilimektedir. Tersi durumda ise yani
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finansal gelisme esik seviyeyi asmigsa DYY’lerin biiyiime iizerinde etkisi pozitif

olmaktadir.

Korgaonkar (2012) ¢alismasinda, veri madenciligi tekniklerini kullanarak
gelismis bir finansal sistemin bir {ilkenin dogrudan yabanci yatirim girisi ve ¢ikisi
tizerinde etkisinin olup olmadigini incelenmistir. Bu amacla 1980-2009 yillar
arasinda 78 tlke verileri kullanilmistir. Analiz sonuglart DYY’lerin finansal olarak
zayif llkelere yonelmedigi ve hem bankacilik sektorii hemde sermaye piyasasi
degiskenlerine bagli oldugunu gdstermektedir. Ayrica finansal sistemin DYY’ler
bliylime {izerine etkisinin pozitif olmasi i¢in bir 6n kosul oldugu sonucuna

ulastlmistir.

Sghaier ve Abida (2013) c¢alismasinda DYY, finansal gelisme ve biiyiime
arasindaki iligki 1980-2011 yillar1 arasinda dort Kuzey Afrika iilkesine (Tunus, Fas,
Cezayir ve Misir) ait veriler genellestirilmis momentler metodu (Generalized Method
of Moment) yardimiyla incelenmistir. Sonuglar DYY ve biiylime arasinda pozitif
iliski ayrica finansal gelismenin DYY’lerin biiylime {izerine etkisi ig¢in 6n kosul
oldugu saptanmistir. Calisma sonuglart DYY'dan daha fazla faydalanmak icin

finansal sistemin gelismesini saglayci politikalarin gerekliligini vurgulamaktadir.

Gharib (2013) galismasinda, finansal gelisme, DYY ve biiylime arasindaki
iligki Otoregresif Dagitilmis Lag (ARDL) smir testi yaklasimi  ve Vektor Hata
Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model) yardimiyla Japonya Ornegi
incelenmistir. Calismanin sonuglar1 bu ti¢ degisken arasinda uzun dénemli, bir denge
iliskisinin oldugunu gostermektedir. Japonya’da reel gelir uzun donem denge
seviyesine finansal faaliyetler ve dogrudan yabanci yatinmlar araciligi ile
yaklagsmaktadir. Ayrica reel gelirdeki biiyiimenin finansal gelismeyi pozitif etkiledigi

sonucuna ulagilmistir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL GELiSME, DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR VE BUYUME ARASINDA iLiSKi

3.1. TURKIYE’'DE FINANSAL SISTEMIN YAPISI VE TARIHSEL
GELISIMI
Tiirkiye ekonomi poltikasi alaninda 1980 yilindan itibaren ciddi dontistimler
yasamistir. Bu doniisiimlerin en fazla etkili oldugu alanlardan birisi de finansal
piyasalardir. 1980’ lere kadar devlet finansal piyasalari kontrol etmis ve mevduat faiz
oranlarina tavan siirlamasi getirmistir. Bunun yaninda finansal iglemler ve gelirler
tizerindende vergi oranlarini artirarak finansal islem maliyetlerinin artmasinda rol
oynamistir. Bu donemlerde finansman gereksinimleri bor¢ senedi ve hisse senedi
disinda dogrudan banka kredileri araciligiyla gergeklestirilmistir. Ayrica yabanci
banka girigleri engellenmis, dis finansal operasyonlara ve yabanci aktif tutmaya da

siirlamalar getirilmistir (Sever, 2009).

24 Ocak 1980 kararlarina kadar kapali bir ekonomide faaliyet gdsteren
finansal sistemin ekonominin liberallesmesiyle birlikte finansal sistem de bundan
onemli derecede etkilenmistir. 1982 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu, 1986 Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 faaliyete ge¢mis ve bankalararast para piyasasi
kurulmustur. 1989 yilinda doviz iglemleri ve sermaye hareketleri tamamen serbest
birakilmis ve altin borsast acilmistir. 1990’11 yillarda uluslararasi bankacilik
rasyolarina, 6zellikle sermaye yeterlilik rasyolarina diizenlemeler getirilmis, mevduat
sigorta fonu kurulmustur. 1990 yillarinda Tiirkiye’de bankacilik sistemi, banka sayisi
ve toplam aktif biiyiikliik agisindan 6nemli bir artis egilimi gostermistir. Ancak 6z
kaynagin yetersiz kalmasi, kiiciik 6l¢ekli ve pargalr bankacilik yapisi, yetersiz i¢ ve
dis denetim vb. unsurlarin varligi, bankalarin i¢ ve dis soklara karsi kirilganliginm
artirmis; boylece 2000 ve 2001 krizlerinin ardindan gerceklesen kur ve faiz riskleri
bankacilik sistemini olumsuz etkilemistir. Krizlerin ardindan bankacilik sektoriinde
derinlesen istikrarsizligin giderilmesi ve yeniden yapilandirilarak gili¢lendirilmesi
amaciyla Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu (BDDK) tarafindan

bankacilik sektorii yeniden yapilandirilmasi ve AB normlariyla uyumlu hale
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getirilmesi yabanct bankalarin ilgisini artirmistir  (Karluk, 2009). Yabanci
yatirimeilarin Tiirk bankacilik sektoriine ilgisi 2002 yilindan itibaren artarak devam
etmistir. 2013 yili itibariyle 42 bankanin bulundugu Tiirkiye finansal piyasalarinda

36 bankanin sermayesinde yabanci yatirimeilarin pay1 bulunmaktadir.

2007 yilindan itibaren ABD kaynakli kiiresel krizin ortaya ¢ikmasi tim
diinyada oldugu gibi Tiirkiye’deki bankacilik sektoriinii de olumsuz etkilenmesine
ragmen, Tirk bankacilik sektorii birgok gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerine gore giliclii ve saglam yapiya sahiptir. Diger yandan sermaye piyasasi
acisindan degerlendirildiginde, gelismekte olan sermaye piyasalari, gelisen hisse
senedi ve gelisen tahvil piyasasi olarak ikiye ayrilmaktadir (Aktas & Kargin, 2007).
Tiirkiye’de 0zel kesim tahvil piyasasit (2000 yilindan itibaren Onemli gelisme
kaydetse de) pek gelisemediginden sermaye piyasasi gelismesinden kastedilen sey

hisse senedi piyasasi yani IMKB’dir.

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin temelini 1960’11 yillarda ¢ikarilan hiirriyet
tahvilleri ile tasarruf bonolar1 olusturur. Tasarruf bonolar1 uygulamasi, Tiirkiye’de
sermaye piyasast faaliyetlerinin dogmasinda 6nemli rol oynamistir. 1957 yilinda
cikarilan ticaret kanunuyla sermaye sirketlerin sayist artmaya baslamis ve 1960’1l
yillardan sonra hizli holdinglesme siireci sonrasinda sirketler hizli bir sekilde hisse
senedi ve tahvil ihra¢ etmeye baglamiglardir. Bu donemde borsa altyapisi
olusmadigindan menkul kiymet ihraclari bankerler yoluyla gerceklesmistir. Tiim
diinyada 6nem kazanan ve biiyliik degisim yasayan sermaye piyasalarin gelisimi
Tiirkiye’de 1980 yillarinda doviz kurlarinin serbest kalmasiyla yeni bir doneme
girmistir. Tlirk sermaye piyasalari son donemlerde hem nitelik hem de nicelik olarak
gelisme gostererek onemli aktor haline gelmistir. Bu gelismelere ragmen, Tirkiye’de
kamu kesimin yiiksek bor¢lanma ihtiyaci, sermaye piyasasinin gelisimi iizerinde
olumsuz etki yaratmis ve tasarruflarin sermaye piyasasi yoluyla 6zel sektore
aktariminm1 onemli Ol¢iide etkilemistir. 2002 yilindan itibaren ekonomide iyilesme
olsa da, bu durum o6zel sektér borglanma araglarina yansimamis; 2003 ve 2004
yillarinda 6zel sektdr borglanma araci ihrag edilmemistir. Ancak iyilesmenin devam
etmesi ve istikrar ortaminin kalict olmasi halinde 6zel sektoér bor¢lanma araclarin
sirket finansmaninda kullanilmaya baslanmasi miimkiin goériinmektedir (Karluk,

2009).



75

Sermaye piyasasinda yasanan gelismeler (takasbank, isme saklama sistemi,
yatirimctyl koruma fonu, merkezi kayit kurulusu, Tiirkiye sermaye piyasasi araci
kuruluglar birligi ve aract kurumlarin sermaye yeterlilik standartlarinin Avrupa
Birligi (AB) sermaye piyasasina gore diizenlenmesi) sermaye piyasasini gelismis

tilkeler standartlarina yaklagtirmistir.
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Sekil 7: 1991-2013 Donemi Finansal Gelismislik Gostergeleri
Kaynak: TCMB; IMKB, (2013)

Tiirk finansal sistemine ait bazi finansal gelismislik gostergelerinin yer
aldig1 Sekil 7°de de goriildiigii gibi, son donemlerde hem bankacilik hem de sermaye
piyasast gostergelerinde onemli 6l¢iide iyilesmelerin yasandigr goriilmektedir. Sekil
incelendiginde, Tiirkiye’de bazi donemlerde finansal kesimde diisiisler meydana
gelmis olmasia ragmen M2" para arzinmn, bankacilik kesimin 6zel sektore vermis
oldugu kredilerin (OZ) toplam yurtici kredilerin (TK) reel gayri safi yurtigi hasilaya
(RGSYIH) oranlarinda yiikselis egilimi oldugu goriilmektedir. Ayrica, islem
degerleri ve kapitalizasyon oranin (KPT), RGSYIH i¢indeki paymim 1998 yilindan
itibaren artmaya basladigi ve 2008 kriz doneminde biraz diisiis goriilmekle birlikte

genel olarak yiikselme egiliminde oldugu gozlenmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’de ozellikle 2001 krizinden

sonra hem bankacilik hem de sermaye piyasasinda iyilesmelerin yasanmustir. Tiirk

™ M2 para arz1: Dolagimdaki Para + Vadesiz Mevduat (YTL,YP) + Vadeli Mevduat (YTL,YP)
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bankacilik sektorii kriz sonrasinda yagsanan ekonomik ve siyasal istikrar ¢ercevesinde
biiyiimesini siirdiirmiistiir. Bu donemde, diger gelismekte olan piyasalardan ayri
olarak; uluslararas1 piyasalardan Tiirkiye ekonomisinin gelisme potansiyelinden
dolay1, sermaye girisleri stireklilik kazanmis, yurti¢ci talepteki artis bankacilik
sektorlinlin aracilik fonksiyonun gelismesine katki saglamistir. Tirkiye’de 2001
finansal krizi sonrasinda finansal kesimde 6zellikle de bankacilik sektoriinde yapilan
diizenlemeler bu sektoriin soklar karsisinda direncini artirarak 2008 kiiresel krizinde
bile kar etmelerini saglamistir. Hisse senedi piyasasinda ise hem finansal kriz hem de
icsel bazi sorunlardan kaynakli yabanci yatirmcilarin sermaye piyasasindan ¢ikiglari

son yillarda sert diislislere neden olmustur.

3.2. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN YAPISI VE
TARIHSEL GELISIiMI

Tiirkiye ekonomisi Tiirkiye Cumhuruyeti'nin kurulmasindan itibaren
1980’11 yillara kadar (1950-1953 donemindeki piyasa liberalizasyonu hari¢) devlet
miidahalesinin hakim oldugu ice doniik ekonomi politikalar1 uygulamistir. Kamu
sektorli bu donemler boyunca temel ticari mal ve hizmetleri karsilamada baskin bir
role sahipti. S6z konusu donemlerde Tiirkiye’de DYY’ler de asgari diizeydeydi.
Dogrudan yabanci yatirimlarin, ekonomik biiylimeyi desteklemek ve odemeler
dengesini iyilestirmek icin gerekli oldugu algisi, Tirkiye'yi 1980°de istikrar ve
liberallesme programini uygulamaya itti. Bu algi, DYY’leri ¢ekmeye yonelik
politikalar ve tesvik ortamini da degistirdi. Bu tesviklerin pargasi olarak, DYY
girislerini artirmak amaciyla Yabanci Sermaye Yonetmeligi yirtrliige girdi; devlet
kurumlarindan ayr1 idari prosediirlerin kolaylastirilmas1 ve hizli sekilde yatirim
uygulamalarini islemek amaciyla Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii kuruldu. 1983-
1984 yilinda Tiirkiye'de daha liberal DYY kosullar1 olusturulmasi amaciyla iki
kararname daha kabul edildi. Daha oOnemli girisimler, 1985 ve 1986 yilinda
hilkimetin almis oldugu kararnameler; Serbest Ticaret Bolgelerinin (FTZ)
kurulmasina; yabanci istirak itizerindeki kisitlamalarin kaldirilmas: ve minimum
ihracat gereksinimleri uygulamasinin sonlanmasma yol acti. Ulkedeki bu yasal
degisiklikler yatirim ortaminin gelismesine dnemli derecede katki sagladi (Tatoglu &
Glaister, 2007).
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Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde yabanci sermaye yatirmlarinda 6nemli
artis olmustur. Bu artisin olmasinda, yukarida da belirtildigi gibi, yabanci sermaye
cekmeye yonelik 1limlhi devlet politikalari, biirokratik engellerin azaltilmasi, dis
ticarette serbestlesme, mali piyasalaradaki reformlar, Ozellestirme konusunda
gelismeler vb. unsurlar etkili olmustur. Yabanci yatirnmlardaki asil artig 1989
yilindan sonra Tirk Lirasimin konvertibilitesi, tam liberalizasyon ve menkul
kiymetler borsasinin igleyisi ile olmustur. 1984-2006 yillar1 degerlendirildiginde;
yabanci sermaye yatirimlarinda énemli artis olmakla birlikte; gelinen nokta Tirkiye
gibi i¢ potansiyeli yliksek, sanayilesen ve diinyanin stratejik bir bolgesinde bulunan
bir iilke i¢in ¢ok yetersiz goriilmektedir. 2002 sonras1 donem i¢in yabanci sermayede
Oonemli pay alan alt sektorler bankacilik ve finansal hizmetler, haberlesme, ulagim

gibi hizmetler sektoriinde ger¢eklesmektedir (Sahin, 2011).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin, ekonomik kalkinmalarin1 ve
stirdiirtilebilir bir biiylimeyi gergeklestirebilmeleri i¢in en etkin yol dis finansman
kaynaklaridir. Uluslararast bankalarin sunduklar1 finansmanlar, uluslararasi portfoy
yatirimlart ve dogrudan yabanci yatirimlardan olusan dis finansman kaynaklarindan
en uygun olani, Tiirkiye ekonomisi i¢in gerekli olan teknoloji ve bilgi transferininde
gerceklesmesi bakimindan dogrudan yabanci yatirimlardir. Tiirkiye’de finansal
sektordeki gelisme ve yliksek ekonomik biliylime oranlari, hizli bliyliyen niifus ve
Avrupa, Orta Asya ve Orta Dogu pazarlari arasindaki stratejik konumu gibi olumlu
faktorler nedeniyle yabanci yatirimcilar igin cazip goriinmektedir (Bagci, 2009).
Tiirkiye DYY’ler icin cazip konuma sahip olmasina ragmen beklenen oOnemli

dogrudan yabanci yatirimi ¢gekmek miimkiin olmamistir (Dumludag, 2009).

Bunun nedenlerini Diinya Bankasmin Tirkiye’de ki 514 firmayla 2002
yilinda yapilan anketin sonuclar1 6zetlemektedir. Ankete gore yatirimi kisitlayan en
onemli unsur, diger iilkelerde oldugu gibi, birinci sirada politika belirsizligidir; ikinci
siradaki kisit, vergi oranlarmin yiiksekligi ve igiincii sirada kotii vergi idaresidir.
Yolsuzluk doérdiincii, finansman zorluklar1 besinci ve sug ile yasa dis1 olaylar altinci

sirada yer almaktadir (Uygur, 2012).

2006 yilinda Tirkiye'de faaliyet gosteren 52 yabanci sermayeli firma
yOneticilerine uygulanan anket sonuglari, dogrudan yabanci yatirim i¢in siyasi ve

ekonomik kurumlarin 6nemine isaret etmektedir: Pazar biiytlikliigl, biiylime orani,
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kisi basma GSYIH gibi makroekonomik gostergeler DYY’ler iizerinde olumlu
etkilere sahiptir. Buna ek olarak, disiik yolsuzluk diizeyi, hiikiimet istikrari,
sozlesme hukuku uygulanmasi, yargi sisteminin isleyisi, seffaf, yasal ve diizenleyici
cerceve, siyasi ve ekonomik istikrar, fikri miilkiyet haklari, adalet ve ihtiyati
standartlarin verimliligi gibi kurumsal degiskenler de Tiirkiye'de dogrudan yabanci

yatirim tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Dumludag, 2009).

Tiirkiye ekonomisine ait 1990-2013 yillart arasinda gerceklesen DY 'Y ’lerin
GSYIH icindeki paymi gosteren Sekil 8 incelendiginde, Tiirkiye’de dogrudan
yabanci yatirimlarin 2000’11 yillara kadar ¢ok diisiik diizeyde oldugu goriilmektedir.
2001 finansal krizinden sonra yakalan ekonomik ve siyasi istikrarin DYY girisleri
tizerinde de olumlu etki yarattig1 goriilmektedir. DYY girislerini artiran diger etken
ise, 2001 krizinden sonra Ozellestirmelerin hiz kazanmasidir. 2001 yilinda % 3
dolaylarinda olan DYY/GSYIH pay1, 2006 yilina kadar siirekli artis egiliminde
olmus; 2006 yilinda zirve yaparak % 22’ye ulagmistir Sonraki donemde azalis
egiliminde olan DYY’ler 2008 krizi ve 2009 yilindan sonra bu sert diislisii kismi
olarak artig trendine doniistiirmiistiir. Son donemlerde yasanan i¢ ve dis

olumsuzluklarin DYY girislerinde 6nemli azalislara yol agtig1 goriilmektedir.
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Genel olarak, 2000 yillarindan itibaren Tiirkiye’de DYY girisleri gerek
yasanan istikrar ortam1 gerekse Ozellestirme poltikalari sonucunda artis gosterse de
Tirkiye’nin konumu goéz oniine alindiginda ve diger iilkelerle kiyaslandiginda ¢ok

diisiik diizeyde oldugu sdylenebilir.

3.3. TURKIYE’DE BUYUMENIN YAPISI VE TARIHSEL
GELISiMi

Diinyada korumacilik politikalarinin yaygin oldugu dénemlerde Tiirkiye’de
ayni politikalara uyumlu olarak; ithal ikameci biiylime stratejisini benimsemistir.
Cumhuriyetin ilk yillarinda yasanan 1929 buhrani ve daha sonraki donemde ortaya
¢ikan Ikinci, Diinya Savasi’na ragmen, kisi basma biiyiime oranlarinin ortalama
olarak sirasiyla, % 5.1 ve % 3.2 olarak gerg¢eklesmesi Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli
basar1 olarak degerlendirilmektedir. 1950 yilindan itibaren yeni kalkinma hamlesine
giren iilke, bu donemde oOnceki yillara nazaran daha acik biiyiime stratejisi
izlenmistir. Tarimsal kalkinmaya agirlik verilerek, sanayi sektoriiniin gelismesi
kismen yavaglamistir. Ancak, Kore Savasi’nin yarattigi konjonktiir ve tavan fiyat
uygulamasi tarimsal {irlin talebini artirmigtir. 1953 yilindan itibaren tarimsal {iriinler
olan dis talebinin azalmasi dis ticaret dengesini bozmus ve disaridan kredi
bulunamadigindan doéviz sikintis1 yasanmistir. Bu olumsuzluklart gidermek amaciyla,
korumaci dis ticaret ve ice doniik sanayilesme politikalari uygulamaya konulmustur.
1950-1980 donemi dikkate alindiginda, 1954 yili hari¢ (-%3), pozitif biiylime

saglanarak ortalama biiyiime % 5.5 olarak gerceklesmistir.

Uretim faktorlerinin fiziki miktarlar1 yaninda verimlilikleri de siirdiiriilebilir
bliylimenin saglanmasinda o©nemli rol oynamaktadir. Tirkiye ic¢in yapilan
degerlendirmelere gore toplam faktor verimliliginin 1972-2000 yillar1 arasinda diisiik
seviyededir. Ithal ikameci uygulamalar dogrultusunda gerceklesen dayaniksiz
tikketim mallarinin ithalati, yerli {iretimle ikame edilmis ve ithal ikamesinin ilk adim1
tamamlanmistir. Fakat ikinci adim olarak tanimlanan ara ve yatirim mallariin
tiretimine gegilememis; bu nedenle 1963-1980 doneminde ithalata bagimli hale

gelinmesine neden olmustur (Sever, 2009).

Bu durum doviz tasarrufu yerine doviz talebini artirmis ve 1970’lerde petrol

soklarinin da etkisiyle birlikte doviz darbogazina neden olmustur. Bu gelismelerin
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sonucu olarak 6demeler dengesi sorunu ortaya ¢ikmis ve 1970’lerin sonunda siyasi
ve toplumsal krizlere neden olmustur. Ocak 1980'den itibaren genis bir istikrar ve
liberallesme programina gecilmistir. 1980 Eyliilde askeri rejim tarafindan kurulan
hiikiimet 4 y1l icerisinde enflasyonu yillik % 40’a indirmeyi ve ekonomik biiylimeyi
de artirmay1 basarmistir. Fakat ekonomik biiyiime oranindaki dalgalanma 1983°den
sonra artmaya baglamistir. Tiirkiyede yasanan diger olaylar 1990-1991 Kérfez krizi,
1994 Tiirk finansal kriz, 1997 Giiney Dogu Asya krizi, 1998 Rusya krizi, 1999
yilinda iki deprem, 2001 Oncesi ekonomik yapilanma programindaki basarisizlik

ekonomide ¢ikt1 dalgalanmalarin artmasina neden olmustur.

Kurumsal ve politik yonden ise Tiirkiye 1979’dan sonra yapisal reformlara
baslamigti. 1980°de ise 6demeler dengesi krizine, derin resesyon ve hizlandrilmig
enflasyon eslik etti. Tiirkiye i¢e doniik gelisme stratejisini terk edip serbest piyasa
tabanli disa agik ekonomi politikalarin1 uygulamaya basladi. Hiikiimet asirt degerli
Tiirk Lirasin1 devalue etti; faiz oranlar tizerindeki sinirlamalar kaldirildi. Disa agik
liberelizasyon politikalari cari islemler hesab1 iizerine yogunlasmisti. 1980 istikrar ve
liberalizasyon politikalariyla amag sadece enflasyonu azaltmak degil; ayni zamanda
bliyimeyi de artirmak ve gelecekte sermaye hesabinin serbestlestirilmesini

saglamakt1 (Dibooglu & Kibritcioglu, 2003).

1980 sonrasinda imalat sanayinde kamu yatirimlarinin azalmasi 6zel sektor
yatirimlarida kisa vadeli kar amacl yatirimlara yoneltmis ve ihracata dayali biiylime
istenildigi Olglide gergeklesmemistir. Yabanci sermaye yatirnmlari da yerli
yatirimlara parelel hareket etmistir. 1990 yilinda i¢ talebe bagh biiyiime gergeklesmis
ancak 1990 yilina kadar istenilen yeniliklerin yapilamamasi istikrarsizligin giderek
biliylimesine neden olmustur. 1994 yilinda kriz patlak vermis ve bunu ¢6zmek i¢in 5
Nisan istikrar programi uygulamaya konulmugstur. Tiirkiye ekonomisine ait biiylime
oranlarinin yer aldig:1 sekilde goriilecegi lizere siirekli dalgalanmalarin yasandigi
ekonomide 2000 sonrasi donemde kismi bir iyilesmenin yasandigi ancak 2008
kiiresel krizle birlikte bu iyilesmenin son buldugu goriilmektedir. Krizden sonra yeni

bir olumlu gelismelerin yasandig1 goriilmektedir.
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Sekil 9’da Tirkiye’nin 1987-2013 donemindeki biiyiime oranlarim
gostermektedir. Sekil’de goriildiigii lizere ekonominin biiyiime orani kriz yillar1 olan
1994, 1999, 2001 ve 2009 yillarinda sirastyla yiizde 5.5, 3.4, 5.7, 4,8 oranlarinda
kiigiilmiistiir. Buna karsilik 2004 ve 2008 yillarinda sirasiyla yiizde 9,4 ve yiizde 8,9
gibi yiiksek oraninda biiyiime saglanmistir. Incelenen yillarda yasanan krizlerden
1999 krizi dis kaynakli, 2001 krizi ise doviz kuru ¢ipasina bagl istikrar programinin
basarisizligindan kaynaklanan krizdir. 2007 yilina kadar istikrarli bliylime devam
etmis; 2008 yilinda ABD’de patlak veren ve biitliin diinyayr saran kiiresel kriz
meydana gelmistir. 2008 krizinin Tiirkiye ekonomisine yansimalar1 kriz ve krizden
birkag yil sonrada etkisini devam ettirerek biiyiime oranin diismesine neden
olmustur.

Tirkiye’de biliylime oranlarinindaki dalgalanmalarin yiiksek oldugu ve
istikrasiz  bir goriinime sahip oldugu gozlenmektedir. Bunun en Onemli
sebeplerinden biri enflasyondur. Ciinkii son yillarda yapilan aragtirmalar enflasyonist
yaptya sahip ekonomilerin istikrarsiz bilyiimeye sahip oldugunu gostermektedir.
Ayrica ihracata dayali biiylimenin kacinilmaz sonucu olarak, ekonominin dis

gelismelerden ¢abuk etkilendigini gostermektedir (Kepenek, 2014).
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3.4. TURKIYE’'DE FiNANSAL GELiSME, DOGRUDAN YABANCI
YATIRIM VE BUYUME ILiSKiSi UZERINE YAPILAN CALISMALAR

3.4.1. Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Biiyiime Iliskisini inceleyen Teorik ve
Ampirik Baz1 Calismalar

Tiirkiye’de Finansal gelismenin biiyiime iizerindeki etkilerini inceleyen ¢ok
sayida arastirma vardir. Bunlardan Kar ve Pentecost (2000), Tirkiye’deki finansal
gelisme ile biiytime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi uygulayarak
arastirmigtir.  Arastirmanin bulgularina gore, nedenselligin yonii finansal gelisme
gostergelerine gore degismekte ve nedenselligin yonii biiyiimeden finansal gelismeye

dogrudur.

Unalmis  (2002), 1970-2001 doénemindeki finansal gelisme verileri
kullanarak, Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeline dayali
(VECM) Granger nedensellik testinde uzun donemde finansal derinlesme ve

ekonomik biiyliime arasinda iki yonlii nedensellik tespit etmistir.

Aslan ve Korap (2006), 1987-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisine ait
ceyrek veriler kullanilarak, finansal gelisme ve biiyiime iligkisi Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik teknikleri yardimiyla analiz edilmistir.
Esbiitiinlesme analizinin sonuglarina gore, calismada kullanilan finansal gelisme
gostergeleri ve ekonomik biiylime arasinda uzun donemli iligki bulunmaktadir. Buna
karsin, finansal gelisme ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligin yonii finansal

gelismislik gostergelerine gore degisebilmektedir.

Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), finansal gelisme ve biiylime arasindaki iligki
1970-2004 Tiirkiye verileri kullanilarak incelenmistir. Calismada kullanilan Granger
nedensellik testi sonuglari, iliskinin yOniiniin finansal gelismeden biiylimeye dogru

oldugunu gosteren arz onciillii hipotezi desteklemektedir.

Dogan (2008), 1999-2006 donemi Tiirkiye 6rneginde bankacilik ve hisse

senedi piyasast gelismesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski, VAR modeli

™ Ek 5 Tiirkiye’de finansal gelisme ve biiyiime iliskisini inceleyen teorik ve ampirik bazi

caligmalarin 6zeti yer almaktadir.
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kullanilarak incelenmistir. Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve hata diizeltme
modeline dayali (VECM) Granger nedensellik testlerinden elde edilen sonuglar, uzun
donemde finans ve biiylime arasinda tek yonlii nedenselligin varligini ortaya
koyarken; hata diizeltme modelinin bulgulari, banka finansmaninin etkilerinin kiigiik
olmasmma ragmen, uzun donemde ekonomik biiylimeyi artirabilecegini
gostermektedir. Ayrica, hisse senedi piyasasinin ekonomik biiylimeyle iliskisinin
banka finansmaniyla karsilastirmali olarak daha kiicik ve negatif oldugu
gorilmektedir. Sonuclar, Tirkiye’de finansal gelismenin 6nemini ortaya koyarken,

Schumpeter’in arz yonlii hipotezini desteklememektedir.

Ege, Nazlioglu ve Bayrakdaroglu (2008), calismasinda, finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi 1987-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye
ekonomisine ait ¢eyrek veriler kullanilarak esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
analizi ile iliskilendirmeye ¢alismistir. Egbiitiinlesme analizine gore degiskenler uzun
donemde esbiitiinlesiktir. Granger nedensellik analiz sonuglarina gore ise, Tiirkiye
ekonomisi i¢in ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik

iliskisi bulunmustur.

Gilingor ve Yilmaz (2008) ¢alismasinda, 1987-2005 donemlerine ait veriler
kullanilarak; Tiirkiye’nin bankacilik sektorii ve sermaye piyasasindaki gelismelerin
biiyiime tizerine etkisi Johansen- Juselius es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testi
ile incelenmistir. Sonuglar sermaye piyasasi gelisimi ile biiyiime arasinda ¢ift yonlii
iligkinin; biiylimeden bankacilik sektoriine dogru tek yonlii bir iligkinin oldugunu
ortaya koymustur.

Ince (2011), ¢alismasinda finansal gelismenin biiyiimeye neden olup
olmadig1 Tiirkiye Orneginde incelemistir. Arastirmada 1980-2010 yillar1 arasinda
finansal gelisme ile biiylime arasinda iligki esbiitiinlesme (cointegration) ve Granger
nedensellik analizi ile test edilmistir. Kisa donemde finansal gelisme ile biiylime
arasinda giiclii bir iliskin oldugu ve finansal gelismeden biiyiimeye tek yonli
nedenselligin  oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada ayrica, finansal
liberalizasyonun finansal gelismeye katki saglayan 6nemli bir adim oldugu sonucuna

da ulagilmistir.
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Ozcan ve Ar1 (2011) calismasinda, Tiirkiye ekonomisin finansal gostergeler
ile biiyiimeye ait 1998-2009 donemi verileri VAR modeli yardimiyla analiz
edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de finansal gelisme ile
iktisadi biiyiime arasinda tek yonlii bir iliski bulunmaktadir. Iliskinin y&niinii
belirlemeye yonelik uygulanan Granger nedensellik testi sonucuna gore, ekonomik
bliylimeden finansal gelismeye dogru bir iliski s6z konusudur. Boylece, Robinson
tarafindan ileri siiriilen ve “talep takipli hipotez” olarak adlandirilan goriisii

destekleyen bulgulara ulasilmistir.

Giines (2013), ¢aligmasinda finansal gelisme ve biiylime arasinda iligki sinir
testi analizi yardimiyla incelenmistir. Finansal gelismislik gostergesi olarak M2 para
arzinin milli gelire oran1 ve finansal piyasalarda calisanlarin toplam isgiicii
icerisindeki payr 1988-2009 doénemleri i¢in incelenmistir. Finansal gelismenin
iktisadi biiylimeye neden olmadig ve iktisadi biiylimenin finansal piyasalarda ¢alisan

isgiiciiniin payimni artirdigi, ancak para arzi oranini etkilemedigi sonucuna ulasilmistir.

Mercan ve Peker (2013) calismasinda, finansal gelismenin biiyiime {izerine
etkisi 1992-2010 donemi aylik verileri kullanilarak Tiirkiye 6rneginde incelenmistir.
Pesaran Sinir testi yaklasimiyla degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulunmustur.
Uzun donem analizinde finansal gelismenin biliylimeye neden oldugu; kisa donemde
ise hata diizeltme katsayisinin istatistiki olarak anlamli ve negatif oldugu
gozlenmistir. Degiskenler arasinda sapmanin uzun donemde denge diizeyine

yakinsamakta oldugu goézlemlenmistir.

3.4.2. Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Dogrudan Yabaner Yatirim Iliskisini
inceleyen Teorik ve Ampirik Bazi Calismalar

Tiirkiye’deki finansal gelisme ve DY'Y arasinda iligkiyi inceleyen ¢alismalar
genel olarak bankacilik sektorii ile DYY arasindaki iliski iizerine odaklanmistir.
Ormnegin, Biiyiiksalvarci (2006) analizinde, DYY’lerin Tiirk bankacilik sektdriine
etkisi panel veri metodu kullanilarak incelenmistir. Ayrica yabanci bankalarin
Tirkiyeyi tercih etmesinde rol oynayan etkenler anket yoluyla belirlenmistir.
Calismanin sonucunda, yabanci banka girislerinin, Tiirk bankacilik sektoriinde
rekabeti artirmak suretiyle bankalarin faiz dis1 gelirleri ve faaliyet giderleri lizerinde

pozitif etki yarattigi bulgusuna ulasilmistir.
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Karacaoglan (2011), yabanci banka girislerinin Tiirk bankacilik sektoriine
etkilerini incelemektedir. Elde edilen bulgulara gore, yabanci banka girisleri
bankacilik sektoriinde rekabeti artirarak verimlilige katki saglamaktadirlar. Ayrica
nitelikli beseri kaynagin ve sektoriin risk yonetimi yeteneginin gelismesine de katki
saglarken; yabanci bankalarin piyasa paylarinin diisiikk olmasmin etkisiyle aktifler,
Ozkaynaklar, krediler, mevduat ve kar acisindan, sektor genelinde yeterince katki

saglamadiklar1 goriilmiistiir.

Aydemir, Arslan ve Uncu (2012) calismasinda, Tiirkiye’de ve diinyada
degisen finansal yap1 igerisinde DYY ‘'larin tarihsel gelisimi incelenmistir.
Tiirkiye’de sektor cesitliliginin artmasi, banka birlesmelerinin énem kazanmasi ve
bilgi-iletisim teknolojileri ile finansal hizmetler sektoriiniin 6n plana ¢ikmasi gibi

faktorler nedeniyle dogrudan yabanci yatirimlar arttigi vurgulanmistir.

3.4.3. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanc1 Yatirim ve Biiyiime iliskisini inceleyen
Teorik ve Ampirik Baz1 Cahsmalar®

Tiirkiye’de DYY ve biiylime arasindaki iliskiyi konu alan c¢ok sayida
calisma vardir. Bunlardan Keskin (2006) ¢alismasinda; biiylime ile DYY arasindaki
iligki, Tiirkiye Cin ve Tayland 6rneginde incelemistir. Tiirkiye’de biiyiime ile DYY
arasinda dogrudan korelasyon bulunmasina kargin istatiksel olarak anlamli degildir.
Bunun nedeni gelen fiili DYY 'larin yeterli diizeyde olmamasidir. Cin ve Tayland ile
karsilastirildiginda, DY'Y 'larin biiyiime tizerinde etkisi bu iilkelerde istatiksel olarak
anlamlidir. Bunun sebebi DYY’lerin boyutunun yiiksek olmasi ve katma degeri

yiiksek sektorlere kaydirilmasidir.

Demirel (2006) c¢alismasinda DYY’lerin biiylime iizerine etkisi Tiirkiye
orneginde incelenmistir. Ug asamali kareler (3SLS) ydntemi kullamlarak DYY leri
belirleyen makro degiskenler incelendigi ¢alisma sonuglarina gore, Tiirkiye'de DYY
girigleri biiylimeyi pozitif etkilemektedir.

Ayaydin (2010), DYY - biiyiime arasinda iliski 1970-2007 dénemleri

Tirkiye verileri icin analiz etmistir. Calismada VAR analizi yontemlerinden

# Ek 6 Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim ve biiyiime iligkisini inceleyen teorik ve

ampirik bazi ¢aligmalarin 6zeti yer almaktadir.
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yararlanilmigtir. Aragtirma sonucunda, DYY’lerden biiyiimeye dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi saptanmig ve DYY ve biiyiime arasinda gii¢lii bir iligki tespit

edilmistir.

Ekinci (2011), DYY ile biiyiime ve istihdam arasinda iliski 1980-2010
donemleri Tiirkiye verileri i¢in incelenmistir. DYY ve biiyiime arasinda iliski
Granger nedensellik analiziyle test edilmistir. Sonuglara gére, DYY ve biiyiime
arasinda cift yonlii bir iliski vardir; ancak, DYY ile istthdam arasinda iliski tespit

edilememistir.

Koyuncu (2011), Tiirkiye'de DYY ve biiylime arasinda iligki 1990-2010
donemlerine ait veriler kullanilarak analiz edilmistir. Granger nedensellik analizine
gore, degiskenler arasinda karsilikli iliskinin oldugu sonucuna ulasilirken; Etki-tepkKi
analizinde; DYY 'larda meydana gelen artisin biiyiimeyi artirict yonde etki yarattig

sonucuna ulagilmistir.

Dogan (2013), DYY ve biiyiime arasinda iliski zaman serisi analizi
kullanilarak incelenmektedir. 1979-2011 donemine ait yillik veriler ADF birim kok
testine gore birinci dereceden duragan hale getirilmis ardindan Johansen
esbiitiinlesme testi sonucu iki serinin biitiinlesik oldugu ve uzun dénemde pozitif
iliskinin oldugu gézlenmistir. Granger nedensellik testi sonucuna gore ise, ¢ift yonlii

iligki tespit edilmistir.

3.4.4. Tiirkiye’de Finansal Gelisme, Dogrudan Yabanci Yatirim ve Biiyiime
Mliskisini Inceleyen Teorik ve Ampirik Bazi1 Calismalar

Tiirkiye’de finansal gelisme, DYY ve biiyiime arasindaki iligkileri birarada
inceleyen herhangi bir c¢alismaya ulasilamamigtir. Tirkan ve Polat (2013)’in
Istanbul’un uluslararas1 finans merkezi olma siirecini yansitan degiskenlerin
(bliyiime orani, enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru ve borsa degeri gibi makro
degiskenler) DYY’ler iizerine etkisinin analiz edildigi caligma istisnadir. Tiirkiye
ekonomisine ait 1988-2012 yillarina ait makro verilere dayali olarak gergeklestirilen
calismanin esbiitiinlesme analiz sonuglar1 su sekildedir: Kisa donemde; DYY’ler
GSYIH, BIST 100 endeksi, faiz oran1 ve doviz kuru ile pozitif, enflasyon orani ile
negatif iliskilidir. Uzun dénemde ise; GSYIH, enflasyon oram ve déviz kuru ile

pozitif; BIST 100 endeksi ve faiz oraniyla ise ters yonlii iligkilidir.
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3.5. TURKIiYEDE FiNANSAL GELiSME, DOGRUDAN YABANCI
YATIRIM VE BUYUME ILIiSKiSININ EKONOMETRIK ANALIZI

Bu boliimde Tirkiye’de finansal gelisme, DYY ve biiylime arasinda
iliskinin ekonometrik analizi yapilacaktir. Bu boliimde uygulanacak ampirik
calismanin amaci, finansal gelisme, DYY ve biiylime icin kullanilan degiskenler
arasinda, Onceki boliimlerde anlatilan ve teorik olarak izah edilen iligkinin

gegerliligini Tirkiye i¢in ampirik olarak test etmektir.

Calismada kullanilan serilerin duraganlik analizi i¢in Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) Testi ve Phillips Perron Testi kullanilacaktir. Daha sonra finansal
gelisme, DYY ve biiyiime i¢in kullanilan degiskenler arasinda neden sonug iligkisini
ortaya koymak i¢in Granger nedensellik testi kulanilacaktir. S6zkonusu degiskenler
arasinda uzun donemli iliskinin olup olmadigin test edilmesinde ve incelenmesinde
Johansen Esbiitiinlesme (koentegrasyon) Testi ve Vektor Otoregresif (VAR)
yonteminden yararlanilacaktir. Calisma kapsamindaki tiim testler i¢in E-views 6

ekonometri programi kullanilmigtir.

3.5.1. Temel Kavramlar
3.5.1.1. Duraganlik (Birim-Kok Testi) Testleri

Ekonometrik calismalarin, zaman serisi analizlerinde serilerin duragan
olmasi gerekmektedir. Bu nedenle analize gegmeden once yapilacak ilk is, zaman
serilerinin duragan olup olmadigmin sinanmasidir. Zaman serileri genel olarak
duragan degildir. Eger seriler duragan ise, meydana gelebilecek bir sok gegici olacak;
zamanla sokun etkisi azalarak seri uzun dénemde sahip oldugu ortalama seviyesine
donecektir. Bir zaman serisinin duragan olabilmesi i¢in ortalamasi ile varyansinin
zaman i¢inde degismemesi gerekmektedir. Daha agik bir ifadeyle, duraganlik; ortak
varyansinin, bu ortak varyansin hesaplandigi donemi degil de, sadece iki donem
arasindaki uzakliga ya da gecikmeye bagli olarak ortaya ¢ikan olasilikli bir siireg
olarak tanimlanmaktadir (Gujarati & Porter, 2012). Duragan olmayan zaman
serileriyle ¢alisilmasi halinde diizmece-sahte regresyon problemleriyle karsilagabilir.
Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonu¢ gergek iliskiyi yansitmaz. Bu
nedenle, once ilgili serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir (Gujarati &

Porter, 2012).
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Kisaca, incelenen zaman donemi boyunca serinin ortalamasi ve varyansi
sistematik bir degisme gostermiyorsa veya seri periyodik dalgalanmalardan arinmig
ise, diger bir deyisle, seride istatistiksel bir denge s6z konusu ise bu tiir seriler
duragan olarak adlandirilir. Bu analizde degiskenlerin duraganlik testleri Phillips-
Perron (1988-PP), ADF testi kullanilarak analiz edilmis ve sonuglar1 tabloda

gosterilmistir.
3.5.1.2.Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi

Duraganligin saptanabilmesi i¢in kullanilan pek ¢ok test bulunmaktadir. Bu
calismada degiskenlere ait verilerin duraganligini test etmek icin ADF birim kok testi
de kullanilmistir. ADF testi, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini, bagimsiz
degisken olarak modele dahil eder. Burada gecikmeli degiskene ait uygun gecikme
sayist belirlenirken Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir
(Enders, 1995). Bu testin sonucunda elde edilen t degeri Dickey-Fuller tarafindan
hesaplanan, Mac Kinnon tarafindan yeniden diizenlenen, tablo degerleri ile
karsilastirarak y=0 hipotezi test edilmektedir (Enders, 1995). Sifir hipotezi serinin
duragan olmadigin1 ve birim koke sahip oldugunu, alternatif hipotez ise serinin

duragan oldugunu gostermektedir.

3.5.1.3.Pnhillips-Perron (PP) Testi

Dickey-Fuller Testine gore, hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz ve
sabit varyansa sahip oldugu varsayilmaktadir. Dolaysiyla bu yontemin
kullanilmasinda hata terimleri arasinda korelasyon olmadiginin ve hata terimlerinin
sabit varyansa sahip oldugunun bilinmesi 6nem tasimaktadir. Phillips ve Perron
(1988) testinde ise, Dickey-Fuller’in bu varsayimi degistirilerek, hata terimlerinin
zayif bagimliligi ve heterojen dagilim gerceklestirdigi kabul edilmistir. Bdylece
Phillips-Perron, Dickey — Fuller'in hata terimlerine iligkin sinrlamalari ortadan

kaldirarak t istatistiklerini gelistirdigi sdylenebilir (Kardaslar, 2013).

3.5.2. Granger Nedenselligi

Iktisat teorisinden gelen bilgiye dayanarak aralarinda iliski olmas1 beklenen
degiskenlerin ampirik testlerle ¢oziimlenmesi zorunlu olmaktadir. Regresyon analizi

degiskenler arasindaki bagimlilik ilgkisini ele alan ampirik testlerden biridir. Ancak
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bu bagimlilik iliskisi degiskenler arasinda nedensel bir iligkin oldugu anlamina
gelmemektedir (Tar1, 2008). Bu anlamda olusturulan modeldeki degiskenlerin igsel
ya da digsal oldugu ayrimimin yapilmasinda nedensellik ¢ok Onemli olmaktadir.
Nedensellik testi ile degiskenlerin igsel ve digsal ayriminin yapilmasi modelin
belirlenmesi noktasinda 6nemli olmaktadir. Nedensellik ile digsallik arasinda siki bir
iliski bulunmaktadir. Bu iliski 6zellikle nedenselligin operasyonel hale gelmesinden

sonra, onemli derecede artmistir (Isigicok, 1994).

3.5.3.Vektor Otoregresif Model (VAR)

Bir ampirik calismada kullanilan VAR modeli degiskenlerin ve secilen
yontemin dogru sonuglara ulasmasinda biiyiik rol oynamaktadir. VAR modeli
ekonometrik modelin kurulmasinda mutlaka belli varsayimlarin kullanilmasini
gerektirmemektedir. Boylece bu model iktisat teorilerinden miimkiin oldugunca
bagimsiz hareket edebilmektedir. VAR modeli oncelikli olarak makroekonomik
degiskenlerin ve rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin

incelenmesinde kullanilmaktadir (Ozgen & Giiloglu, 2004).

VAR modeli secilen biitiin degiskenlerin birlikte ele alinmasini ve bir biitiin
olarak incelenmesini saglamaktadir. Degiskenler arasinda igsel ve digsal ayirimi s6z
konusu degildir ve degiskenler arasi iligkiler hakkinda bir 6n kisit bulunmamaktadir.
Boylece iktisat¢ilarin model kurarken yapmak zorunda olduklari 6n varsayimlarin
olumsuz etkisi biilyiik oranda azalmaktadir. iktisat teorilerinin &ne siirdiigii cesitli
hipotezler analiz sonrasinda sayisal iktisadi veriler kullanilarak yapilabilmektedir.
VAR modelinde hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmasi varsayimui,
modelde herhangi bir kisitin olmasini engellemektedir. Boylece degiskenlerin
gecikme uzunlugunun artirilmasi otokorelosyon sorunun ortadan kalkmasini
saglamaktadir. VAR modelinde optimal gecCikme uzunluklar1 Akaike, Schwartz,
Hannan-Quinn vb. kritelerle saptanabilir.

VAR modeli parametrelerinden sonu¢ alinamadigindan, “Granger
nedenselligini gosteren F testleri”, “degiskenler arasindaki etkilesimi gosteren
varyans ayristirmasi” ve “etki-tepki fonksiyonlar1” VAR modelinde sonug¢ almak i¢in

kullanilmaktadir (Ozgen & Giiloglu, 2004).
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3.5.3.1.Etki-Tepki Fonksiyonlari

VAR modelin tahmini sonucunda elde edilen katsayilar1 yorumlamak
zordur. Bu zorlugu ortadan kaldirmak i¢in yapisal analizin ileriki adimlarim
Olusturan denkleme wverilen tepkilerin Ol¢lilmesinde etki-tepki — analizinin

yorumlanmasi kolaylik saglamaktadir.

Etki-tepki analizi; her bir degiskene sirasi ile verilecek soklarin, bu soklara
hem degiskenin kendisinin, hem de diger degiskenlerin tepkisini 6l¢mek igin
kullanilmaktadir (Bozkurt, 2007). Bir baska ifadeyle, rassal hata terimlerinden
birindeki bir standart sapmalik sokun, igsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki
degerlerine olan etkisini gostermektedir. VAR analizinde degiskenler arasinda
dinamik etkilesimi belirleme, simetrik iliskiyi (degiskenlerin birbirini karsilikli
etkilemesi) tespit etmede etki tepki fonksiyonlari énemli rol oynamaktadir. Bir
makroekonomik Dbiiyiikligii etkileyen degiskenin hangisi oldugu, varyans
ayristirmast ile aciklanirken; politika araci olarak kullanilmasinda etki tepki

fonksiyonlar1 dikkate alinmaktadir (Ozgen & Giiloglu, 2004).

3.5.3.2.Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, VAR analizinde bulunan modelin tahminiyle
belirlenen ve Ongorii hata varyansini Olgen atiklarin analizinde kullanilan bir
tekniktir. Varyans ayristirmasi, i¢sel degiskenlerden birisindeki degisimin, tim igsel
degiskenleri etkileyen soklari ayr1 ayr1 yiizdesel olarak ifade etmektedir. Bu anlamda
Varyans ayrigtirmasi1 sistemin dinamik yapist hakkinda bilgi verebilmektedir.
Varyans ayrigtirmasin amaci, herbir rassal sokun gelecek donemler i¢in Ongliriilerin

hata varyansina olan etkisini ortaya koymaktadir (Ozgen & Giiloglu, 2004).

3.5.4. Koentegrasyon Testleri

Johansen koentegrasyon testinde Trace ve Maximum Eigenvalue olmak
lizere koentegrasyon vektoriiniin sayisini1 tanimlayan iki istatistik ileri siiriilmektedir.
Seriler arasinda koentegrasyon olmadigi anlamina gelen (r=0) sifir hipotezine
karsilik; kullanilan degiskenlerin en ¢ok bir eksigi kadar koentegrasyon olabilecegini
gosteren alternatif hipotezi test edilmektedir. Sifir hipotezinin reddi, diger bir deyisle

test degerlerinin kritik degerlerden biiylik ¢ikmasi; seriler arasinda koentegrasyon



91

oldugunu, yani seriler arasinda uzun donemli iliski oldugunu ifade etmektedir

(Johansen, 1991).

3.5.5. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Tiirkiye’de 1980’lerden sonra uygulanan dis ticaret rejiminin biiyiik dlgiide
liberallesmesi ve sonrasinda 1989°da c¢ikarilan 32. Sayili kararnameyle sermaye
hesaplar1 da disa acik hale getirilmistir. Bu ac¢idan calismamizin baslangi¢ yili 1992

olarak sec¢ilmistir.

Modelde 1992Q1-2013Q3 ddonemi arasinda tiger aylik veriler (88 gozlem
sayis1) kullanilmigtir. Calismada biiyiime oraninin hesaplanmasinda sabit fiyatlarla
GSYIH kullamlmistir. Modele alinan degiskenlerden sabit fiyatlarla GSYIH, DYY,
ve Mevduat verileri Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden; hisse senetleri piyasa degerini gosteren borsa kapitalizasyon
oranmin hesaplanmasinda kullanilan ait veriler ise BIST’ten (Borsa Istanbul’dan)

alinmistir.

Literatiirde finansal gelismisligin 6l¢limii noktasinda kesin bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Bu yiizden finansal gelismislik diizeylerini 6lgmede ¢ok farkli
yontemler  kullanilmaktadir.  Bir  ilkenin finansal  gelismislik  diizeyini
degerlendirmede ¢ok oOnemli sorunlardan biri finansal gelismenin Olgiilmesinde
kullanilacak olan degiskenlerin secilmesidir. Finansal gelismisligin Ol¢lilmesinde
kullanilan degiskenler genelde M1, M2 M3’iin GSYIH’ye orani, &zel sektdr
kredilerinin GSYIH’deki payi, ozel sektdr kredilerinin toplam yurti¢i krediler
icindeki payr ve bankacilik kesimi bilonco biiyiikliikleri gibi degiskenler
kullanilmaktadir. ~ Sermaye piyasasinin gelismisliginin Olgiilmesinde ise, borsa
kapitalizasyonu orami (hisse senetleri piyasa degeleri/GSYIH’a orani), piyasa doniis
orani (islem hacmi/GSYIH) gibi degiskenler kullanilmaktadir (Report, 2013).

Ampirik calismada finansal gelisme gostergesi olarak iki ayr1 degisken
kullanilmistir: M2/RGSYIH oram1 (MEVO) ve kapitalizasyon oran1 (KAPO: Hisse
Senetleri Piyasa Degeri/RGSYIH) DYY’yi tamimlayan degisken olarak ise,
Dogrudan Yabanci Yatirimlar/RGSYIH orani (DY'YO) kullanilmistir.
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Literatiirde finansal gelisme gostergesi olarak en yaygin kullanilan degisken
genelde M2 para arzinin nominal gelire orani olmaktadir. Bu basit gosterge
ekonomideki monetizasyon derecesini olger. Monetizasyon degiskeni, 6deme ve
tasarruf hizmeti saglayan paranin biliyiiyen ekonomide finansal sektoriin reel
biyiikliigiinii gostermek amaciyla kullanilir. Dar para arzi (M1) oncelikli olarak
O0deme hizmetlerini en iyi sekilde yansitir. Genis tanimli para arzi (M2) ise tasarruf
foksiyonunu en genis olarak yansitir. Fakat gelismekte olan iilkelerde genis para
arzinin biyiik kismi banka sistemi disinda tutulur. Prensipte genis para arzinin
GSYIH'ya oranindaki artis banka mevduat hacmindeki artistan ziyade, dolasimdaki
paranin daha fazla kullanimini yansitir. Bundan dolay1 finansal gelismenin kapsamli

oOlglilmesi igin genis tanimli para arzindan dolagimdaki para hacmi hari¢ tutulmustur.

3.5.6.Ampirik Sonuclar ve Bulgular
3.5.6.1. Serilerin Duraganhk Testi ve Sonuglar1

VAR analizinde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
nedenle, oncelikle degiskenlerin duragan olup olmadigi belirlenmelidir. Bu amagla,
uygulamaya ge¢gmeden Once degiskenlerin duraganlik durumu Augmented Dickey-

Fuller ve Phillips-Perron birim kok testine gore aragtirilmistir.

Burada verilerin ¢alismaya hazir hale getirilmesi i¢in duraganlik sartini
saglayip saglamadiklari, hipotez testleri ve bazi diagnostik testler yardimiyla
degerlendirilerek, seriler duragan hale getirilmis ve toplam 4 degiskenli bir VAR
modeli olusturulmustur. Negatif deger igeren serilerin logaritmasi alinamadigindan
ya da seriyi pozitif hale getirerek yapilan bir ¢alisma ger¢egi yansitmayacagi igin;
DYYO degiskeni logaritmasi alinmadan modele dahil edilmistir. Reel GSYIH
degiskenine ait verilerin hesaplama yontemleri farklilik arz ettiginden, 1987 bazh
veriler ile 1998 bazl verilerin doniisiimii gerceklestirilerek diizenlenmis; ayrica Reel
GSYIH degiskenine ait mevsimsellik tespit edilmis bu yiizden mevsimsellik

giderilerek modele dahil edilmistir.

Tablo 4: Degiskenlerin agiklanmasi

REEL GSYIH SA Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila
KAPO Borsa Kapitalizasyon Orani
DYYO Dogrudan Yabanci Yatirimlar
MEVO Mevduatlar
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Degiskenlere ait duraganlik test sonuglari Tablo 5°de verilmistir. Tabloda da
goriildiigii gibi; ADF ve PP test istatistiklerinin mutlak degerleri, kritik tablo
degerlerinin mutlak degerlerinden kiiciiktiir. Dolayisiyla da degiskenler diizey
degerlerinde duragan degildir. Bu nedenle degiskenlerin birinci farklari alinarak

analize devam edilmesi gerektigi goriilmiistiir.

Tablo 5: Duraganhk Analiz Testi Sonuclar:

Test ADF PP
Degiskenler seviyesi Trendli Trendsiz | Gecikme | Trendli Trendsiz | Karar
. Diizey 0,481 0,518 -2,083 0,417 (1)
GSYIH Birinci fark 0
nnciiark |7 790%++ | 7771 -7,790%%* | 7,771
Diizey -0,038 -4,806 -0,148 -4,341 (1)
MEVO —
Birincifark | 7 oggexx | 5951 0 7176 | 5035
Diizey -2,596 -1,920 -5,633 -3,969 I
DYYO PP
Birinci fark | 10 gggexx | 10,922 1 -18,892%** | -18,780
Diizey -2,104 -3,878 -1,698 -4,200 )
KAPO —" o |
Birinci fark 9,554 3,878 0 17.874%%% | .12.628

a3

Not: ™ %5anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 5’de yer alan degiskenlerin 1(0) duragan olmadiklar1 saptanmis birinci farki

alarak %1, %5 ve %10 degerlerinde duran hale getirilmistir. Duraganlik test

sonuglarina gore biitiin seriler I(1) konumundadir.




3.5.6.2. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari
Bir makroekonomik biiyiikliik iizerinde, herhangi bir degiskenin etkili olup

olmadigi, oncelikle nedensellik testleri ile Olgiiliir. Bu nedenle sistemde yer alan
degiskenlerin birbirini etkileyip etkilemedigi; etkilediyse bunun ne oranda oldugu ve
nedenselligin hangi yonde oldugunu bulmak ig¢in Granger nedensellik analizi

yapilmustir. Elde edilen sonuglar Tablo 6’de gosterilmektedir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

H0:DYYO, Reel GSYIH’nin Granger nedeni degildir.

84

0,36153

Degiskenler Gozlem | F istatistigi | P-Olasihig1
HO: Kapo, Reel GSYIH nin Granger nedeni degildir. 84 0,46402 0,6305
HO: Reel GSYIH Kapo’nun Granger nedeni degildir. 84 0,00964 0,9904

0,6978

HO: Reel GSYIH DYYO’nin Granger nedeni degildir.
HO: Mevo, Reel GSYIH nin Granger nedeni degildir.

84
84

1,55930
0,55360

0,2167
0,5771

HO: Reel GSYIH Mevo’nin Granger nedeni degildir.
HO: DYYO, Kapo’nun Granger nedeni degildir.

84
84

0,58552
0,06047

0,5592
0,9414

HO: Kapo, DYYO’nin Granger nedeni degildir.

84

0,06695

0,9353

HO: Mevo, Kapo’nun Granger nedeni degildir. 84 1,98368 0,1444
HO: Kago, Mevo’nin Granger nedeni degildir. 84 0,00012 0,9999
HO: Mevo, DYYO’nin Granger nedeni degildir. 84 3,34678 0,0403
HO: DYYO, Mevo’nin Granger nedeni degildir. 84 0,26539 0,7676

Granger nedensellik analizinden elde edilen sonuglar % 5 hata pay1 ile

degerlendirildiginde, mevduatlarin, dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde nedensel
etkiye sahip oldugu; boylece ana hipotezin reddedilmis ve alternatif hipotezin kabul
edilmistir. Bu durum, bankacilik sektoriindeki gelismelerin dogrudan yabanci yatirim
girislerinin nedeni oldugunu ifade etmektedir. Diger degiskenler degerlendildiginde

ise, birbiri arasinda Granger anlamda nedensellik olmadigi saptanmustir.
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VAR analizi, birbirleriyle iligkili oldugu diisiiniilen degiskenlerin birlikte

nasil hareket ettiklerini gosteren bir denklem sistemidir. Bu denklem sisteminde, tim

igsel degiskenler kendi gecikmeleri ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile

aciklanir. VAR analizinde gecikme sayisi, SC veya AIC’ye gore tespit edilir. Ancak,

AIC ve SC’ye gore belirlenen gecikme sayilarina gore yapilan analizlerde

otokorelasyon problemiyle karsilasilabilir. Bu nedenle, analizde gecikme sayisi

otokorelasyon testi yapilarak arastirilmistir. Otokorelasyonun olmadigi minimum

gecikme sayisi, VAR analizinin ideal gecikme sayisi olarak alinmustir. Tablo 7’ye

gore ideal gecikme sayisi 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 7: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

I?;fllll:l:]geu LogL  |LR FPE AIC e HQ
0 382.2418 NA 6.36e-10 -9.824462 -9.702706 -9.775761
1 751.4190 690.4093 6.60e-14 -18.99790 -18.38911* |-18.75439*
2 769.1483 31.31416 6.34e-14* -19.04281* |-17.94701 -18.60450
3 782.5874 22.34023 6.83e-14 -18.97629 -17.39347 -18.34318
4 795.0039 19.35040 7.62e-14 -18.88322 -16.81336 -18.05529
5 804.9596 14.48102 9.16e-14 -18.72622 -16.16934 -17.70349
6 821.2562 22.01104 9.47e-14 -18.73393 -15.69002 -17.51639
7 842.7322 26.77524* 8.71e-14 -18.87616 -15.34523 -17.46382

Not: * isareti ilgili kritere gore uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
LR: Ardisik Uyumlastirilmis LR test istatistigini, FPE; Son tahmin kriterini, AIC; Akaike Bilgi
Kriterini, SC; Schwarz Bilgi Kriterini, HQ; Hannan-Quinn Bilgi Kriterini gostermektedir.
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3.5.6.4.VAR Modelinde Duraganhginin Sinanmasi ve Hata Terimine Ait
Otokorelasyon ve Degisen Varyans (Heteroskedasite) Testleri
Model tahmin edildikten sonra hata terimlerine ait testlerin ve tahmin edilen

VAR modelinin duraganliginin test edilmesi gerekmektedir. Modelin duraganligi
veye istikrarliligi katsayr matrisinin 6z degerlerine (eigenvalue) baghdir. Eger
katsay1 matrisine ait 6zdegerlerin hepsi birim ¢emberin i¢inde ise, sistem istikrarli ya
da duragan denilmektedir. Ozdegetlerin en az bir tanesinin ¢gemberin disinda kalmasi
durumunda sistem duragan 6zellik gostermedigini ve yapilan modelin tutarli sonuglar
vermeyecegini gostermektedir (Ozcan & Ari, 2011). Bu ¢alismada katsayr matrisine
ait 6z degerlerin hepsi ¢emberin i¢inde yer almaktadir. Buradan modelin duragan ve

istikrarlidir.

1.5

1.0

0.5

U.D_ L + L e

0.5 4

1.0 4

15 T T T T T
-1.5 -1.0 0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 10: VAR istikrar kosulu

Sekil 10 incelendiginde, secilen geCikme uzunlugunun VAR istikrar
kosulunu saglamakta oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, sistemin Kkarateristik
kokleri birim ¢emberin icinde yer almaktadir. VAR istikrar kosulunun saglanmasi

giivenilir etki tepki fonksiyonu katsayilarinin elde edilmesi i¢in 6nem tagimaktadir.

Diger bir asama ise VAR modelinin yapisal agidan bir sorun igerip
icermediginin test edilemesi i¢in otokorelasyon LM ve degisen varyans (white
heterodaksite) testleri uygulanmalidir. Otokorelasyon testi sonucglarina ait degerler

asagidaki Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 8: LM Testi

Gecikme LM-istatistigi Olasilik(probability)
1 25.03776 0.0615
2 17.73395 0.3397
3 23.67826 0.0968
4 20.78457 0.1869
5 24.61096 0.0770
6 15.50484 0.4880
7 4597211 0.9974
8 13.72533 0.6192
9 17.80584 0.3354
10 18.22256 0.3110
11 7.964258 0.9499
12 10.21627 0.8551

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimleri arasinda otokorelasyonun
olup olmadigini test etmek i¢in uygulanan LM test sonuglarina gore, ele alinan 12
gecikme diizeyinde ve %S5 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon sorunun olmadigi

gozlenmistir.

Hata terimleri varyansinin biitiin 6rneklem i¢in sabit olup olmadiginin test
edilmesi i¢in uygulanan degisen varyans test (white heteroskedasite) sonucuna iligkin

bilgilere Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9: Degisen Varyans Testi

Ki-kare df Olasihk

96.45215 80 0.1016

Tablo 9’in sonuglarina gore, hata teriminin varyansinin tim goézlemler igin
degismedigi, yani degisen varyans sorunun olmadigini goriilmektedir. Olasilik
degerinin %5 diizeyinden biiyiik olmasi ana hipotezin kabul, altarnetif hipotezin ise

reddedilmesi gerektigini gostermektedir.

3.5.6.5. Etki-Tepki Analizi Sonuglari
Etki-tepki fonksiyonlar1 makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik

iliskin ortaya ¢ikarilmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Etki-tepki fonksiyonlari,
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rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin
simdiki ve gelecekte gosterdigi tepkinin derecesinin ve ne kadarlik bir siire
sonrasinda sokun etkisinin ortadan kalkacaginin ifadesidir. Bu c¢alismada finansal
gelisme DYY ve biiylime baglaminda ele alinan degiskenlerin hangi degiskenlerden
etkilenip hangilerinden etkilenmedikleri; etkileniyorsa etkinin ka¢ donem siirdiigii ve
sonrasinda dengeye geldigi incelenmeye calisilmistir. Bu nedenle Kkapitalizasyon
orani, reel gayri safi yurt i¢i hasila, dogrudan yabanci yatirmlar ve mevduat oranina
ait soklarin birbiri iizerine etkileri 10 6ngorii donemi icin etki tepki fonksiyonlar
yardimiyla incelenmistir. Elde edilen bulgular Sekil 11°de verilmistir. Sekil’de
RGSYiH’nin diger degiskenlerde meydana gelen sok karsisindaki tepkileri

gosterilmistir.
Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DLRGSYIH_SA to DLRGSYIH_SA Response of DLRGSYIH_SA to DKAPO
.04 .04
03, .03
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o1 W\ 01
00— ,,,,,, SR 00 4 i ——
-01 T T T T T T T T -01 T T T T T T T T
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Response of DLRGSYIH_SAto DDYYO Response of DLRGSYIH_SA to DMEVO
.04 .04
.03 03
.02 .02
.01 .01
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Sekil 11: RGSYIH Etki Tepki Sonuglar:
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RGSYIH kendisinden meydana gelen soka ilk {ic donemde pozitif tepkKi
vermektedir. Daha sonraki donemler itibariyle tepkilerin sifir etrafinda hareket
ederek Onemsiz bir seyir izledigi goriilmektedir. KAPO’da meydana gelen soka
RGSYIH nin tepkisinin iigiincii déneme kadar pozitif tepki verdigi, ilerleyen
donemlerde tepkinin azalarak 6nemsiz hale geldigi goriilmektedir. DYYO meydana
gelen soka, RGSYIH nin tepkisinin ilk iki donem negatif daha sonraki dénemlerde
tepkinin pozitife doniiserck sifir etrafinda seyrettiginden 6nemsiz hale gelmektedir.
MEVO’da meydana gelen bir sokun RGSYIH iizerindeki etkisi, ilk iki donem negatif
olmus; daha sonraki donemlerde ise tepki pozitife doniiserek sifir etrafinda seyretmis
ve dolayistyla etki kaybolmustur. RGSYIH’nin DYYO ve MEVO’da meydana gelen
soklara kars1 gosterdigi tepkinin benzer o6zellikler gosterdigi KAPO’ya gosterdigi

tepkinin ise farkli oldugu soylenebilir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DKAPO to DLRGSYIH_SA Response of DKAPO to DKAPO
.06 .06
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Response of DKAPO to DDYYO Response of DKAPO to DMEVO
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Sekil 12: KAPO Etki Tepki Sonuglar:
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KAPO’nun RGSYIH’da meydana gelen soka ilk iki dénem pozitif tepki
verdigi ilerleyen donemler itibariyle tepkinin etkisinin azalarak sifir etrafinda
seyrederek Onemsiz hale geldigi gorilmektedir. KAPO’nun kendisinden kaynakli
meydana gelen soka karsi tepkisinin ilk iki donem pozitif iken tglincii donemde
negatife ve daha sonraki donemde pozitife doniigsmiis, uzun dénemde ise bu etki
ortadan kaybolmustur. DYYO’da meydana gelen soka karst KAPO’nun tepkisinin
bazt donemler pozitif tepki versede genelde sifir etrafinda hareket ettgi
gorilmektedir. MEVO’da meydana gelen soka karst KAPO’nun tepkisinin ilk dort
donem pozitif oldugu diger donemlerde ise bu tepkinin etkisinin azalarak sifir
etrafinda hareket ettigi gozlenmektedir. KAPO’nun kendisinden kaynakli soka

verdigi tepkinin digerlerine nazaran farklilik arz ettigi gozlenmektedir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DDYYO to DLRGSYIH_SA Response of DDYYO to DKAPO
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Sekil 13: DYYO Etki Tepki Sonuclar
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DYYO’nun RGSYIH’da meydana gelen soka verdigi tepki ilk ii¢ donemde
pozitif olmus; besinci doneme kadar tepki negatif hale gelmis; ilerleyen donemde ise
etki azalarak sifir etrafinda hareket etmistir. KAPO’da meydana gelen sokun ilk ii¢
donem negatif goriinimde oldugu ve besinci donemde tepkinin pozitif goriinlime
sahip oldugu goriilmektedir. Ilerleyen dénemler itibariyle etkinin azalarak sifir
etrafinda hareket ettigi gozlenmektedir. DYYO’nin kendisinden kaynakli soka
verdigi tepki ilk dénemde pozitif iken, ikinci donemde negatife ve daha sonraki
donemlerde de pozitife doniismiis; uzun dénemde ise bu etki ortadan kaybolmustur.
MEVO’da meydana gelen soka KAPO’nun verdigi tepkiye bakildiginda, tepkinin ilk
iki donem negatif ve daha sonraki donemlerde pozitife doniiserek zamanla etkinin
ortadan kalktig1 goriilmektedir. KAPO’nun degiskenlere verdigi tepkinin siddetinin
birbirinden farkli oldugu, ancak tepkilerin yonii bakimindan birbirine benzerlikler

gosterdigi sdylenebilir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DMEVO to DLRGSYIH_SA Response of DMEVO to DKAPO
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Sekil 14: MEVO Etki Tepki Sonuclar:



102

RGSYIH’da meydana gelen soka karshik MEVO’nun verdigi tepkinin ilk ii¢
donemde negatif oldugu ve ancak bu tepkinin azalarak tiglincli donemden itibaren
ortadan kayboldugu gorilmektedir. KAPO’da meydana gelen soka karsilik
MEVO’nun tepkisinin pozitif azalan oldugu ve bu etkinin ilk {i¢ doneme kadar
devam ettigi; bu donemden sonra ise etkinin ortadan kalktigi gorilmektedir.
DYYO’da meydana gelen soka karsiik MEVO’nun tepkisinin pozitif azalan
goriiniimde oldugu ve bu etkinin altinci donemden itibaren ortadan kalktig
gozlenmektedir. MEVO’nun kendisinden kaynakli soka karsi verdigi tepkinin
etkisinin pozif azalan oldugu; ancak bunun yedinci doneme kadar devam ettigi

gozlemlenmektedir. Bu sokun etkisi bu donemden sonra ortadan kalkmuistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, kisa donemde mevduatlarin reel gayri
safi yurti¢i hasila soklarina verdigi tepki negatif iken; dogrudan yabanci yatirimlarin

Ve sermaye piyasasi kapitalizasyonunun tepkileri pozitif olmustur.

3.5.6.6. Varyans Ayristirmasi Sonuclari
Varyans ayristirmasi, bir degisken ilizerinde diger degiskenlerin etkisi

hakkinda yani makroekonomik biiyiikliigii etkileyen degiskenlerin hangisi oldugu
konusunda bilgi vermesi agisindan Onemlidir. Calismada yer verilen varyans

ayristirmast etki tepki analizinde oldugu gibi 10 6ngdrii donem i¢in yapilmaktadir.

Tablo 10: RGSYIH’min Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of LRGSYIH_SA

Period. S.E LRGSYIH_SA KAPO DYYO MEVO
1 0.027736 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.038250 98.80220 0.290889 0.860259 0.046652
3 0.045745 97.62922 0.663035 1.582462 0.125286
4 0.051576 96.75771 0.989770 2.032752 0.219770
5 0.056300 96.14329 1.239119 2.294652 0.322935
6 0.060224 95.71069 1.413445 2.444182 0.431685
7 0.063539 95.40116 1.525560 2.528501 0.544782
8 0.066372 95.17400 1.589670 2.574513 0.661818
9 0.068814 95.00158 1.618312 2.597377 0.782733
10 0.070934 94.86502 1.621638 2.605766 0.907578

Tablo 10 incelendiginde, RGSYIH nin hata varyansinin tamamina yakin bir
kisminin kendisi tarafindan agiklandigi gériilmektedir. Birinci dénemde RGSYIH
degiskeni varyansinin % 100’1, degiskenin kendisi tarafindan agiklanir. Donem

arttika bu oranda biraz diisiis olsa da yinede RGSYIH degiskeninin besinci
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donemde % 96’si, onuncu donemde ise % 94’1 yine kendisi tarafindan agiklandig:
goriilmektedir. Onuncu dénemde; RGSYTH degiskeninin % 1.62’si, KAPO % 2.60°1
DYYO ve % 0.90’luk kismi ise MEVO tarafindan agiklanmaktadir. Varyans
ayristirma tablosundan RGSYIH nin belirlenmesinde KAPO, DYYO ve MEVO gibi
makroekonomik degiskenlerin ¢ok kiigiik diizeyde etkisi olustur.

Tablo 11: KAPO’nun Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of KAPO

Period. SE LRGSYIH_SA KAPO DYYO MEVO
1 0.035012 0.068511 99.93149 0.000000 0.000000
2 0.042570 0.220333 99.28054 0.168288 0.330836
3 0.046261 0.746184 98.0752 0.202599 0.975970
4 0.048563 1.528654 96.48592 0.184150 1.801277
5 0.050278 2.446738 94.66022 0.198220 2.694817
6 0.051709 3.409464 92.74104 0.267071 3.582425
7 0.052980 4.360105 90.83706 0.379696 4.423140
8 0.054143 5.268224 89.01550 0.517699 5.198572
9 0.055225 6.120229 87.31035 0.665873 5.903545
10 0.056241 6.912189 85.73378 0.814259 6.539776

Tablo 11 incelendiginde, KAPO’nun hata varyansinin tamamina yakin bir
kisminin kendisi tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Birinci donemde KAPO
degiskeninin varyansinin % 99’nun degiskenin kendisi tarafindan agiklandigi
goriilmektedir. Donem arttikga bu oranda biraz diisiis olsa da, yine de KAPO
degiskeninin besinci donemde % 94’1, onuncu dénemde ise % 85’1 yine kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. Onuncu doénemde KAPO degiskeninin % 6.9’nun
RGSYIH, % 0.8nin DYYO ve % 6.5’lik kismi ise MEVO tarafindan
aciklanmaktadir. Varyans ayristirma tablosundan KAPO’nun belirlenmesinde
RGSYIH, DYYO ve MEVO gibi makroekonomik degiskenlerin ¢ok kiigiik diizeyde

de olsa etkisinin giderek artigin1 goriilmektedir.
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Tablo 12: DYYO’nin Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of DYYO

Period. S.E LRGSYIH_SA KAPO DYYO MEVO
1 0.032858 1.280711 0.605973 98.11332 0.000000
2 0.035729 2.858399 0.848000 96.29325 0.000351
3 0.036452 4.665867 1.061116 94.27238 0.000640
4 0.036862 6.425512 1.236178 92.33760 0.000706
5 0.037215 8.028492 1.378149 90.59266 0.000695
6 0.037541 9.455051 1.493583 89.05053 0.000834
7 0.037838 10.71623 1.587619 87.69482 0.001331
8 0.038108 11.83046 1.664083 86.50311 0.002351
9 0.038351 12.81610 1.725940 85.45395 0.004015
10 0.038569 13.68948 1.775582 84.52853 0.006414

Tablo 12 incelendiginde, DYYO’nin hata varyansinin tamamina yakin bir
kisminin kendisi tarafindan agiklandigir goriilmektedir. Birinci déonemde DYYO
degiskeninin varyansinin % 98’nin degiskenin kendisi tarafindan agiklanmaktadir.
Donem arttik¢a bu orandaki diisiis hizla artmakta ve DYYO degiskeninin besinci
dénemde %90’1; onuncu donemde ise %84’niin yine kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. Dénem arttkca RGSYIH degiskenin paymin arttigin1 ve onuncu
doneme gelindiginde DYYO degiskeninin % 13’niin RGSYIH, %]1.7’nin KAPO ve
%0.06’1lik kigliik bir kismini ise MEVO tarafindan agiklandigi goriilmektedir.
Varyans ayristirma tablosundan KAPO’nun belirlenmesinde RGSYIH’nin paymin
diger degiskenlere gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. KAPO ve MEVO gibi
makroekonomik degiskenlerin ¢ok kii¢iik diizeyde de olsa etkisi giderek artmaktadir.
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Tablo 13: MEVO’nun Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of MEVO

. LRGSYIH_SA KAPO DYYO MEVO
Period. SE -
1 0.008924 21.92026 3.894303 6.761527 67.42391
2 0.012687 19.69878 10.39544 8.295334 61.61045
3 0.015643 18.08207 16.30704 8.603199 57.00769
4 0.018158 16.96395 21.10971 8.430696 53.49564
5 0.020370 16.20937 24.86938 8.117175 50.80408
6 0.022351 15.71362 27.78621 7.793831 48.70634
7 0.024146 15.40234 30.05619 7.504392 47.03707
8 0.025789 15.22362 31.83780 7.258667 45.67990
9 0.027303 15.14110 33.25113 7.054346 4455343
10 0.028707 15.12902 34.38500 6.885546 43.60043

Tablo 13 incelendiginde, MEVO’nun hata varyansinin yarisindan fazlasinin
kendisi tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Birinci donemde MEVO degiskeninin
varyansinin %67°si degiskenin kendisi tarafindan agiklanmakta; donem arttik¢a bu
orandaki diisiis hizla artmakta ve DYYO degiskeni besinci donemde %50’si, onuncu
donemde ise %43’ yine kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Donem artikca KAPO
ve RGSYIH degiskenin payr artmis ve onuncu doneme gelindiginde MEVO
degiskeninin % 15°i RGSYIH ve % 34’i ise KAPO degiskeni tarafindan
aciklanmistir. Diger taraftan, DYYO’nun degiskeni agiklamadaki payinda artig ve
azalislarin oldugu, ancak diger degiskenlere nazaran agiklama giiciiniin % 6 gibi
diisiik oranlarda oldugunu goriilmektedir. Varyans ayristirma tablosu genel olarak
degerlendirildiginde, MEVO’nun belirlenmesinde diger degiskenlerin paylarinin
yiiksek oldugu ve hata varyansinin yarisindan fazlasinin diger degiskenlerce

aciklandig1 soylenebilir.

3.5.6.7. Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Tahmin Sonuc¢lari
Esbiitiinlesme duragan olmayan seriler arasindaki korelasyonu incelemek

icin gelistirilmis bir tekniktir. Esbiitiinlesme testine gore bireysel duragan olmayan
serilerin dogrusal kombinasyonlar1 duragan ise, bu serilerin kointegre (esbiitiinlesik)
olduklarini ifade eder. Iktisadi acidan ise, bu seriler arasinda uzun dénemli bir
iligkinin oldugunu gdstermektedir. Esgbiitiinlesme testlerinden en ¢ok kullanilan
testler Engle-Granger ve Johansen testidir. Engle-Granger testi esbiitiinlesme vektor
icin en kii¢iik kareler teknigini kullanirken, Johansen testi en ¢ok olabilirlik teknigini
kullanmaktadir. Calismamizda seriler arasinda uzun donemli iliskinin

incelenmesinde Johansen (1988) tarafindan gelistirilmis es biitiinlesme test
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yontemine bagvurulmustur. Tablo 14°de Johansen (1988) maksimum olabilirlik es
biitiinlesme testi sonuglarini verilmektedir. Gecikme sayisi, kisitsiz VAR modelinden
Akaike (AIC) kriteri yardimiyla belirlenmistir.

Tablo 14: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

iz(Trace) Testi Maksimum Oz Deger (Eigen value) Testi
M g |peeer T [P i |peger
r=0 >1 54.32928* |47.85613 r=0 r=1 28.78978* |27.58434
<l >2 25.53950 29.79707 r<l r=2 15.89199 21.13162
<2 >3 9.647505 15.49471 <2 r=3 6.828356 14.26460
<3 >4 2.819149 3.841466 <3 r=4 2.819149 3841466

* %5 onem diizeyinde temel hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Esbiitiinlesme analizi sonuglari, diziler arasi uzun donemli bir iliskinin
oldugunu gostermektedir. Bu sonuca olabilirlik oran istatistigi degerleri ile tablo
degerlerinin karsilagtirilmast sonucunda ulasilmistir. Ho: r = 0 (Esbiitiinlesme
denklemi Trace

(54.32928) ve Max. Eigen test istatistik degeri (28.78978), tablo degerinden biiyiik

olusturulamaz) seklindeki yokluk hipotezi istatistik degeri
degerler oldugu i¢in yokluk hipotezi red edilmektedir. Dolayisiyla Trace test
istatistigine ve Max. Eigen test istatistigine gore en az bir tane esbiitiinlesme
denklemi yazilabilmektedir. Yani seriler arasinda bir tane uzun dénemli bir iligki

mevcuttur.

Reel GSYIH, kapitalizasyon orani, dogrudan yabanc1 yatirimlar ve mevduat

degiskenleri kullanilarak olusturulan wuzun donemli iliski asagidaki gibi

tanimlanmaktadir.

Tablo 15: Normalize Edilmis Es Biitiinlesme Vektorii

RGSYIH KAPO DYY MEVO
LRGSYIH_SA 9.859079 -0.383549 -13.26254
1.000000 (3.00915) (3.17529) (3.26181)

Tablo 15 verilerine gore diizenlenen esbiitiinlesme denklemi su sekilde

olusturulabilir.
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LN RGSYIH SA = -9.859079 LN KAPO + 0.383549 DYYO + 13.26254
LN MEVO

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskiyi gosteren modelin tahmin edilen
katsayilar1 denklemde gosterilmektedir. Denklemde de goriildiigii tizere MEVO’daki
% 1°lik artis RGSYIH 1 %13 birim artirmaktadir. Bu deger oldukea yiiksek ¢ikmistir.
DYYO’da meydana gelen bir birimlik artis RGSYIH’1 0.38 birim artirmaktadir. Ote
yandan sermaye piyasasi kapitalizasyon orani ile yurtigi hasila arasindaki iliski teorik
beklentinin tersi yoniinde c¢ikmustir. Bu durum Tiirkiye’de Sermaye piyasasinin
kirilganlik yapisinin yiiksek diizeyde oldugundan, sermaye piyasasinin i¢ ve dis

soklar karsisindaki duyarliligini artirmasindan kaynaklanabilir.

Calismada ele aliman donem dikkate alindiginda yurti¢i ve yurtdisinda
yasanan olumsuzluklarin 1994 ve 2001 yillarindaki igsel soklar,, 1997 (Asya krizi),
1998 (Rusya krizi), 2001 (ABD’de terdr saldirisi), 2008 (mortgage krizi) yillarinda
yasanan digsal soklar, 27 Mayis Gezi olaylar1 sermaye piyasasinin volatilitesinin
yiikselmesine neden olmustur. Ayrica ortalama %70 oraninda yabanci katilimcilarin
yer aldigin IMKB’de islem goren sirket hisse degerlerindeki degisim sirket
performansindan kaynaklanmamakta; sadece yatirimcinin kazancini artirmaktadir.
Kapitalizasyon oranindaki % 1°lik artis RGSYIH’1 % 9,8 azaltmaktadir. Boylece
belirsizlik ortaminda ani fon ¢ikislarinin yasandig:i bu piyasada kazanglarin onemli
kisminin iilke disina transfer edilmesiyle biiyiime performansinin olumsuz

etkilendigi goriilmektedir.
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SONUC

1980’lerin ikinci yarisindan itibaren biiylime teorilerinde meydana gelen
gelismeler finans-bliylime tartismalarmma yeni bir boyut kazandirmistir. Bu
gelismelerden hareketle finansal gelisme ile bliyiime arasindaki iliski de tekrar
giindeme gelmis ve finansal gelismislik diizeyi yiiksek olan iilkelerin biiyiime hizinin

da yiiksek olacag ileri siiriilmiistiir.

1980°’1i yillarin ortalarindan itibaren gelisen igsel biiylime modelleri
geleneksel biiyiime modellerinden farkli  olarak, finansal ve dig ticaret
liberalizasyonlarinin dinamik etkileri {izerine yogunlasmaktadirlar. Geleneksel
biiyiime modellerinde teknoloji ve kaynaklarin digsal kabul edilmesi sonucunda uzun
dénemde biiyiime oranlarinin sifira yaklasacagi; yani duragan duruma ulasacag ileri
stirilmektedir. Ancak igsel biiyiime modellerinde biiyiimenin uzun dénemde de
devam edecegi goriisii hakimdir. Bu dogrultuda disa agik iilkelerin yabanci sermaye
ile kaynak acigmi gidermesi, teknoloji ve bilgi transferi yoluyla iiretimlerini
artirmasi, uzun donemde de biiylimenin devam edecegini varsaymaktadir. Bu
baglamda yeterli sermaye ve tasarruf birikimine sahip olmayan gelismekte olan
tilkeler, diinyada yasanan konjonktiiriin de etkisiyle, gelisme stratejilerinde degisim
ihtiyact hissetmislerdir. Boylece daha dnce korumaci politikalar uygulayan iilkeler

bliylime ve kalkinma siirecinde disa agik politikalar:i benimsemeye baslamiglardir.

Disa agik politikalarin benimsenmesinde Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
ortaya ¢ikan ve llkeler arasinda hizla yayilan dogrudan yabanci yatirimlarin pay1 da
blytiktiir. Ciinkii Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin, ekonomik kalkinmalarini ve
stirdiiriilebilir bir biiyiimeyi gerceklestirebilmeleri i¢in en etkin yollardan biri,
teknoloji ve bilgi transferinin gerceklesmesini saglayan dogrudan yabanci

yatirimlardir.

Bu yiizden Tirkiye de, birgok gelismekte olan iilke gibi, istikrar
programlarinin bir parcast olarak liberalizasyon uygulamalarina 1980 yilinda
yiriirlige giren 24 Ocak Kararlari’yla baslamigtir. 1989 yilindan itibaren ise finansal
piyasalarin libarellesmesiyle birlikte disa agik bir ekonomi konumuna gelmistir. Bu
stire¢ finansal sistemi saglam yapida olmayan Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde

krizleri de beraberinde getirmistir. Bu krizler sonrasinda finans sektoriinde
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-0zellikle de bankacilik sektoriinde- yeniden yapilanma giindeme gelmistir. Bunun
sonucunda Bankalar Kanunu’nda radikal degisikliklere gidilmis, bankalarin
faaliyetlerinde denetim ve yeni diizenlemeler yapilmistir. Bankacilik sektoriinde
yapilan reformlar sayesinde, 2008 yilinda ABD meydana gelen ve biitiin diinyayi
etkileyen kiiresel kriz Tiirk bankacilik sektoriinii diger gelismekte olan iilkelerinki
kadar etkilememistir. Bunda 2001 krizi sonrasi yapilan bankacilik reformlarinin
etkisi onemli rol oynamaktadir. 2008 Kiiresel Krizinde Tirkiye’nin biiylime
performansindaki olumsuz etkiler daha ¢ok yabanci yatirnm ve ihracat kanaliyla
ortaya ¢cikmistir. Bu siire¢ bir kez daha finansal sistemin iilke ekonomileri i¢in ne

derece 6nemli oldugunu gostermektedir.

Yapilan teorik ve ampirik caligmalarda iyi isleyen finansal sistemin
ekonomik biiyiimeye ve dogrudan yabanci yatinm girislerine katki saglayacagi
goriisii hakimdir. Bu genel goriis Tiirkiye baglaminda, bu arastirmanin temel

hipotezini sekillendirmistir.

Tezde 1992-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisine ait tiger aylik veriler
yardimiyla finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirim ve biiylime arasinda iliski
incelenmistir. Bu degiskenlere ait veriler esbiitiinlesme (koentegrasyon), Granger
nedensellik testi ve son olarak VAR modeline bagl olarak etki-tepki analizi ve

varyans ayristirmasiyla analiz edilmistir.

Granger nedensellik sonucglarma gore, mevduatlarin, dogrudan yabanci
yatirnmlar iizerinde nedensel etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Diger degiskenler
(kapitalizasyon orani, dogrudan yabanci yatirimlar, mevduatlar ve reel gayri safi
yurti¢i hasila) arasinda ise, Granger anlamda nedenselligin olmadig1 saptanmistir. Bu
durumda belirlenen finansal gelismislik gostergeleri olan (kapitalizasyon orani ve

mevduatlar) ile bitylime arasinda zayif nedenselligin oldugu saptanmistir.

Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, uzun doénemde vadeli ve vadesiz
mevduatlarda meydana gelen % 1’lik artig reel gayri safi yurtigi hasilay1 % 13,2
oraninda artirmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen bir birimlik
artig ise reel gayri safi yurti¢i hasilayr 0,38 birim artirmaktadir. Diger yandan,
sermaye piyasasi kapitalizasyon orani ile reel gayri safi yurtigi hasila arasindaki iliski

teorik beklentinin tersi yoniinde ¢ikmustir. Kapitalizasyon oranindaki % 1’lik artis
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reel gayri safi yurtici hasilay1r % 9,8 azaltmaktadir. Sermaye piyasasinin kirilganlik
yapisinin yiikksek diizeyde olmasi sermaye piyasasinin i¢ ve dis soklar karsisindaki
duyarlhiligini artirmaktadir. Bu baglamda belirsizlik ortaminda ani fon ¢ikislarinin

yiiksek diizeyde olmasi biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir.

Sonug olarak; kisa donemde biiylimenin agiklanmasinda, hem finansal
gelismisglik  gostergelerinin, hem de dogrudan yabanci yatirimlarin  6nemi
artmaktadir. Uzun donemde ise, -sermaye piyasasi degiskeni hari¢g- dogrudan yabanci
yatirimlar ve mevduatlar biiyiimeyi olumlu etkilemektedir. Kisa déonemde finansal
gelismislik  gostergelerinin  agiklanmasinda,  ozellikle sermaye  piyasasi
gostergelerinde mevduatlar ve dogrudan yabanci yatirimlarin payinin biiyiik oldugu;
bliylimenin pay1 ise yeterli diizeyde degildir. Bunun yaninda mevduatlarin
aciklanmasinda tiim degiskenler 6nemli rol oynamaktadir. Uzun donemde ise
dogrudan yabanc1 yatirim girislerin artmasinda hem finansal gelismislik gostergeleri,
hem de biiylimenin etkisi vardir. Uzun donemde Tiirkiye’de biiylimenin
aciklanmasinda banka temelli finansal yapinin agirlikta oldugu; sermaye piyasasinin
ise yeterli derecede gelismemesinden dolayr Dbiiyiimeyi desteklemedigi
goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime katkisinin ise pozitif olmakla

birlikte, yeterli diizeyde degildir.

Dasti (2007)’nin de belirttigi gibi, Tiirk sermaye piyasasi gelisimi onemli
Ol¢iide yabanci yatirmcilarin ilgisine baglidir. Dogrudan yabanci yatirim girisi
portfoy yatirimlarini da artiracaktir. Makro gostergeleri iyilestirecek dogrudan
yabanc1 yatirimlar: ¢gekmek sermaye piyasasi gelisimi i¢in 6nem arz etmektedir. Bu
ylizden portfoy yatirimlari ve dogrudan yabanci yatirmlarin {ilkeye gelmesi i¢in

tesvikler verilmelidir.
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EK 1: Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisini Inceleyen Teorik ve Ampirik Bazi Calismalarin Ozeti

Calisma Yillar Ulke Degiskenler Yontem Sonuc¢
Gurley ve Shaw | 1955-1967 - Teorik ¢alisma Teorik ¢alisma Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda bir iligkinin gerekliligini
belirtmistir.
Goldsmith 1860-1963 35 iilke Teorik ¢aligma Teorik ¢aligma | Finansal sistemin biiyiikliigii ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir
(1969) iligki bulmustur.
King ve Levine | 1960-1980 80 iilke Toplam krediler, Reel Panel veri Finansal gelismenin tim gostergeleri, ekonomik biiylime oranlariyla,
(1993) gayri safi yurt i¢i hasila analizi fiziksel sermaye birikimiyle ve ekonomik verimlilik artisiyla ¢ok giiclii
baglantilidir.
Levine ve 1976-1993 Gelismis Reel gayri safi yurt ici Yatay-kesit Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye onciiliik ettigi hipotezini
Zervos (1998) Ekonomiler | hasila, Borsa analizi destekleyici sonuglara ulagilmustir.
kapitalizasyon orant
Beck, ve dig., 1960-1997 Ulkeler aras1 | Reel gayri safi yurt ici Yatay kesit Finansal gelisme ve uzun doénemli biiyiime arasinda es zamanliliktan
(1999) hasila, Borsa caligmasi ve kaynaklanmayan gii¢lii bir pozitif iliski vardir.
kapitalizasyon orant dinamik panel
teknikleri
Levine (2000) 1960 -1995 74 iilke, Toplam krediler, Ozel Yatay kesit Finansal gelismenin biiylimeyi artirict hipotezini destekleyen sonuglara
sektor kredileri, Reel analizi ulagtlmigtir
gayri safi yurt i¢i hasila
Arestis ve dig.. | 1974-1998 3 iilke Reel gayri safi yurt igi Standart Talep takipli hipotezi destekleyen sonuglara ulagilmustir.
(2001) hasila, Toplam krediler, Ekonometrik
Borsa kapitalizasyon Teknikler
orani
Calderon ve Liu 1960-1994 109 Ulke Ozel sektor kredileri, M2 | Panel veri Finansal gelisgmenin ekonomik biiyiimeyi sermaye birikimi ve verimlilik
(2003) para arzi, Reel gayri safi | analizi kanaliyla pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulagsmslardir.
yurt i¢i hasila
Shan (2006) 1985-1998 OECD ve Toplam krediler, Reel VAR Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda iki ydnlii zayif bir
gayri safi yurt i¢i hasila Metodolojisi nedensellik iliskisi bulunmustur.
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Cin Ornegi

Al-Zubi ve dig. | 1980-2001 11 Arap Kamu kredileri, Reel Panel veri Analiz sonuglarinda finansal gostergelerin ekonomik biiylimeyi etkilemedigi
(2006) tilkesi gayri safi yurt i¢i hasila analizi yoniinde bulgulara ulagilmistir
Apergis (2007) 1975-2000 65 iilke Kisi bagi reel gayri safi Panel veri Finansal gelisme ile biiylime arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulagilmistir

yurt i¢i hasila, M3 para analizi

arz1 ve likit

yiikiimliiliiklerin GSYIH

orani
Bangake ve 1964-2004 71 iilke Reel gayri safi yurt igi Panel veri Diisiik ve orta gelirli iilkelerde finansal gelisme ve biiylime arasindaki kisa
Eggoh (2010) hasila, Ozel sektor analizi donemli iligki yok, yiiksek gelirli iilkelerde ise ekonomik biiyiime 6nemli

kredileri ve likit 6l¢iide finansal gelismeyi etkilemektedir.

yiikiimliiliiklerin GSYIH

orant
Kar ve dig.. 1980-2007 MENA Reel gayri safi yurt igi Panel Granger Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik hakkinda net
(2011) Ulkeleri hasila, Ozel sektor Nedensellik bir yorum yapilamayacagini ifade etmistir.

kredileri, Toplam Testi

krediler, M2 para arzi
Hassan, 198-2007 168 Ulke Toplam krediler, M3 Panel Veri Geligmekte olan iilkelerde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda
Sanchez ve Yu para arzi, yurtici tasarrf Analizi pozitif iligki bulunmustur. Cogu iilke i¢in kisa donemde karsilikli nedenselligin
(2011) orani, Reel gayri safi oldugu sonucuna ulasilmistir.

yurt i¢i hasila
Ayadi, ve dig. 1985-2009 Akdeniz Panel veri Banka denetimsizliklerin bitylimeyi negatif etkilerken, borsa biyiikligi ve
(2013) iilkelerine analizi likiditesi ise bitytimeyi olumlu etkilemektedir.

Gehringer
(2013)

Teorik ¢alisma

Finansal gelismenin hem pozitif hem de negatif etkisi vardir. Pozitif etkinin
olabilmesi i¢in verimlilik dinamiklerin harekete gegiren biiylime kanallarinin
olusturulmasi gerekmektedir.
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EK 2: Finansal Gelisme ve Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar Arasinda iliskiyi inceleyen Teorik ve Ampirik Bazi Calismalarin Ozeti

Calisma Yillar Ulke Degiskenler Yontem Sonu¢
Samadi, ve dig. 1996-2009 8 iilke Ozel sektor kredileri, Panel veri analizi DYY lerin finansal gelisme lizerindeki negatif yozlasma etkisini
(2011) Dogrudan yabanci azalttigini gostermektedir.
yatirimlar,
Dutta ve Roy | 1998-2010 97 iilkeye Ozel sektor kredileri, Panel veri analizi Finansal gelismenin DY iizerine etkisi finansal gelismenin
(2011) Dogrudan yabanci esik seviyesine kadar olumsuz etkiledigi soncuna varilmistir
yatirimlar
Otchere, ve dig. | 1996-2009 Afrika iilkeleri | Ozel sektor kredileri, Panel veri analizi, Finansal gelisme iilkenin yabanci yatirimlar i¢in daha fazla
(2011) Kapitalizasyon orani, Granger nedensellik | cazip hale gelmesine yardimci olabilir
Dogrudan yabanct
yatirimlar
Memon, ve dig. 2001-2008 Asya tilkeleri Ozel sektor kredileri, Panel veri analizi Finansal gelismenin oldugu iilkelerde DY'Y'lerin bityiimeyi
(2011) Dogrudan yabanct pozitif etkiledigi ortaya koymustur.
yatirimlar
Soumaré ve 1994-2006 29 iilke Kapitalizasyon orani, Panel veri analizi DYY ve borsa gostergeleri arasinda ¢ift yonlii iliski oldugu,
Tchana (2011) islem hacmi ve finansal bankacilik gostergeleri ile arasindaki iliskinin ise belirsiz oldugu
sistem likit goriilmektedir.
yiikiimliiliiklerin GSYIH’a
orani, dogrudan yabanci
yatirimlar
Soumia ve 1990-2010 Kuzey Afrika Kontrol degiskeni olarak Panel veri analizi Belirli finansal gelismislik diizeyinde DY Y'lerin bitylime
Abderrezak tilkeleri (Ticari agiklik, doviz kuru, tizerinde pozitif rol oynadigi gozlenmistir.
(2013) enflasyon orani), dogrudan
yabanci yatirimlar ve 6zel
sektor kredileri
Cetin ve Seker | 1996-2011 OECD iilkeleri Panel VAR Ticari agiklik ve finansal gelisme degiskenleri uzun dénemde

(2014)

modeline dayal
Granger nedensellik
analizi

dogrudan yabanci yatirimlart pozitif etkilemektedir.



http://muse.jhu.edu/results?section1=author&search1=Nabamita%20Dutta
http://muse.jhu.edu/results?section1=author&search1=Sanjukta%20Roy
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EK 3: Dogrudan Yabanci1 Yatirim ve Biiyiime Arasinda iliskiyi Inceleyen Teorik ve Ampirik Bazi Cahsmalarin Ozeti

Calisma Yillar Ulke Degiskenler Yontem Sonug¢

Reichert ve Weinhold | 1971-1995 24 gelismekte  olan | Dogrudan yabanct Panel veri analizi DYY ’lerin bityiime {izerinde pozitif etkisin

(2001) tilkelerin yatirimlar ve Reel oldugunu
GSYIH

Hsiao ve Shen,(2003) 1976 -1997 23 geligmekte olan iilke, | Dogrudan yabanct Panel veri analizi Sonug olarak DY'Y ve biiyiime arasinda karsilikli
yatirimlar ve Reel iliski bulunmugstur
GSYIH

Moosa (2009) 1980-2007 18 Orta Dogu ve Kuzey | Dogrudan yabanci Kesit veri analizi DYY leri gekme konusunda genelde biiyiiyen

Afrika iilkeleri yatirimlar ve Reel ekonomiler, egitim ve ar-ge 6nem veren iilkeler,
GSYIH diisiik riskli iilkeler vb. DYY ¢ekme konusunda
diger iilkelere gore avantajh oldugunu

Orji ve Mba (2010) 1970-2010 Nijerya Dogrudan yabanci Iki asamali en kiigiik Uzun dénemde ekonomik biiylime iizerinde
yatirimlar ve Reel kareler yontemi sermaye birikimin ve DY Y’lerin uzun dénemli
GSYIH etkisin oldugu sonucuna ulasilmigtir

Aizhan ve Diana,(2013) 1993-2011 Kazakistan Dogrudan yabanci DYY lerin bilyliimeye dnemli derecede katki

yatirimlar ve Reel
GSYIH

sagladig1 gézlemlenmistir
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EK 4: Finansal Gelisme, Dogrudan Yabanc:1 Yatirim ve Biiyiime iliskisi inceleyen Teorik ve Ampirik Baz1 Calismalarin Ozeti

Calisma Yillar Ulke Degiskenler Yontem Sonuc¢

Hermes ve  Lensink | 1970-1995 | 67 iilke Kisi bagi biiyiime orani, Dogrudan | Panel veri analiz 67 tlkeden 37 finansal gelismeye sahip iilkenin DYY

(2000) yabanci yatirimlarin ve Ozel sektor cekmede diger iilke drneklerine gore daha basarili oldugu
kredilerin GSYIH’a orant sonucuna ulasilmistir.

Alfaro, vd,(2003) 1975-1995 | Geligmis ve | Kisi basi bitylime orani, Dogrudan Kesit veri analizi Sonuglar tek bagina DY'Y’lerin biiyiime lizerine etkisinin
gelismekte olan | yabanci yatirimlarin, Ozel sektdr (cross-country data) belirsiz oldugu; fakat iyi organize olmus finansal piyasali
tilkeler kredileri ve Borsa kapitalizasyonun tilkelerin DY'Y’lerden 6nemli 6l¢iide faydalandigini

GSYIH’a orani gostermektedir.

Omran ve Bolbol (2003) | 1975-1999 | Arap iilkeleri Reel GSYIH, Dogrudan yabanci Panel veri analizi Sonuglar, finansal gelismenin belli esik seviyeye ulagsmasi
yatirimlarin, Ozel sektér kredileri durumunda DY'Y ’lerin biiyiime {izerine etkisi 6nemli
ve Borsa kapitalizasyonun 6lgiide artmaktadir. Nedenselligin yonii DYY’lerin
GSYIH’a oram finansal geligmeye neden oldugu seklindedir

Hsu ve Yi Wu (2006) 1975-2005 | 71 iilke Dogrudan yabanci yatirimlar, Ozel | Kesit veri analizi Sonuglar daha iyi organize olmus finansal piyasalarin
sektor kredileri, Borsa (cross-country data) ekonomik bitylimeyi hizlandirmak i¢in daha fazla
kapitalizasyonun GSYIH’a oram DYY’lerden faylanmanin gerektigini vurgulamislardir
ve bankalarin likit degerlerin
merkez bankas1 degerleri i¢indeki
pay1

Ljungwall ve Li,(2007) 1986-2003 | Cin Kisi basina GSYIH, Dogrudan Genellestirilmis DYY ve finansal gelisme etkilesiminin bitylimeyi artirdigi
yabanci yatirimlar, Ozel sektdr momentler metodu
kredileri ve M2 para arzinin (Generalized Method
GSYIH’a oran1 kullamlmgtir of Moment)

Lee ve Chang (2009) 1970-2002 | 37 iilke Reel GSYIH, Dogrudan yabanci Esbiitiinlesme ve hata DYY, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda
yatirimlar ve Ozel sektor kredilerin | diizeltme modelleri giiclii bir iliski oldugunu, finansal gelismislik
GSYIH’a oran1 kullanilmustir. gostergelerinin biiylime iizerinde DY 'Y’lerden daha fazla

etkiye sahip oldugu gozlenmistir.

Chee ve Nair (2010) 1996-2005 | 44 iilke Kisi basina GSYIH, Dogrudan Panel veri metodu Finansal gelismenin, DY'Y ’lerin biiyiime tizerinde etkisini
yabanci yatirimlar ve Ozel sektor artirmaya yardime1 oldugu sonucuna ulagilmustir.
kredilerin GSYIH’a orani
kullanilmistir.

Pradhan(2010) 1970-2007 | Hindistan Kisi bagina GSYIH, Dogrudan Johansen esbiitiinlesme | DYY ve bilyilime arasinda ¢ift yonlii, finansal gelismeden
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yabanc1 yatirimlar ve M2 para
arzinin GSYIH’a orani
kullanilmugtir.

teknigi

DYY’lere ise tek yonli nedenselligin oldugu sonuguna
ulagilmastir.

Babatunde (2011) 1980-2007 | 60 Gelismekte | Reel GSYIH, Dogrudan yabanci Dinamik panel veri ve | Finansal gelisme ve DYY tesvik politikalarinin
olan iilke yatirimlar, Ozel sektor kredileri, esbiitiinlesme analizi gelismekte olan ilkelerin biiylimesi igin gerekliligi
Borsa kapitalizasyonun GSYIH’a (co-integration) vurgulanmaktadir.
orani1 ve bankalarin likit degerlerin
GSYIH’a orani kullanilmustir.

Shahbaz ve  Rahman | 1990-2008 | Pakistan Reel GSYIH, yurtici kredilerin 6zel | Otoregresif Dagitilmis | Finansal gelisme, ithalat, DY'Y ve biiyiime arasinda uzun

(2012) sektor kredilere orani, Dogrudan Lag (ARDL) sinir testi | donemli iligkinin varligint onaylamaktadir.
yabanci yatirimlar yaklasimi ve Vektor

HataDiizeltme
modeli(Vector Error
Correction Model)

Zadeh ve Madani(2012) | 1971-2008 | iran Kisi basina GSYIH, Dogrudan Esik seviye,- 6zel sektdr kredilerinin GSYIH'a orani
yabanc1 yatirimlar ve Ozel sektor olarak alinms-, ulagmadiysa bilylimeyi negatif etkiliyor.
kredilerin GSYIH’a orani Tersi durumda DYY’lerin biiylime {izerinde etkisi pozitif
kullanilmustir. olmaktadir.

Korgaonkar (2012) 1980-2009 | 78 iilke Reel GSYIH, piyasa islem hacmi, Veri madenciligi Finansal gelismenin, DY Y ’lerin biiylime iizerine etkisinin
ozel sektor kredileri ve dogrudan teknigi pozitif olmast i¢in bir 6n kosul oldugu sonucuna
yabanc1 yatirimlari GSY1H’a orani ulagtlmigtir
kullanilmistir.

Sghaier ve Abida (2013) | 1980-2011 | 4 kuzey afrika | Kisi basi GSYIH, Bankacilik Genellestirilmis DYY ve biiyiime arasinda pozitif iliski ve DY'Y 'dan daha

iilkesi sektorii tarafindan saglanan krediler | momentler metodu | fazla faydalanmak i¢in finansal sistemin gelismesini
ve dogrudan yabanci yatirimlarin (Generalized Method | saglayci politikalarin gerekliligini vurgulamaktadir.
GSYIH’a oran1 kullamlmustir. of Moment)
Gharib (2013) 1977-2011 | Japonya Reel GSYIH, M2 para arzy, yurti¢i | Otoregresif Dagitilmis | Ug degisken arasinda uzun dénemli, bir denge iliskisinin

krediler ve dogrudan yabanci
yatirimlarin Reel GSYIH’a orani
ayrica 0zel sektdr kredilerin toplam
yurti¢i kredilere orant
kullanilmistir.

Lag (ARDL) sinir testi
yaklasgimi  ve Vektor
HataDiizeltme
modeli(\Vector
Correction Model)

Error

oldugunu goéstermektedir.
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EK 5: Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisini Tiirkiye Orneginde inceleyen Teorik ve Ampirik Bazi Calismalarin Ozeti

Calisma Yillar Ulke Degiskenler Yontem Sonuc¢
Kar ve Pentecost | 1963-1995 Tiirkiye M2Y/Gayri Safi Milli Gelir (GSMH), Banka | Esbiitiinlesme Analizi Calismada finansal gelisme ve
(2000) Mevduat Yikimlilikler/ GSMH, Ozel Sektor | Hata Diizeltme Modeli ekonomik biiyiime iliskisinin yoni
Kredilet/GSMH, OzelSektér  Kredileri/Toplam secilen finansal gelisme gostergesine
Yerel Krediler, Toplam Yerel bagli olarak degisebilecegi sonucuna
Krediler/lGSMH varmuslardir.
Unalmis 1970-2001 Tiirkiye M2Y/GSMH,BankaMevduatYikiimliiliikler/GSM | VECM Modeli Kisa donemde finansal gelismeden
(2002) H, Ozel Sektér Krediler/GSMH, OzelSektor ekonomik biiyiimeye dogru (bir degisken
Kredileri/Toplam diginda) bir nedensellik vardir. Uzun
Yerel Krediler, Toplam Yerel Krediler/GSMH ile donemde karsilikli etkilesim vardir.
Kisi Bagina Milli Gelirdeki Degisim
Aslan ve Kiigiikaksoy 1970-2004 Tiirkiye Ozel Sektér Kredi Hacmi Biiyiikliigii ve Reel | Granger Nedensellik Finansal gelismenin ekonomik
(2006) GSYIH Testi biiyiimenin nedeni oldugu yani
ekonomik biiylimeyi destekledigi
sonucunu elde edilmistir.
Aslan ve  Koralp | 1987-2004 Tiirkiye M2Y para arz1 ve Ozel sektor kredilerin Gayri Safi | Johansen esbiitiinlesme Esbiitiinlesme analizine gore, finansal
(2006) Yurt Ici Hasila (GSYIH)’ya orani, ve Granger nedensellik gelisme gostergeleri ve ekonomik
Reel GSYIH biiylime arasinda uzun dénemli iligki
bulunmaktadir. Buna karsin, finansal
gelisme ekonomik bilylime arsindaki
nedenselligin yonii finansal gelismislik
gostergelerine gore degisebilmektedir.
Giingér ve Yilmaz | 1987-2005 Tirkiye Ozel sektore verilen kredilerin Gayri Safi Yurt Igi Johansen- Juselius es- Sermaye piyasast gelisimi ile biiyiime
(2008) Hasila (GSYIH)’ya orani, biitlinlesme ve Granger arasinda ¢ift yonli iliski, biiylimeden
' IMKB’de islem goren hisse senetlerinin piyasa nedensellik testiyle bankacilik sektoriine dogru tek yonlii bir
degerlerinin GSYIH’ya ve incelenmistir. iliskinin oldugu ortaya ¢ikmuistir.
GSYIH’nin biiyiime orani
Ege vd (2008) 1987-2007 Tiirkiye M2Y/GSYIH, Banka Mevduatlari/GSYIH, Yerel | ARDL, Nedensellik Ekonomik biiyiime finansal geligsmisligin

Krediler/GSYTH, Ozel Sektoér Kredileri/GSYIH,
Ozel Sektdr Kredileri/Toplam Yerel Krediler, Likit
Yiikiimliiliikler/GSYIH ve GSYIH/Tiiketici Fiyat

Analizleri

nedenidir.
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Endeksi
Dogan (2008), 1999-2006 Tirkiye VAR modeli, Uzun dénemde finans ve biiylime
esbiitiinlesme ve hata arasinda tek yonlii nedenselligin
diizeltme modeline oldugunu gostermektedir.
dayali (VECM) Granger
nedensellik testi
Ozcan ve Ar1 (2011) 1998-2009 Tiirkiye Ozel sektor kredileri, reel GSYTH VAR Analizi Ekonomik biiyiimeden finansal
gelismeye dogru tek yonlii bir
nedenselligin oldugu sonucuna
ulastlmistir. (Talep izleyici hipotez
dogrulanmistir)

Ince (2011) 1980-2010 Tirkiye M2 para arz1 (broad money as ratio of GDP) Esbiitiinlesme Ekonomik biiyiime ve finansal geligsme
(M2/GDP=M), yurt i¢i kredilerin (domestic credits | Analizi,Granger arasinda kisa donemde gii¢lii bir iliski
as ratio of GDP) ve borsa kapitalizasyon (stock Nedensellik Analizi olsa da uzun dénemde bu iliskinin
marketcapitalization) gayri safi yurti¢i hasilaya ortadan kalktig1 sonucuna ulagilmistir.
orani

Giines(2013) 1988-2009 Tiirkiye Biiyiime, finansal istihdam ve M2 para arzi Esbiitiinlesme analizi | Finansal gelismenin

sinir testi analizi Tiirkiye’de iktisadi bitylimeye neden
olmadigina ulagilmstir.

Mercan ve  Peker | 1992-2010 Tiirkiye Gayrisafi yurtici hasila, M2Y para arz1, Ozel Sinir testi analizi Uzun donem analizinde finansal

(2013) sektore verilen krediler gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki

etkisi pozitif ve istatistiki olarak

anlamli, kisa donem analizinde ise hata
diizeltme  katsayist istatistiki agidan
negatif ve anlamli yani uzun doénem
denge diizeyine yakinsamaktadir.
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EK 6: Dogrudan Yabanci Yatirim ve Ekonomik Bilyiime Iliskisini Tiirkiye Orneginde inceleyen Teorik ve Ampirik Bazi
Calhismalarin Ozeti

Calisma Yillar Ulke Degiskenler Yontem Sonuc¢
Keskin (2006) Tirkiye Cin  ve | GSYIHve DYY Tirkiye’de biiyiime ile DYY arasinda dogrudan
Tayland korelasyon bulunmasina kargin istatiksel olarak
anlamli degildir. Bunun sebebi DY Y lerin boyutunun
yiiksek olmasi ve katma degeri yiiksek sektorlere
kaydirilmasidir.
Demirel (2006) 1989-2005 Tiirkiye GSYIH ve DYY, Uc asamali kareler Sonuglarina gore Tiirkiye'de DYY girisleri bilylimeyi
Enflasyon orani, Thracat | (3SLS) ydntemi pozitif etkilemektedir.
biiyiime hiz1
Ayaydin (2010) 1970-2007 Tiirkiye GSYIH ve DYY VAR analizi DYY ve biiylime arasinda gii¢lii bir iligkinin oldugu
ve DYY ’lerden biiylimeye dogru tek yonlii
nedensellik saptanmuistir.
Ekinci (2011) 1980-2010 Tiirkiye DYY ile biiyiime ve Granger nedensellik | Sonuglara gore, DYY ve biiyiime arasinda ¢ift yonli
istihdam verileri analiziyle bir iliski vardir; ancak, DYY ile istihdam arasinda
iliski tespit edilememistir.
Koyuncu (2011) 1990-2010 Tiirkiye GSYIH ve DYY Granger nedensellik | Granger nedensellik analizine gore, degiskenler
ve VAR analiziyle arasinda karsilikli iliskinin  oldugu; Etki-tepki
analizinde ise; DYY'larda meydana gelen artigin
biiyiimeyi artirdigi sonucuna ulasilmistir.
Dogan (2013) 1979-2011 Tirkiye GSYIH ve DYY Johansen Johansen egbiitiinlesme testi sonucu iki serinin
esbiitiinlesme biitiinlesik oldugu ve uzun donemde pozitif iligkinin
Granger nedensellik | oldugu go6zlenmistir. Granger nedensellik testi
analiziyle sonucuna gore ise, ¢ift yonlil iliski tespit edilmistir.

incelenmistir.
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