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Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Ulkeler vatandaslarimin refah seviyelerini yiikseltmek icin ekonomik
biiyiimeyi hizhi ve siirdiiriilebilir hale getirmeye ¢aliymaktadirlar. Sanayi devrimi
ile birlikte gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki refah farkinin artmasi
ile birlikte biiyiimeyi saglayan nedenlere olan ilgi artmis ve bu alanda calismalar
yapilmaya baslanmstir. Bilyiimeyi saglayan faktorler belirlenebilirse,
hiikiimetlerin uygulayacagr politikalar ile refah seviyesi hizli bir sekilde
artirilabilecektir.

Son donemde finansal hareketlerin serbestlesmesi ve kiiresellesmenin
artan etkisiyle birlikte iizerinde en ¢cok durulan konular arasinda finansal sistem
ve dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar1 bulunmaktadir. Finansal sistemin
ekonomideki fonksiyonlar1 ve biiyiimeye olan katkilar literatiirde en cok
incelenen konulardan birisidir. Benzer sekilde iiretimin uluslararasilasmasi ile
birlikte cok uluslu sirketler ve dogrudan yabanci sermaye yatiromlarinin iilke ve
diinya ekonomisine olan etkileri incelenmeye baslamstir.

Bu ¢alismada finansal gelismislik, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski Tiirk ekonomisi icin 1974 ile 2023 yillar
arasindaki donemde incelenmistir. Fourier tipi birim kok, esbiitiinlesme ve
nedensellik testleri kullamlarak yapilan analiz neticesinde dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlarindan ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Ekonomik biiyiimeden, dogrudan yabanci sermaye yatirnmlaria
dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Elde edilen bir diger sonug ise finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugudur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Finansal Gelisme, Dogrudan
Yabanci1 Sermaye Yatirimlari
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Countries are trying to make economic growth rapid and sustainable in
order to increase the welfare levels of their citizens. As the welfare gap between
developed and developing countries increased with the industrial revolution,
interest in the causes of growth increased and studies began to be carried out in
this field. If the factors that enable growth can be identified, the level of welfare
can be increased quickly through the policies implemented by governments.

Recently, with the liberalization of financial movements and the increasing
impact of globalization, the most emphasized issues are the financial system and
foreign direct capital investments. The functions of the financial system in the
economy and its contributions to growth are one of the most studied topics in the
literature. Similarly, with the internationalization of production, the effects of
multinational companies and foreign direct capital investments on the country
and world economy have begun to be examined.

In this study, the relationship between financial development, foreign
direct investments and economic growth was examined for the Turkish economy
in the period between 1974 and 2023. As a result of the analysis using Fourier
type unit root, cointegration and causality tests, a causality relationship from
foreign direct capital investments to economic growth could not be determined.
A causal relationship from economic growth to foreign direct investments has
been determined. Another result obtained is that there is a bidirectional causality
between financial development and economic growth.

Keywords: Economic Growth, Financial Development, Foreign Direct
Investments
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GIRIS

Ekonomik biiylime, giiniimiiz itibariyle iilkelerin vatandaslarinin refahini
artirmak icin, istikrarli ve silirdiiriilebilir bicimde saglamayr planladigi iktisadi
amaclarin basinda gelmektedir. Uzun donemdir ekonomik biiyiimeyi etkileyen
faktorler bircok iktisater tarafindan incelenmektedir ve finansal gelisme ile dogrudan
yabanci yatirnmlarin da Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan, biiylimeyi

etkileyen faktorler arasinda 6nemli bir yer tuttugu diistintilmektedir.

Ozellikle 1980 yilindan sonra diinya genelinde énem kazanan liberallesme ile
birlikte ¢ok sayida gelismekte olan iilke ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak igin
finansal gelismeye ve dogrudan yabanci yatirimlara biiyiik 6nem atfetmislerdir. Ancak
literatlirdeki arastirmalar; ekonomik biiylimenin, finansal gelismenin ve dogrudan
yabanci yatirimlarin, birbirlerine olan etkileri konusunda tek ve kesin bir iliskinin
olmadigini ortaya koymuslardir. Nitekim arastirmalar sonucunda; finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasinda farkli iilkelere gore degiskenlik gosteren nedensellik
iligkileri goriilmistiir. Buna gore nedensellik iliskisinin yonii bazi iilkelerde finansal
gelismeden, ekonomik biiylimeye dogru iken yani arz Onciillii teoriyi destekler
nitelikteyken, bazi tlilkelerdeki nedensellik iligkisinin yonii ise ekonomik biiyiimeden
finansal gelismeye dogru yani talep takipli hipotezi destekler niteliktedir. Bunun
yaninda yine bazi tilkelerdeki donemsel arastirmalara gore ise ekonomik biiyiime ve
finansal gelisme arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin var olmadig tespit
edilmistir. Benzer bir tabloya; Dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime

arasindaki nedensellik iliskisinde de rastlanilmaktadir.

Arastirma sonuglarindaki bu uyumsuzluk hali, finansal gelisme endeksindeki
farkli parametrelerin dikkate alinmasindan kaynaklandigi gibi iilkelerin kendilerine
0zel, siyasal, hukuki ve ekonomik sartlarindan da kaynaklanmaktadir. Bu kapsamda
gelismekte olan tlkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de; ekonomik biiylime, finansal
gelisme ve dogrudan yabanci yatirim degiskenlerinin nedensellik iliskilerinin nasil
oldugunu belirlemek i¢in bu aragtirma tez ¢alismamin konusu olarak belirlenmistir.

Nitekim o6zellikle gelismekte olan bir iilke, siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi



saglayabilmek i¢in; finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirim degiskenlerinin hem
birbirleriyle hem de ekonomik biiylimeyle olan nedensellik iliskisinin yoniine ve
siiresine gore politikalarini olusturmalidir. Bilhassa literatiirdeki Tiirkiye Ozelinde
yapilan calismalara bakildiginda; ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirim ve
finansal gelisme degiskenlerinin birbirleriyle olan nedensellik iligkisinin ayni anda ele
alinmadigini, kisitli donemlerin ve alanlarin arastirildigi, bunun sonucunda da aym
iilke 6zelinde birbiriyle ¢elisen sonuglarin ortaya ¢iktigr goriilmektedir. Bu dogrultuda
hem ulusal hem de uluslararas1 kuruluslarin verilerinden ve istatistiklerinden
yararlanarak; ekonomik biiylime, finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirimlarin
birbirleriyle olan nedensellik iligkisine dair ekonometrik testler yapmak ampirik olarak

teorik bilgileri dogrulayabilmemizi saglayacaktir.

Bu tezde Tirk ekonomisi icin 1994 ile 2023 yillar1 arasindaki donem
incelenmistir. Finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirimlarin, ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi incelenirken fourier tipi birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik

testleri kullanilmistir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. ik béliimde; ekonomik biiyiime ortaya
konarken, Ikinci bélimde finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirimlar
aciklanmaktadir. Ugiincii boliimde ise ampirik literatiir ortaya konmus ve ekonometrik

analiz yer almaktadir.



BIRINCi BOLUM

EKONOMIK BUYUME

Ekonomik biiyiimeyi liretilen mal ve hizmet miktarinin artmasi olarak basit bir
sekilde tanimlamak miimkiindiir. Fiyat artiglarinin neden oldugu suni artig etkisini
bertaraf ederek sadece tiretim miktarindaki artis1 gérebilmek i¢in genellikle reel GSYH

tizerinden iktisadi biiylime takip edilmektedir.

Sanayi devriminin ger¢eklesmesiyle birlikte hem iiretim miktarini arttiracak
teknik ilerlemelerin kaydedilmesi hem de iggiicii arzinin ve talebinin hizla artarak tam
istthdam seviyesine yaklasmasi, iilkelerin gelirlerini arttirarak dis ticaret hacimlerini
yiikseltmistir. Bu durum daha onceki yiizyillarda merkantilist ve fizyokratlar
tarafindan incelenen zenginlik tanimlarinin daha sistematik ¢ergevede ele alinmasini
gerektirmistir. Dolayisiyla ekonomik biiylimenin yoniinii ve hacmini belirleyen
dinamikler ve etkenler farklilik gostermeye baslamistir (Pamuk, 2007). Bunun en
Oonemli sebebi teknik ilerlemenin kaydedilmesiyle birlikte hizla artis gosteren
ekonomik kapasitelerin, geligsmis ilkeler arasinda rekabete sebep olmasidir. Bu
kapsamda ekonomik biiylime ilk kez 18. Yiizyllda Adam Smith tarafindan sistematik
olarak ele alinarak, iiretimde is boliimii ve sermaye stoku dinamikleri ¢er¢evesinde
aciklanmistir. Daha sonra ayn1 ekolden gelen Malthus niifusu, ekonomik biiylimenin
sinirlar olarak belirlemisken, David Ricardo ise tarimin ekonomik biiyiime i¢in temel

belirleyiciligi lizerinde durmustur (Yilmaz ve Akinci, 2012).

20. yiizyilin baglarina gelindiginde yasanilan 1929 ekonomik buhrani arz
odakl1 gergeklesen biiyiime perspektifine yonelik elestirilerin gerceklesmesine sebep
olmustur. Bu kapsamda John Maynard Keynes’in kaleme aldigi genel teori
caligmasinda iktisadi dinamiklerin temel varsayimlar1 yeniden ele alinmis ve
ekonomik biiytime i¢in gerekli itici giiciin efektif talep oldugu belirtilmistir (Oreiro ve
Paula, 2007). Agirlikli olarak kisa donemli konjonktiirel dinamiklerin kapsadigi genel
teori daha sonraki yillarda 6nce Harrod sonra da Domar tarafindan kapsamli bi¢imde
gelistirilerek yeniden yorumlanmis ve biiylime teorisi gelistirilmistir (Felek,

2016:122).



Endiistrilesme stireclerinin hizlandigi, dis ticaret pazarlarinin gelistigi, teknik
ilerlemelerinin kaydedildigi 20. Yiizyilin ortalarina kadar gegen donemde teknoloji
ekonomik biiyliklik icin digsal yani dolayl belirleyici olarak kabul ediliyorken,
1950°’li yillara gelindiginde teknolojinin igsel bir dinamik oldugu Schumpter
tarafindan ortaya konulmustur (Taban, 2010:52).

Kiiresellesmenin hizla baslayacagi 1980’11 yillara kadar ekonomik biiyiimenin
temelleri daha ¢ok tiretim faktdrlerinin yani; miitesebbis, fiziki sermaye, toprak ve
isgiliciliniin getirisi olan iicret, kira, faiz, kar iizerinden belirlenmekteydi. Kiiresellesme
slirecinin hiz kazanmasiyla birlikte milli gelir seviyeleri, potansiyel fiili milli gelir
seviyelerinin altinda seyreden ya da eksik istihdam seviyelerinde kalan iilkeler, sadece
ekonomik biiyiikliigiin dogrudan belirleyicileri ile degil dolayl belirleyicileriyle de
ilgilenmeye baslamistir (Yilmaz ve Akinci, 2012:3). Bunun en temel sebebi tam
istthdam yani doygunluk seviyesine ulasan gelismis iilkelerin biliylime hizlarin
arttirmada zorlanmaya baslamalaridir. Bunun yaninda gelismis tilkelerle ekonomik
olarak yakinsamalar1 gereken gelismekte olan iilkelerin, gelismis lilkelere gore daha

cok biiyiime hizina sahip olmalar1 gerekmektedir.

1980’1 yillarla birlikte ekonomik biliylimeyi agiklamak i¢in daha ¢ok
ekonominin kendi i¢inden faktorler kullanilmaya baslanmistir. Bu yaklagimin 6nctileri
olarak ise Romer ve Lucas gosterilebilir. Bu iktisat¢ilarin oncii ¢aligmalariyla birlikte

i¢sel biiyiime teorileri gelismeye baslamstir (Ozel, 2012:7).

Bu cercevede Merkantilist goriisiin, klasik okul yaklagiminin, Keynesyen
okulun ve giiniimiize kadar uzanan ¢ok sayida iktisat teorisinin temelinde ekonomik
biiyiimeyi nelerin etkiledigi ve istikrarli biiylimenin nasil ve ne sekilde olacagiyla ilgili
sorulara yanit aranmistir. Gilinlimiize yaklastikga ekonomik biiylime iktisat¢ilarin
onem verdigi bir alan oldugu kadar siyaset kurumunun da 6nemsedigi ve ilgilendigi
bir alan haline gelmistir. Nitekim ekonomik biiylimeyle dogrudan ilgili olan milli gelir,
kisi bagina diisen gelir baglaminda iilkede yasayan kisilerin siyasi tercihlerini yakindan

ilgilendirmektedir.

Bu kapsamda cari iktisadi biiylime teorileri, makro ekonomi gercevesinde

izlenecek para ve maliye politikalarina biiyiik oranda ydn vermektedir. Iktisadi



biliylimenin dogrudan ve dolayli belirleyicileri, iktisadi biliylimenin dl¢lilmesi teorik
olarak zaman igerisinde farkli bakis agilariyla ele alinmis ve birgok kez yeniden
belirlenmistir. Siireklilik ve istikrar ise giinlimiizde ekonomik biiylimenin en biiyiik
sorunlart arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda ekonomik biiylime kavrami,
ekonomik biiylimenin tiirleri, ekonomik biiyiimenin belirleyicileri ile ekonomik

bliylimenin teorileri biiyiime olgusunun anlasilabilmesi adina olduk¢a énemlidir.

1.1. Ekonomik Biiyiime Kavram

Ekonomik biiylime; bir iilkenin belirli sinirlar igerisinde ¢ogunlukla 1 yillik
sirede tiretilen nihai mal ve hizmetlerin reel olarak ve uzun donemde artisini ifade
eder (Czech, 2000). Uretimi yapilan nihai mal ve hizmetlerden kaynaklanan deger ve

miktar artis1 ekonomik biiylime hesaplamalarinda dikkate alinmaktadir.

Ekonomik biiylime daha ¢ok uzun donemli olarak incelenen ve duragan
olmayan bir olgudur. Nitekim kisa donemde iilkeler; savas, deprem, salgin hastaliklar
gibi olagandis1 durumlarla karsilagabilir. Bu durumda bir ya da birkag yillik siiregte
ilke ekonomilerindeki gostergeler bu durumlardan olumsuz olarak etkilenerek
istatistikleri negatif yonde degistirebilir. Bu gibi konjonktiirel nedenlerden dolay1
tilkelerin uzun vadede sahip olduklar1 ekonomik biiylime oranlarinin, ekonomik

goriinlimii daha gergek bir zeminde yansittig ifade edilebilir.

Bir iilkenin ekonomik biiyiimesini saglayabilecek 2 farkli yol bulunmaktadir.
Buna gore lilkeler ekonomik biiylimelerini gerceklestirebilmek icin tam istihdam
seviyesinin altindayken iiretimde verimliligi saglayarak iiretim kapasitelerini ve
miktarlarin arttirabilmektedir. Bunun yaninda tam istihdam seviyesindeki tilkeler de
tiretime kosulmus kaynak miktarlarinda artis yoluna giderek ekonomik biiyiimeyi
gerceklestirebilmektedir. Ekonomik biiylime sayisal olarak 6lgiilebilen bir gostergedir.
Bu yoniiyle ekonomik biiylime, daha ¢ok sosyal, siyasal ve kiiltiirel gostergeleri de
barindiran ekonomik kalkinmadan ayrilmaktadir. Bu ayrim ilk kez Alfred Amonn
tarafindan 1944 yilinda yapilmistir. Amonn’a gore iilke ekonomisinin gdvdesini;
Niifus, isgiicli ve liretim faktorleri olustururken, biinyesini; istthdamin ve GSMH nin
icindeki sektorler ile altyapr olusturmaktadir. Bu kapsamda ekonomin govdesi

ekonomik biiyiimeyi, ekonominin biinyesi ise ekonomik kalkinmay1 belirlemektedir.



Bu gostergelerdeki pozitif yonlii artislar ile tarim sektoriinden sanayi ve hizmet
sektoriine dogru yasanacak kaymalar, hem ekonomik biiylimeyi hem de ekonomik

kalkinmay1 eszamanli olarak saglayacaktir (Aksu, 2018:30).

Ekonomik biiylime; bir {iilkenin zenginlesmesi ve daha yiiksek refah
seviyelerine kavusmasi i¢in temel bir gerekliliktir. Ancak bu gereklilik tek basina
yeterli degildir. Nitekim yliksek ve hizli ekonomik biiyiime oranlara sahip bazi
iilkelerde kisi basina diisen milli gelir arttigi halde gelir dagiliminda yasanan
bozukluklar sebebiyle toplumun oOngodriilen refah seviyesinden uzakta kaldigi
goriilmektedir. Bu kapsamda her ekonomik biiylimenin toplumlara yiliksek refah
standartlar1 sunamadigr ama her yiliksek refah standartlarina sahip toplumun iyi bir
ekonomik biliylimeye sahip oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla ekonomik biiylime
gecmisten glinlimiize kadar tilkelerin refaha ve zenginlige ulasma cabalar1 kapsaminda
onemini korumaktadir (Uziimcii, 2018). Burada toplam GSYH artisinin yaninda niifus
artisinin da dikkate alinmasi gerektigi dikkatten kagmamalidir; niifus artig1 ekonomik

biiylimeden fazla ise kisi basina diisen milli gelir de azalacaktir.

1.2. Ekonomik Biiyiime Tiirleri

Iktisadi biiyiime, hem nicelige hem de nitelife sahip genis kapsamli bir
olgudur. Biiylimenin sayisal olarak 6lciilebilen yonleri oldugu gibi sayisal olmayan
ancak gozlemlenebilen ve sosyoekonomik sonuglar doguran yonleri de bulunmaktadir.

Bu kapsamda ekonomik biiyiime tiirleri bir¢ok farkli kategoride ele alinabilir

Spontane Biiylime olarak tanimlanabilecek biiyiime durumunda iiretim
faktorleri disardan bir miidahale veya planlama olmadan, ekonomik isleyisin
icerisinde biiylimeyi saglamaktadirlar. Planli Biiyiime olarak ifade edilebilecek
durumda ise {iretim faktorlerinin, hangi {irlinlerin iiretimine ne kadarlik katki
saglayacagini belirleyen bu biiylime tiirtine devlet gerekli planlamalar1 gergeklestirir

(Berber, 2017).

Yaygin biiylime olarak tanimlanabilecek durumda reel GSYHdaki artis ile
niifus artis hizinin ayn1 olmasi neticesinde, kisi bast GSYH ayni kalmaktadir. Bunun
aksine reel GYSH artisinin, niifus artisindan fazla oldugu ve dolayisiyla kisi basi

GSYH miktarinin artti§i durum ise yogun biiyiime olarak tanimlanmaktadir



(Unsal,2007:18).

Toplumlar nezdinde kotii sonuglar olugsmasina sebep olan biiyiime tiirlerine
kars1 ekonomik biiyiimenin asagidaki ilkelere dayali olarak gerceklesmesi gerektigi

vurgulanmaktadir (Kollanyi vd., 1996);
-Issizligi dnleyecek ve yeni istihdam olanaklarini saglayacak,

-Bireysel hak ve 0Ozglrlikleri koruma altina alarak ifade hiirriyetini,

demokratik kazanimlari ilerletecek
-Gelir dagilimindaki adaletsizlikleri sona erdirecek
-Toplumlar1 zenginlestiren yerlesik degerlerin muhafazasini saglayacak
-Sonraki nesillerin kullanim hakki olan dogal kaynaklarin ve c¢evrenin
korunmasini saglayacak.
1.3. Ekonomik Biiyiimeyi Belirleyen Faktorler

Ekonomik biiyiime, nihai mal ve hizmetlerin iiretim siireclerine dogrudan ya
da dolayli olarak kosullanmasi gereken bagimli veya bagimsiz faktorlerin varligina
baglidir. Genis bir ¢cer¢eveden bakildiginda kiigiik bir iiriiniin bile piyasada satisa hazir
hale getirilmesi hem belli bir zaman1 hem de is boliimii barindiran; belirli bir tedarik

ve iiretim siirecini gerektirir.

Ekonomik bliylimeyi etkileyen cok sayida faktor olmasina ragmen tarihsel
stire¢ icerisinde ekonomik biiylime teorilerinin mimari olan iktisatgilar ¢calismalarini 4
faktor lizerinde yogunlagtirmiglardir. Buna gore bu 4 faktoriin ekonomik biiylimeyi
dogrudan diger faktdrlerin ise dolayl olarak etkiledigi sdylenebilir(Uziimcii, 2018).
Bu dort faktor;

-Fiziki sermaye(K)
-Isgiicii(L)

-Dogal kaynaklar(N)
-Teknolojik gelismedir (T)

Bu faktorler arasinda yer alan dogal kaynaklarin arzi sabit sayilmaktadir.



Bundan dolay1 iiretim fonksiyonunu, iiretime kosulabilen ve arz miktarinda
degiskenlik gosterebilen {iretim faktorleri miktarindaki degismeler olarak
aciklayabiliriz. Buna gore ’Y’’ ¢iktiy1 gostermek iizere fonksiyon asagidaki bicimde

yazilmaktadir:
e Y=F(K,L,T) 1)

Ekonomik biiylime, iiretime kosullanan faktorlerin reel artiglarina bagl olarak
gerceklestiginden dolayr bu faktorlerin artiglarini gosteren fonksiyon da asagidaki

bigimde gosterilmektedir:
e AY:F(AK, AL, AT) (2)

Denklemde yer alan “° A’ iiretim faktorlerinin toplam degisimini
gostermektedir. Buna gore; sermaye, isgiicii ve teknoloji faktorlerindeki asagi ya da
yukar1 yonlii seyir toplam tiretimi yani ’Y”’ bagimli degiskenini etkilemektedir. Her
ne kadar ekonomik biiyiime i¢in bagimsiz faktorlerin artis gostermesi gerekse de
bunun siirekli olarak saglanmasi olanaksizdir. Bunun en biiylik sebebi bu faktorler
tizerindeki belirleyicilik giicliniin iilkeden iilkeye degisiklik gostermesidir

(Unsal,2008:115).

1.3.1. Sermaye

Sermaye; tiretim siirecine dogrudan katki saglayan; arag, gereg, makine, cihaz
gibi fiziki unsurlar1 kapsayan bir faktordiir. Uretim faktdrleri kapsaminda incelenen
sermaye parasal degil fiziki yani {lretimi gerceklestirecek ekipman yatirimina
dontigmiis bir olgudur. Yakin tarthe kadar yalmzca fiziki sermaye olarak
degerlendirilen sermaye kaynagina artik beseri yani iggiiciiniin niteligi perspektifinden
de bakilmaktadir. Boylece sermaye faktorii giiniimiizde ana unsur olarak fiziki
sermayeyi, yan unsur olarak da beseri sermayeyi kapsamaktadir (Taban, 2010:20). Bu

acidan gilinliik yasamda kullanilan sermaye ifadesinden farklilik gostermektedir.

Beseri sermaye 6zellikle 1980’11 yillardan sonra 6nemi daha fazla anlasilan ve
egitimin desteklenmesi yoluyla gelistirilen 6nemli bir etkendir. Nitekim beseri
sermayenin teknolojik gelismelerle birlikte ilerleme gostermesi tiretimdeki verimliligi

arttiran bir tablo ortaya koymaktadir. Sermaye, giinlimiiz de dahil olmak iizere tiim



tarih boyunca iiretimin en Onemli unsuru olarak goriilmiistiir. Nitekim {iretim
istihdami, istthdam talebi, talep ise kapasite artisini dongiisel olarak saglamaktadir.
Uretim igin gerekli sermaye miktar1 ne kadar fazlaysa iiretimin miktar1 da ve
dolayisiyla saglamakta olacagi istihdam ile talep de o kadar fazla olacaktir (Berber,
2017).

Gelismis tilkelerde genel olarak tasarruflara ayrilan pay, gelismekte olan ya da
az gelismis tiilkelerin tasarruflara ayirdigi paya gore oldukca yiiksektir. Bunun en
onemli sebebi, gelirlerin gelismekte olan ya da az gelismis iilkelerde; gida, barinma,
temizlik gibi acil ihtiyaglara yani tiilketime harcanmasidir. Bu g¢erceveden
incelendiginde hem gelismekte olan hem de az gelismis iilkelerin gerekli tasarruf
oranlarina ve ardindan biiylimeyi saglayacak sermaye stokuna sahip olmasi icin
gelismis lilkelere gore daha yiiksek oranda tasarruf yapmalar1 gereklidir (Drucker,
1994).

Ancak bu kolay degildir, nitekim tiiketim harcamalarinin yiliksek oranlarda
seyrettigi toplumlarda tasarruf oranlarini arttirmak halkin zaten gii¢liikle ulasabilecegi
temel yasam malzemelerine erisimi daha da zorlastiracaktir. Bundan dolay1 tasarruf
sorunu yasayan iilkelerin, gelismis tilkelerden alacaklar1 yardim ve yatirimlar sermaye

sorununun ¢dziimiine dnemli bir katki saglayacaktir (Uziimcii, 2018).

1.3.2. Emek-isgiicii

Isgiicii, sermayenin {iretime kosulmast siirecini hem dogrudan hem de dolayl
olarak c¢esitli kabiliyetlere dayali sekilde gerceklestiren ve bu iiretim slireci

sonucundaki ¢iktilarin nihai mal ve hizmetlere donligmesini saglayan faktordiir.

Isgiicii toplam niifusun yukar1 ya da asagi yonlii hareketlerine bagl olarak
degismektedir. Isgiicii yani emek faktorii ekonominin hem arz hem de talep tarafinda
oldukga biiyiik bir etkendir. Isgiicii hem iiretim siirecinde bulunarak arz1 gerceklestirir
hem de tiiketici konumunda bulunarak talebi saglar. Emek faktoriiyle ilgili karsilasilan

sorunlarin basinda istthdam ve verimlilik gelmektedir (Taban, 2010).

Gilinlimiiz diinyasinda niifus artis hizinin yiiksek olmasi sebebiyle gelismekte
olan tiilkelerin istthdam olusturma kapasiteleri niifus artis hiz1 diisiik olan {ilkelere

nazaran oldukca yetersiz seviyelerde kalmaktadir. Isgiiciiniin nitelik yoniinden yetersiz



kalmasi ve ¢alisan basina diisen sermaye oraninin diisiik olmasi bu sorunun en temel
sebeplerindendir. Isgiiciiniin niteliksel yoniinii ihmal ederek yalnizca rakamsal
bliytikliiklerini teorilerine konu edinen ve teknolojinin digsal olarak ele alinmasi
gerektigini savunan klasik yaklagima ait goriislerin terk edilmesiyle birlikte isgiicliniin
niteliksel yoniinii konu edinen teorilerin gelisme siiregleri hizlanmistir (Uziimcii,

2018).

Isgiiciinde verimliligin artmasmi ve kisi basina diisen sermaye oranlarmnin
yiikselmesini saglamak amaciyla gelistirilen yeni ekonomik biiyiime teorileri emegi;
teknolojinin, egitim ve yenilik¢iligin ortak paydada bulustugu bir diisiince iizerine
temellendirmistir. Schultz, Lucas, Romer gibi teorisyenler tilkelerin zenginlesmesinin,
refaha ve istikrarli biiylimeye kavugsmasinin ancak beseri sermayeye yapilacak

yatirimlarla miimkiin olacagini ortaya koymustur (Kibrit¢ioglu, 1998).

1.3.3. Dogal Kaynaklar

Insan etkisinden bagimsiz sekilde dogada bulunarak iiretim siirecleri icerisinde
kullanilabilen faktorlere dogal kaynaklar denilir. Dogal kaynaklar sahip olduklar

yapisal ozelliklere gore ¢esitli sekillerde kategorize edilebilir.

Dogal kaynaklar canli ya da cansiz olabildigi gibi uzun vadeli varlik dmiirlerine
gore yenilenebilen ya da yenilemeyen bir bagka ifadeyle sonlu veya sonsuz kaynaklar
olarak kategorize edilebilir. Glinlimiizde en ¢ok kullanilan dogal kaynaklardan olan;
fosil yakitlar ve toprak arz1 dikkate alindiginda dogal kaynaklarin kahir ekseriyetinin
uzun vadede tiikenecegi ya da arzinin giderek azalis gostereceginden hareketle
ekonomi teorisyenleri dogal kaynaklar faktoriinii sabit veri olarak degerlendirmektedir

(Taban, 2010).

Dogal kaynaklar {ilkelerin ekonomik biiylimesinde konjonktiirel olarak etkili
olmaktadir. Bunun en 6nemli sebebi hem teknolojinin iiretim verimliligini arttirmasi

hem de dogal kaynaklarin uzun vadede tiikkenecek olmasidir.

Bu g¢ercevede dogal kaynaklarin ekonomik biiyiimedeki etkilerinin var
oldugunu ancak bunun smirli bir diizeyde oldugu ifade edilebilir. Veneziiella,
Meksika, Arjantin gibi petrol zengini iilkelerin ekonomik yonden negatif performans

gosterirken, dogal kaynaklar yoniinden yetersiz olan Japonya’nin ekonomik
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performansinin geligmis iilkeler standartlarinda olmasi, dogal kaynaklarin ekonomik
gostergeler i¢in tek basina belirleyici olamayacagini ortaya koymaktadir (Berber,
2017).

1.3.4. Teknoloji

Farkli literatiirlerde farkli tanimlara sahip olan teknoloji en basit haliyle:
Herhangi bir c¢iktiy1 elde etmek i¢in gerceklestirilen liretim silireglerindeki; veri,

enformasyon, yonetisim ve tliretme yontemlerinin tiimiinii ifade etmektedir.

Teknolojik gelisme ise iiretim siirecinde yer alan tekniklerin, bilgilerin,
organizasyon ve Yyonetisim agmin ilerleme kat ederek zenginlesmesini ifade
etmektedir. Baska bir deyisle teknolojik gelisme; hem mevcut iiriinlerin gelistirilerek
islevinin arttirllmasint hem de yeni ihtiyaglar dogrultusunda gelistirilen yol ve
yontemleri igeren bir olgudur. Teknoloji, endiistrilesmenin basladig1 sanayi devrimiyle
birlikte iktisat biliminin dikkatle inceledigi ve ekonomik teorilere dahil edilen

sistematik bir alan haline gelmistir (Taban, 2010).

Iktisadi diisiince tarihinin baslarinda sabit ya da dissal olarak ele alinan
teknoloji ilk kez 1950’11 yillarda Schumpeter tarafindan 6nem atfedilerek ekonomik
bliylime siireglerinin énemli sacayaklarindan birisi olarak degerlendirilmistir. Tim
bunlara ragmen teknolojinin ekonomik biiyiime faktdrlerinin belki de en 6nemlisi
sayildig1 stirecler 1980’11 yillardan sonra baglamistir. Romer’in (1986) calismasi,
teknoloji ile girisimci kararlari arasinda iligki kuran ilk ¢alisma olmus ve bu anlamda

oncii bir ¢alisma olarak literatiire girmistir (Ozel, 2012: 68).

1.4. Ekonomik Biiyiime Teorileri

Ekonomik biiylimeye iliskin arastirmalar ve teoriler sistematik olarak ilk kez
18. Yiizyilda Adam Smith tarafindan ortaya konulmusturMetin girmek i¢in buraya
tiklayin veya dokunun. Bu siireci daha i1yi anlamak i¢in donemin sosyal ve iktisadi
sartlarina gore sekillenen diinya genelindeki ekonomi politikalarmin seyri

dogrultusunda ortaya ¢ikmis teorileri yakindan tanimak gereklidir (Taban, 2010).

Cografi kesifler ile yeni buluslarin ve uluslararas ticaretin gelismesi ise daha

once alt sinif olarak goriilen tiiccar ve iiretici kesimin 6nem kazanarak zenginlesmeye

11



baglamasmi bu dogrultuda da iktisadi aktorlerin yeni politikalar yaklagimlar
gelistirmesini saglamistir(Kazgan, 2009). Bu durum 6zellikle 15. ve 18. Yiizyil
arasindaki siirecte tiiccarlar ile sanayicilerin feodal beylere nazaran gii¢ kazanmasini
ve devlet yonetimleri ile kanun ¢ikarilma siire¢lerinde etkin bir rol oynamalarina
zemin hazirlamistir (Erim, 2007). Bu gelismeler dogrultusunda ortaya c¢ikan
merkantilist akimin temsilcileri, zenginligin altina ve glimiise dayali oldugunu
belirterek tilkenin ekonomik biiyiikliigiiniin bu degerli madenlerin birikimine ve iilke
igerisinde tutulmasina bagli oldugunu savunmuslardir. Bu kapsamda merkantilist
diistince diinyadaki kaynaklarin sabit oldugunu, dolayisiyla da bir {ilkenin
zenginlesmesinin ancak bir diger iilkenin fakirlesmesine ragmen gercgeklesebilecegini
kabul etmistir (Wiles, 1974). Bu yaklasim 6zellikle Bati Avrupa iilkelerinin sahip
oldugu dis ticaret politikalarinda korumaci ve somiirgeci bir yontem izlemesinin temel
sebeplerindendir. Buna gore devletin altin ve giimiis gibi degerli mallar1 ihrag¢ etmesi
yasaklanirken, hammaddenin islenmesiyle elde edilen katma degerli kar oran1 yiiksek
mallarin satigina izin verilmistir. Yerli ekonomik aktorlerin korunmasini amaglayan
merkantilistler bu baglamda 6zellikle islenmis nihai mallarin ithalatinin yasaklanmasi
gerektigini de savunmuslardir. Merkantilistlere gore yalnizca az gelismis iilkelerdeki
altin-glimiis gibi degerli madenlerin ithalatina izin verilmelidir. Bunun en 6nemli
sebebi ise sahip olunan degerli kaynaklarin devletin sahip oldugu uluslararas: giice
kaynaklik edecegine olan inangtir (Wilson, 1957). Merkantilist diisiincenin 6zellikle
15. Ve 18. Yiizyilda sebep oldugu en 6nemli gelismelerden birisi de tarimin Bati
Avrupa genelinde hem zayiflatilmas1 hem de 6nemsiz bir aktor haline getirilmesidir

(Berber, 2017:64).

Merkantilistler iktisadi biiylimenin temel belirleyicileri olarak; niifusun hizl
artisi, licretlerin diislik seviyede tutulmasi, faiz oranlarinin diisiik seviyede tutulmasi,
ozellikle ihracatin artirilmasi, para arzinin genislemesi ve somiirgecilik olarak

gormiislerdir (Aksu, 2014: 354).

18. Yiizyilin sonlarma dogru gelindiginde ise Ingiltere merkezli yasanan sanayi
devrimi iiretimde teknik ilerlemeyi saglamis, istthdami arttirmis, ekonomilerin
genislemesine sebep olarak hem niifusu hem de istihdami arttirmistir. Bu gelismelere

ek olarak uluslararas: ticaretin de daha esnek hale gelerek kolaylagmasi, donemin
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Ozellikle alt smifi kabul edilen is¢i kesiminin zenginlesmesini saglayarak
sosyoekonomik degisikliklere zemin hazirlamistir. Merkantilist ~diisiincenin
zayiflayarak yikilmaya basladigin1i kabul edecegimiz bu donemde kati devlet
politikalar1 parasal birikim politikas1 hem enflasyona sebep olmus hem de az gelismis
tilkelerin gittikce fakirlesmesini saglayarak dis ticaret yapmalarini imkansiz kilmustir.
Bu kapsamda hem enflasyona sebep olan hem de ihracatin durmasina yol agan bu
durum merkantilist diisiincenin Onemini yitirmesini saglamistir (Kazgan, 2009).
Merkantilizmin yikilis siireciyle hemen hemen ayn1 doneme denk gelen 18. Yiizyilin
ortalarinda ise merkantilizme kars1 tepki olarak Fizyokrat gorilis ortaya c¢ikmustir.
Fizyokrat goriis, Merkantilist diigiincenin aksine tiim dis ticaret kisitlamalarina ve
devletin ekonomik alanlardaki miidahalesine karsi ¢ikmaktadir (Yilmaz ve Akinci,

2012).

Fizyokratlar i¢in merkantilist diisiince sebebiyle zayiflayan tarim net hasila
bakimindan en Onemli faktor gelirinin kaynagini olusturmaktadir. Dolayisiyla
fizyokratlara gore vergilendirilmesi gereken tek sektor tarimdir, fizyokratlar bu
durumu sanayi ve ticaret kesiminin gercek bir hasila meydana getirmemesiyle
aciklamaktadirlar (Ware, 1931). Tarima dayali ekonomik mekanizmayi Onceleyen
fizyokratlar bu sebeple tarim sektoriinde fiyat sisteminin dengesizleserek durgunluga
yol agacak tasarruf gibi birikime dayali uygulamalara kars1 ¢ikmiglardir. Fizyokratlar,
dogal diizenin ekonomik iyilestirmeyi saglayacag: iddiasindan yola ¢ikarak ithalat
kisitlamalarinin da kaldirilmasi gerektigini ve bunun herhangi bir olumsuz sonug

dogurmayacagini savunmuslardir (Ozgiiven, 2001).

Nitekim sanayi devrimiyle birlikte 6nem kazanan klasik teorinin 1929 yilinda
gerceklesen Biiyilk Buhran’a kadar onemini korumasini ancak Biiylik Buhran’la
birlikte Keynesyen okulun klasik bakis agisini giincellemesi bu duruma 6rnek olarak
gosterilebilir. Kisa vadeli projeksiyona sahip Keynesyen bakis acisinin; 20. Yiizyilin
ilk yarilarinda gelistirilen Harrod-Domar modeliyle yeniden ele alinmasi ve 1970’li
yillarda yasanilan stagflasyon kriziyle birlikte dnemini yitiren Keynesyen teorinin
yerine 1980’li yillarda yeniden 6nem kazanan klasik diisiincenin giincellenerek
kiiresellesmeye zemin hazirlanmast da bu kapsamda bilinmesi gereken Onemli

noktalardandir.
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1980°1i yillardan sonra kiiresellesmenin ve ekonomik biiyiimenin en énemli
dinamosu ve itici giicli olan teknolojinin dogrudan belirleyici oldugunu kabul eden
teorilerle teknolojiyi digsal kabul eden teoriler farkli kategorizasyona sahiptir. Bu
dogrultuda 1980’li yillardan sonra literatiire kazandirilmig biiylime teorilerinin igsel,
digerlerinin ise digsal adlandirmaya sahip olmasi biiylime konusunun ele alinmasini
kolaylastiracaktir. Ancak igsel ve dissal teoriler arasindaki farkin biiyliimeyi saglayan
faktorlerin, ekonominin igerisindeki isleyis ile oldugu ve biliylimeyi saglayan faktoriin
dissal olarak kabul edilmesi oldugu dikkatten kagirilmamalidir. Bu boliimde biiyiime
teorileri bolimiindeki diislince sistemlerine kronolojik siralama baglaminda

deginilecektir.

Tablo 1.1. Baglica biiylime teorileri ve 6zellikleri

Biiyiime Teorisi Biiyiimenin Kaynagi Biiyiimenin Ozelligi

Klasik Biiytime Teorileri A. [s boliimii Artik Degerin Sinirli bitylime, Tarimda AVK

Smith (1776) yatirima doniismesi Artik nedeniyle sinirli bitylime, Niifus
D. Ricardo (1817) Degerin yatirima doniismesi |kanunu nedeniyle
T.R. Malthus (1799) sinirli biiyiime

Beseri sermayeyi ve teknolojiyi
Talep ve tiiketim agirliklt modelinde ihmal etmistir. Eksik
model olusturmusgtur. istilidamda ekonomik dengeye
gelinecegini belirtmisti.
Kapitalist siiregte kir oranlarimnin
Marks (1867) Sermaye Birikimi diismesi nedeniyle

sinirli biiyiime

Kararsiz biiylime, Kararsiz
denge

M. Keynes (1930)

J.A. Schurapeter (1911-39) Yenilikler

Post-Keynesyen Biiylime Mod.
R. Harrod (1939) Tasarruf ve yatirimlar Kararsiz Denge
E. Domar (1946)
INeo-klasik Biiylime Modeli
(D1gsal Biiyiime Modeli)

R. Solow (1956)

Dissal oldugu kabul edilen  [Teknolojik gelismenin yoklugu
niifus ve teknolojik gelisme [nedeniyle gegici bilyiime

INtifus patlamasi, ¢cevre kirliligi-
ve enerji tiiketimi nedeniyle
sorunlu biiyiime

Roma Kuliibii Modelleri Dogal Kaynaklar ve Cevre
Meadows (1972) Korunmasi

'Yeni Biiyiime Teorileri (Igsel

Biiytime Teorileri) P. Romer  [Fiziki sermaye, beseri Biiyiimenin ig¢sel olmast,
(1986) sermaye, teknoloji, kamu devletin yenilenmesi ve tarihsel
R. Lucas (1998) sermayesi ve mali araglar gelisimin dikkate alinmasi

IR. Bario (1990)

Sanayi Bolgeleri Modeli G. Smai ve mahalli 6rgiitlenme [Biiylimenin bdlgesel

Becattini (1991) sekli dengesizliginin agiklanmasi

Kaynak: Aksu,2014:353
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Biiyiime teorilerini yukardaki tablo lizerinden 6zetlemek miimkiindiir. Klasik
bliylime teorileri Smith, Ricardo ve Malthus’un teorilerinden olugmaktadir. Klasik

teorilerde genel olarak niifus faktorii nedeniyle sinirli bir biiylime kabul edilmektedir.

Keynes talep ve tiiketimi dikkate alarak gelistirdigi bliylime teorisinde; eksik
istihdam diizeyinde iktisadi dengenin saglanacagini géstermistir. Keynesyen modele
dayanan Harrod ve Domar tarafindan gelistirilen modelde ise bigak sirt1 denge durumu

ortaya konmustur.

Neoklasik biiylime modelinde ise teknoloji digsal olarak alinmis ve kisi basi
sermayenin kisi basi yatirimi esit oldugu duragan durumda uzun dénemde denge

saglanacagi belirtilmistir.

Icsel biiyiime teorilerinde ise teknoloji, ekonominin isleyisi igerisinde
etkilenen bir faktor olarak alinmistir. Teknolojinin etkilenebilmesi devlet
politikalarinin  biiyiimeyi etkileyebilecegi sonucunu dogurmustur. Igsel biiyiime
modelleri  varsayimlarma  gore  ve  digsalliklarin  kaynaklarina  gore

siiflandirilmaktadir.

1.4.1. Klasik Biiyiime Teorileri

Adam Smith, 1776 yilinda yayinladigi “Milletlerin Zenginliginin Dogasi ve
Nedenleri Uzerine Bir Deneme” isimli kitabi ile modern iktisat biliminin kurucusu
kabul edilmekle birlikte, ayn1 zamanda ekonomik biiylimeyi de inceleyen ilk iktisatci
olarak kabul edilmistir. Smith’in kitabin1 yaymladigi zamana bakildiginda, sanayi
devrimin gergeklestigi ve Ozellikle Avrupa’da sanayi iiretiminin hizla arttigi, is
boliimii ve bu sayede uzmanlagmanin dnem kazandig: bir ortam oldugu sdylenebilir

(Unsal, 2007:39).

Adam Smith, David Ricardo ve Malthus klasik teorinin en Onemli
mimarlarindandir. Klasik biiylime teorileri, ekonomik biiylimeyi; bagimli ve bagimsiz
tim degigkenleri dikkate alarak genis kapsamli bi¢cimde incelemesi sebebiyle

kendisinden onceki iktisadi diisiince akimlarindan ayrilmaktadir (Brewer, 2010).
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Klasik biiylime teorileri genel olarak; bireyciligin 6n planda oldugu, piyasa
serbestliginin Oncelendigi, tasarruflarin 6nemsendigi, niifusun belirgin bir etken
oldugu diisiince sistemidir. Klasik iktisat temelde; is boliimii, uzmanlasma, azalan
verimler kanunu, ticaret serbestisi, iktisadi liberalizm, sermaye birikimi ve niifus artisi
gibi dlgiitleri dikkate alarak biiyiimeyi inceleyen bir yaklasimdir(Uziimcii, 2018:105-
121).

Buna gore Dogal kaynaklar sabit olmak iizere klasik yaklasim ekonomik
bliylimenin; kar, rant ve iicret hadlerinin toplaminda gergeklesecek artisla birlikte

miimkiin olabilecegini savunmaktadir.

14.1.1. Adam Smith’in Yaklasim

Ik kez 1776 yilinda yayimladig Milletlerin Zenginliginin Dogas1 ve Nedenleri
Uzerine Bir Deneme adli eserle iktisadin bilimsel nitelik kazanmasini saglayan Adam
Smith, ekonomik biiylimeyi uzun vadeli olarak ele alarak genis ¢ergevede incelemistir

(Berber, 2017).

Adam Smith, ekonomik biiyiimenin; Is boliimii ve sermaye birikimi yoluyla
miimkiin olacagint savunmaktadir. Buna gore sermaye stokunun yiiksekligi,
isgliciindeki verimliliginin artmasini saglayacak araclarin edinilmesini saglayarak is
boliimiinii kolaylastiracak, artan is boliimii iiretimde verimliligi ylikselterek iretim

miktarin arttiracaktir (Berber, 2017).

Adam Smith’e gore is boliimii arttiracak diger onemli bir faktor pazarin ya da
baska bir ifadeyle piyasanin biiylikligidir. Nitekim pazar paymnin bilyiikligi
beraberinde is boliimiiniin artisint miimkiin kilacak kapasite genisligini de beraber
getirecektir. Adam Smith’in is boliimi tizerinde bu kadar durmasinin temelde 3
gerekcesi vardir(Berber, 2017; Yilmaz ve Akinci, 2012:38);

1-Is boliimii yapan calisanlarin kendi iiretim alanlarinda yogunlasarak

uzmanlagmasi ve bunun neticesinde o iiretim alanindaki verimliligin artis gdstermesi

2-Is boliimii yapan calisanlarin, bir isten baska bir ise gecerken harcayacaklari

zamandan tasarruf etmeleri
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3-Is boliimii yapan iscilerin, kendi calisma alanlariyla ilgili yenilikleri, icatlar:

ya da yeni yontemleri zaman igerisinde gelistirebilmeleri.

Adam Smith’e gore ekonomik biiyiime icin dis ticaret serbest birakilmali ve
devletin iktisadi mekanizmalara miidahalesi bulunmamalidir. Bu kapsamda devlet
ancak adalet, glivenlik, alt yap1 gibi 6zel sektor tarafindan satin alinmayan ve piyasanin

isleyisini kolaylastiracak yatirimlar1 gerceklestirmelidir.

Smith’in niifusa bakis agis1 ise Ricardo ve Malthus’a gore farklilik
gostermektedir. Bunun en 6nemli sebebi, Smith’in Ricardo ve Malthus’tan farkl
olarak niifusu yani 6zdeslik bakimindan isgiiciinii lireten ve iiretmeyen ya da katma
deger saglayan ya da saglamayan isgiicli olarak kategorize etmesidir. Buna gore
Uretken isgiicii, hammaddeyi isleyen, degistiren ve kar elde etmeye hazir hale getiren;
zanaatkar, cift¢i gibi bir niifusu temsil ederken, iiretken olmayan isgiicli daha ¢ok
kamuda calisan yani hizmet sektoriinde ¢alisan; Biirokrat, memur gibi bir niifusu
temsil etmektedir. Bu dogrultuda Adam Smith, degerli isgiiciiniin ancak somut ¢ikti
saglayan, ticaret hayatinda meta olabilecek {iriinleri tiireten isgiicli oldugunu
vurgulamaktadir. Bu cer¢evede Smith, niifusun iiretken olan kisminin ekonomik
biiyiime i¢in bir daraltici degil genisletici bir etkisi oldugu tizerinde durmustur (Taban,
2010:30).
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Ihracat Serbest

Sekil 1.1 Smith’in ekonomik biiylime hakkindaki goriislerini gostermektedir.
Smith’e gore serbest dig ticaret ile birlikte saglam para ve hukukun istiinliigi
neticesinde, piyasalar genisleyebilir. Genisleyen piyasalar ise igboliimiiniin artmasina
imkan saglar. Artan igboliimii, verimliligi arttirir ve nihai olarak sermaye stoku artar.

Verimlilik artist nedeniyle aran sermaye stoku ise iiretimi artirarak, ekonomik
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Sekil 1.1. Adam Smith’in bliylime kurami
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ak: Givel, 2011:24

bliylimenin ortaya ¢ikmasina neden olur.

1.4.1.2. Thomas Malthus’un Yaklasim

Thomas Malthus, 18. Yiizyilin sonlarma dogru basta Ingiltere olmak iizere Bat1
Avrupa iilkelerinde yasanan; siyasal ve sosyal krizlerden etkilenerek gelistirmis
oldugu teoriler sebebiyle
anilmaktadir(Y1lmaz ve Akinci, 2012). Diger klasik iktisat¢ilarda oldugu gibi Thomas

18

karamsar bakis agisina sahip bir iktisatgr olarak




Malthus da niifus artigini gelirin bir fonksiyonu olarak gormektedir.

Malthus ekonomik biliylime teorisini niifus artisini merkeze alarak
gelistirmistir. Kotlimser bir bakis agisina sahip olan Malthus’a gore niifus geometrik
olarak artarken, gida maddeleri aritmetik olarak artmaktadir ve bu durum bir kisita

neden olmaktadir (Unsal, 2007:51).

Bu kapsamda artan gelirlerin, ylikselen ticret hadlerinin refah seviyesi artan is¢i
kesimindeki niifusu arttiracagini ve artan niifusun biiyiik kisminin uzun vadeli siiregte;
aclik, yoksulluk, hastalik ve oOliim gibi olumsuz sonuclarla karsilasacagini
belirtmektedir. Malthus’a gore insanligi bekleyen bagka bir felaket daha
bulunmaktadir ki bu da gida kithigidir. Malthus’un yaklasimina gore diinyadaki tarim
arazileri ve dogal kaynaklarin azalan verimler yasasina tabi oldugu kabul
edilmemektedir. Yani Malthus teknolojinin olusturdugu verimlilik artisini sabit kabul
etmistir. Malthus bu goriisiiyle beraber niifus ve gida arzini karsilagtiran bir teori daha
ileri siirmiis ve bu da insanligin son derece korkung bir 6ngoriiyle karsilagsmasina sebep

olmustur (Thirwall, 2002:8).

Malthus’un bu Ongoriileri sebebiyle niifusun ¢esitli  yontemler ile
dengelenerek azaltilmasini Ongoren yaklasimlari mevcuttur. Buna gore gelismis
toplumlarda bazi etik hassasiyetler dogrultusunda erken yasta evliliklerin
engellenmesi Ongoriiliirken, geri kalmis toplumlarda ise; savas, aclik, kitlik ve bu
dogrultuda yasanacak Oliimlerle genel denge halinin saglanmasi Ongoriilmiistiir.
Malthus niifus artigim1 iki temel faktore baglamistir; bunlardan ilki 6liim oranlar
ikincisi ise dogum oranlaridir. Bu dogrultuda saglik alanina yapilan yatirimlar, saglik
sektoriindeki gelismeler hem saglikli dogum sayisini arttiracak hem de 6liim oranlarini
diistirecektir(Spiegel, 2002). Bu kapsamda artis gosteren niifus yetersiz kalan gida
kapasitesiyle kars1 karsiya kalacak ve verimi diisiik arazilerde tarim yapilmasina sebep

olacak. Bu durumu asagidaki sekil {izerinden de gorebilmek miimkiindjir:
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Sekil 1.2. Niifusun seyri

Kaynak: Taban, 2010

Sekle gore d 6liim oranlarini ve y kisi basina diisen ¢ikt1 diizeyine gostermek
lizere, saglik alanindaki gelismeler neticesinde 6liim oranlarinin azalarak d dogrusunu
sola kaydirdigini ve bu dogrultuda kisi basina diisen ¢ikti miktarinin da ayni sekilde

ys1 noktasindan ys2 noktasina gerileyerek azaldigini gorebiliriz.

Malthus’un varsayimlarindaki en biiylik hatasi, teknolojik gelismenin
tarimdaki azalan verimler yasasini ortadan kaldirmasi durumunu 6ngérememesidir.
Ozellikle 2. Diinya Savasi sonrasindaki tarim tekniklerinin yayginlasmasi, gelismekte
olan {iilkelere tarimsal iiretim desteklerinin verilmesi niifus artis oranlarina gore daha
yiiksek seviyelerde gida arzinin gergeklesmesini miimkiin kilmistir. Giinlimiize
geldigimizde ise her gegen giin gelisen tarim teknolojisinin gida arzi sorununu tiimiiyle
ortadan kaldirdigini, gida yetersizligine bagl olarak yasanan gelismelerin; sosyal,

siyasal sebeplerden kaynaklandigini gérebilmekteyiz (Berber, 2017:121).

1.4.1.3. David Ricardo’nun Yaklasimi

David Ricardo’nun ekonomik biiyiime teorisinin gozlemsel dayanagi 19.
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Yiizy1l Ingiltere’sindeki ekonomik ve sosyal iklimdir. Bu gozlemlere dayali olarak
gelistirilen teorilerin klasik goriise genis kapsamli olarak katkida bulunmasi sebebiyle

klasik teori genel olarak Ricardo ile 6zdeslesmistir (Acar, 2008).

1800’lii yillarda Ingiltere’de sanayi devriminin de etkisiyle sanayi
sektoriindeki iiretim hacmi en iist seviyeye ulagsmis, verimlilik artmis sermaye birikimi
ise ylikselmistir. Buna karsin ayn1 tablonun tam zitt1 ise tarim sektoriinde yasanmis ve
tarimda; iicretler dogal iicret seviyesine inmis, verimlilik azalmis ve teknik ilerlemeler
durma noktasia gelmistir. Tam da bu noktada Ingiltere’nin tarim sektérii icin ithalat
yapmaktan baska caresi kalmamistir. Ancak ithalatin gerceklesmesi ancak sanayi
mallarinin rekabetgi bir c¢ergevede ihrag edilmesine gerekliydi. Nitekim bu
gerceklesmedi. Bunun en 6nemli sebebi ise sanayi sektoriinde artis gésteren maliyet
enflasyonuydu. S6z konusu durum Ingiltere’yi sanayi alaninda yapamadig
midahaleyi tarim alaninda yapmaya itiyordu. Bu cercevede ¢ikarilan Tahil Yasasi da
tam da bu amagla ¢ikartilmis ve yerli tarim tireticisini korumay1 amaglamistir (Berber,

2017:101-102).

Ricardo ise bu ortamda hem sanayideki biiylimenin devamli olarak
stirdliriilemeyecegini hem de tarim sektoriindeki olumsuz gidisatin ekonominin
genelini olumsuz yonde etkileyecegini ifade ediyordu. Bu yoniiyle Ricardo hem Smith
hem de Malthus’tan farkli olarak gelirin bdliisiimiiyle ve bu boliisiimiin sonuglariyla
ilgileniyordu. Bunun en 6nemli sebebi ise Ricardo’nun biiyiimeyi saglayacak temel
faktor olarak yatirnmi gormesi ve yatirim icin gerekli tasarruf oraninin hangi
kesimlerden karsilandigini1 dnemsemesidir. Bilakis Ricardo’ya gore toplumda 3 kesim
bulunmaktadir. Bunlar; miitesebbis, toprak sahibi ve is¢idir. Miitesebbis yani sermaye

sahibi olan kesim tasarruflarin ana kaynagidir (Yilmaz ve Akinci, 2012).

Ricardo’ya gore 1s¢i ve rant sahibi kesim gelirini tasarruf etmeden direkt olarak
tiketime yonlendirir. Miitesebbis ise gelirini tasarrufa yonlendirerek yatirimlara
Ozgililer. Bundaki en biiylik etken ise miitesebbisin kar etme giidiisiidiir. Bir
miitesebbisin kar1 azaldik¢a yatirim ve tasarruf orani diisecektir, bunun olmasindaki
en bliyiik sebep ise rant ve iicret giderlerinin ylikselmesidir. Toplam gelir icerisinde
artan maliyetler kar paymin alanin1 daraltacak ve zaman igerisinde yok olmasina

sebebiyet verecektir (Taban, 2010).
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Ricardo da kotiimser bir bakis agisina sahiptir ancak kotiimserliginin kaynagi
Malthus’tan farklidir. Ricardo’ya gore liretim faktorlerinden emek ve fiziksel sermaye
stoku degigken ancak toprak sabittir, diger bir ifade ile kittir. Topragin kit olmasi ise
sermaye stokunun artmasini engelleyerek, ekonomik biiyiimeyi kisitlayacaktir.

(Giivel, 2011:26).

Ricardo’nun kotiimser olan biiylime teorisine gore uzun dénemde ekonomik
bliylimeden ¢ikar saglayan tek kesim kit topraklara sahip olanlardir. Uzun dénemde
is¢ilerin durumunda bir iyilesme veya kdotiilesme olmazken, sermaye sahiplerinin

durumu kétiilesecektir (Unsal, 2007:66).

Ricardo hem tarim sektdriinde azalan verimler yasasini hem de teknolojik
gelismenin Onemsizligi savi lizerinde durarak uzun dénemli olarak yanlislanacak bir
sistematik yaklagim kurmustur. Nitekim sonraki yillarda yasanan teknik ilerlemeler ve
tarim yatirimlart hem Malthus’un hem de Ricardo’nun sinirh kaynak sinirsiz ihtiyaglar

endiselerini bosa ¢ikartmistir (Taban, 2010).

1.4.2. Neoklasik (Solow) Biiyiime Modeli

20. Yiizyilin baglart hem 2 biiyiik diinya savasinin hem de 1929 tarihli kiiresel
ekonomik krizin yasandigi bir doneme sahne olmustur. Yasanan savaslar, iktisadi
krizler ve sosyolojik bunalimlar {ilkeleri; hizli bi¢imde toparlayacak ekonomik ve
siyasi tedbirleri almaya itmistir. Iste boyle bir dsnemde yani 1950’li yillarda hem
Keynesyen teoriyle 6nemini biiyiik 6lciide yitirmis klasik iktisadi teorilere hem de
giiniin ihtiyaglarina cevap vermekte yetersiz kalmaya baslamis ve 80°li yillara kadar
onemini daha da kaybedecek olan Keynesyen politikalara kars1 ¢ok sayida teori ortaya
atilmistir. Bu teorilerden en ¢ok dikkat ¢ekeni Solow’un 1956 yilinda ortaya koymus
oldugu neoklasik biiyiime modelidir. Solow’un 1987 yilinda Nobel iktisat Odiilii nii
almasim saglayacak bu teori 1956 yilinda ’Iktisadi Biiyiime Teorilerine Bir Katk1’’
isimli eserle yazili hale getirilmistir (Taban, 2010). Modelin ¢iktig1 donem igerisinde
bu kadar ilgi gormesinin temel sebebi, 1929 buhraniyla birlikte kabul goren

miidahaleci devlet anlayisinin  tamamen reddedilerek devletin  ekonomik
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mekanizmalardaki roliiniin yok varsayilmasidir. Solow’un modeli icerdigi varsayimlar
agisindan kendisinden Onceki Harrod-Domar Modeline karst onemli itirazlari
barindirmaktadir (Demir,2002). Bu itirazlardan en Onemlisi Harrod-Domar
modelindeki ekonomik biiylime dengelerinin bicak sirtinda oldugu anlayiginin
reddedilmesidir (Uziimcii, 2018:180). Ciinkii Solow’a gére ekonomi 6zellikle uzun
donemde mutlaka istikrarli bir siirece kavusacaktir. Neoklasik modelde; tasarruflar,
sermaye ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiler detayli olarak ele alinmistir. Bu
iliskiler matematiksel olarak incelenmis ve digsal kabul edilen unsurlarin etkisi analiz
edilmistir. Solow; niifusu ve teknolojiyi digsal olarak kabul etmektedir. Yani Niifus
arttikga ekonomi biiyiiyebilir, teknoloji gelistik¢e ekonomi biiyiiyebilir ancak niifus
arttik¢a ya da teknoloji gelistikce ekonomi biiylimez yani buradaki digsallik yaklagimi
ekonomik biiylime modelinin tek yonli iligki sistematigine sahip oldugunu
gostermektedir. Tiim bunlar agirlikli olarak klasik iktisadi teoriyi animsatsa da Solow
kendisinin Klasik teoriyle Keynesyen teori arasinda bir yerde oldugunu ifade
etmektedir. Bilakis Solow, hem Klasik iktisadi modelin hem de Keynesyen modelin
ana varsayimlarimin uzun vadede gecerliligini koruyamayacagini belirtmistir.
Solow’un ortaya koydugu neoklasik model 1980°li yillara kadar; Tobin, Johnson,
Meade, Uzawa, Hahn ve Matthews gibi iktisatcilar tarafindan gelistirilmistir (Uziimcii,
2018:181). 21. Yizyilda ise oOzellikle Mankiw’in modeli gelistirmeye yonelik

eklemeler yaparak degerlendirmeler yaptig1 goriilmektedir.

Neoklasik model bazi varsayimlar iizerine kurulmustur. Bunlardan en temel
olanlarin agiklanmasi faydali olacaktir. Solow ¢alismalarinda teknolojiyi dissal olarak
almistir, diger bir ifade ile teknoloji yonetim, egitim gibi ekonomi disindaki
faktorlerden etkilenmektedir. Teknolojinin digsal olarak alinmasindan dolay1, firmalar
ek bir maliet gerektirmeksizin kullanabilir ve teknoloji seviyesi belirli bir oranda
stirekli artmaktadir (Aslanoglu, 1994:2).

Neoklasik yaklasim, ekonomiyi yalnizca 1 mal tizerinden modellemistir. Buna
gore ekonomide sadece bu 1 mal iiretilip tiiketilmektedir. Modelde bu yaklasima
paralel olarak iilkenin uluslararasi ticarete izin vermeyen, disa kapali bir iilke oldugu
da kabul edilmektedir. Ekonomide oOlcege gore sabit getiri varsaymmi kabul

edildiginden dolay1 teknik tiretim fonksiyonu Y=f(K,L)’dir. Bunun anlami ise iiretim
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stireclerindeki ¢iktinin iiretime kosullanmis girdi miktariyla ayni seviyede olmasidir.
Solow’un modeline gore tiretime kosulacak emek ve sermaye faktorleri igin azalan
verimler yasasi gegerlidir. Buna gére Emek sabitken iiretime kosulacak her bir birim
sermaye i¢in alinacak marjinal iiriin azalarak artis gosterecektir. Harrod-Domar
modelinden farkli olarak Solow’un modelinde emek ve sermaye faktorleri birbirleri
yerine gegebilir. Faktorler arasi ikamenin oldugu kabul edilmektedir (Berber,
2017:169-170).

Yakinsama Hipotezi kabul edilmektedir; bu hipoteze gore {ilkeler uzun
donemde sifir olan uzun dénem biiyiime hizina ulagacaktir. Gelismis ve gelismekte
olan iilkeler kisi basina yatirimin, kisi bagina yipranmaya esit oldugu duragan durum

dengesine ulasir (Aslanoglu, 1994:2).

Neoklasik model sabit getiriye sahip iiretim fonksiyonunu kullanmaktadir.
Daha onceki varsayimlarda bunun ne anlama geldigi belirtilmisti. Buna gore {iretime
kosulmus girdi miktar1 ne kadarsa ¢ikti miktar1 da o kadar olacaktir. Model bu
dogrultuda iiretim fonksiyonu olarak 1928 yilinda W. Cobb ve H.Douglass’in beraber
tasarladigi Coub-Douglas iiretim fonksiyonunu kullanmaktadir.(Taban, 2010) Buna

gore fonksiyon asagidaki sekilde gosterilebilir (Berber, 2017:171):
Y=C1kt1
K=Sermaye
L=Emek
Olmak tizere
e Y=F(K, L) 9)

seklinde gosterilebilir. Bununla beraber modelin fonksiyon hali girdi ve

c¢iktilarin dogru orantili oldugunu gosteren indisli bicimde de gosterilebilir:
e Y=F(KL) =KL (10)

0<a<l tizere Fonksiyondaki a ve 1-a indisleri hem isgiiciniin hem de
sermayenin esnekliklerini temsil eder. Bu indislere gore her yeni birim ¢iktidaki emek

ve sermaye faktorlerinin oransal katkis1 gozlemlenebilir.
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Uretim fonksiyonu olan Y=F(K, L)’yi emek basma diisen ¢ikt1 miktar

tiirlinden de yazabiliriz. Denklemin iki yonlii olarak L’ye boldiigiimiizde
e Y/L=F(KIL, 1) (11)

Buna goére emek basina ¢ikti, emek basina sermayenin bir fonksiyonu haline

gelir. Bu dogrultuda denkleme son halini verecek olursak:
y=Y/L’yi yani emek basina ¢iktiy1
k=K/L’yi yani emek basina sermayeyi gosterir ve:

.yl (12)
seklinde yazilir.

Hem varsayimlarda hem de bu baglik altinda iiretim fonksiyonun sabit Slgege
dayal1 oldugunu yani 1 birim girdide 1, 2 birim girdide 2 birim ¢iktinin alinacagini,
emekle sermaye faktOriiniin birbirinin ikamesi oldugunu belirtmistik. Neoklasik
model, dlgege gore sabit getiri yaklasimini belirlese de azalan verimler yasasinin
varligini da kabul etmektedir. Buna gore emek ya da sermaye faktorlerinden birisi artis
gosterirken digeri de artig gosterecektir ancak bu artig azalan oranda artis seklinde

olacaktir. Bu durum asagidaki grafikte goriilebilir.

iR=(&+n)k

/ﬁéf(k)

f i=sy=s(f)k

\

k1

>
N

k* k4 k3  K=K/L

Sekil 1.3. Solow diyagramu ve iiretim fonksiyonu

Kaynak: Unsal, 2007
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Sekle gore iiretim fonksiyonu egrisini diger bir ifadeyle ¢ikt1 miktarini gésteren
Y=f(k) egrisinin egimi sermaye miktar1 arttikca azalmaktadir. Bu da sermayenin
marjinal iirtin ¢iktisinin artan faktor girdilerine ragmen artacagini ancak siireg
ilerledik¢e bu artisin azalan oranda gergeklesecegini gostermektedir. Sekle dikkat

edilirse iiretime kosulan faktor girdisi arttik¢a ¢izgi diizlesmektedir.

Yukardaki sekil Neoklasik modelde duragan durum dengeyi ve bu dengenin
degistigi durumu ortaya koymaktadir. i=sy olarak gosterilen egriye is¢i basina yatirim
egrisi denmektedir. &+n ise gerekli yatirim dogrusu ismi verilmektedir ve bu ikisinin
kesistigi A noktasinda ekonomi duragan durum dengededir. Herhangi bir sebepten
dolay1 ekonomide is¢i basina sermaye seviyesi ki1 veya Ko seviyesinde ise is¢i basina
yatirim pozitiftir ve is¢i bagina sermaye stoku artar ve k* seviyesine gelir. Tam tersine
ekonomide baslangigta basina sermaye seviyesi ks veya ks seviyesinde ise is¢i bagina

yatirim negatiftir ve is¢i bagina sermaye stoku azalir ve k* seviyesine gelir.

1.4.3. i¢sel Biiyiime Teorileri

Iktisadi teoriler tarihine bakildiginda iktisat literatiiriine kazandirilan tiim
yaklasimlarin kendisinden bir 6nceki yaklasima bir tepki ya da tamamlayict bir unsur
olarak ortaya konuldugu goriilebilmektedir. 19. ve 20. Yiizyil bu agidan bakildiginda
neden sonug iliskisine dayali olarak gerceklesen iktisadi devrimlerin daha hizli
gerceklestigi zaman dilimleri olarak kabul edilebilir. Bu kapsamda igsel biiylime
teorilerinin kendisinden 6nce ekonomik ve siyasal ¢evrelerce kabul goren neoklasik
bliylime teorisine karsi ortaya ¢iktig1 ifade edilebilir. Konuyu daha da detaylandirmak
gerekirse 1950’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren varsayimlart ekonominin genel
varsayimlari olarak kabul edilen Neoklasik iktisadin, kiiresellesmenin ve uluslararasi
ticari serbestligin arttig1 1980’11 yillarin sonlarina dogru varsayimlarinin teker teker
gecerliligini yitirmesi teorinin sorgulanmasina ve bir dizi testlerden gegirilmesine
sebep olmustur(Taban, 2010). Yapilan ¢aligmalar yakinsama hipotezinin gegersiz
oldugu yoniinde kanitlar sunmuslardir. Teknolojiyi digsal olarak alan neoklasik
bliylime modelinin aksine, i¢sel biiyiime modelleri teknolojiyi i¢sel olarak almakta ve

ayrica azalan verimlerin gecerli olmadigi, digsalliklarin bulundugu modellerdir
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(Aslanoglu, 1994:1).

Bu testler ve sorgulamalar sonucunda teoriye ait varsayimlarin c¢agin
gercekleriyle ortiismedigi gercegiyle karsilagilmistir. Bu sonug ekonomik biiyiimeye
iliskin dogrudan ve dolayli etkenlerin yeniden belirlenmesine sebep olarak iktisadi
literatlirde koklii bir degisikligin kapisini aralamistir(Dullupgu, 1997). Tiim bunlarin
temelinde, neoklasik modelin, hem teknolojiyi digsal kabul etmesi hem de fakir
ilkelerin zengin tilkeleri ekonomik olarak yakalayabilecegini iddia etmesi yatmaktadir

(Uziimcii, 2002).

Gergek hayattaki gelismelerle yanlislanan bu 6nermeler ekonominin etken
unsurlarinin gegmis donemde dissal olarak ele alinan ya da tamamen gozardi edilen;
beseri sermaye, teknoloji, uzmanlasma, ARGE, saglik seklinde degismesini
saglamistir. Bunun yaninda icsel biiylime teorilerinin, kendisinden oOnceki tiim
teorilerin agiklanmakta zorlandig1 ya da hi¢ deginmedigi biiylimeye dair unsurlart da

ele alarak genis kapsamli bigimde degerlendirdigi goriilmektedir (Dogan, 2014:372).

Solow ve Harrod-Domar biiyiime modellerinin aksine, ig¢sel biiylime
modellerinde potansiyel biiylime hizi igsel olarak belirlenmektedir. Diger bir ifade ile
tilkelerin potansiyel biiylime hizlar1 uygulanacak iktisat politikalari ile degistirilebilir

(Mert, 2017:170).

1.4.3.1. i¢sel Biiyiimenin Neoklasik Teoriye Yaklagimi

I¢sel Biiyiime, klasik anlamda kabul goren iiretim faktorlerinden farkli olarak
daha farkli kaynaklarin da biiyiimeyi saglamadaki temel girdiler olacagimi One
stirmektedir. Bu kapsamda igsel biiyiime teorilerinin Neoklasik yaklagimdan ayrilma

sebepleri asagidaki sekilde siralanmistir(Berber, 2017:203-204; Aksu,2014:27);

1-I¢sel bilyiime yaklasimi ekonomik biiyiimenin digsal degil i¢sel sebeplerden
dolayr biiyiidiigiinii, diger bir ifade ile ekonominin isleyisinde unsurlardan

kaynaklandigin1 kabul eder.

2-Teknik ilerlemeler, ekonomi mekanizmalarinin i¢ isleyisinden etkilenmekte

ve de bu mekanizmalar1 etkilemektedir. Bu kapsamda i¢sel biiyiime modeli teknik
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ilerlemeleri igsel olarak kabul etmektedir. Solow modelinde ise teknolojik gelisme

dissaldir.

3-Neoklasikler; ekonomideki beklenmeyen gelismelerin olusturdugu sok
etkilerin yani konjonktiirel gelismelerin gecici sonuclar doguracagini ileri siirse de
i¢csel biiyiime teorilerinde durum farklidir. I¢sel biiyiime teorilerinde ekonomideki sok
dalgalar1 gecici olmayan etkiler birakacak ekonomik gidisatt uzun vadeli olarak

etkilemektedir.

4-Solow yaklasiminda, iiretimi belirleyen faktorler i¢in azalan verimler yasasi
gecerliyken toplam hasila icin Slgege gore sabit getiri yaklasimi hakimdir. Igsel
Biiytime Teorisyenleri i¢in ise bu iki unsurda dlgege gore sabit ya da artan gelirli bir

mekanizma gecerlidir.

5-Solow, fakir iilkelerin, zengin iilkeleri ekonomik olarak yakalayabilecegi
yakinsama tezini ortaya atmistir. i¢sel bilyiime teorisyenlerine gore ise bu gercekte
miimkiin degildir. igsel biiyiime teorilerinde Solow modelinin kabul ettigi mutlak

yakinsama gecerli olamaz.

6-Solowcu goriis kabul etmemesine ragmen igsel biiylimeciler; kamu
politikalarinin, beseri sermayenin, egitim ve saglik politikalarinin, vergi ve gelir
dagilimlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin kalic1 olarak bulundugunu
belirtmislerdir. Buradan da devletin uygulayacag: politikalarin ekonomik biiyiimeyi

hizlandirabilecegi sonucuna ulagilmaktadir.

7-Solow, tasarruflarin ekonomik biiyliime {izerindeki etkisini yalnizca gegis
donemlerinde etkileyici olarak varsaymistir. Buna gore tasarruflar hasilanin yalnizca
duraganlik noktalar1 arasindaki geciskenlik siirecinde ise yaramaktadir. Oysa Icsel

Biiylime Teorisi tasarruflarin uzun vadeli etkileri sahip oldugunu kabul etmektedir.

1.4.3.2. icsel Biiyiimenin Belirleyici Faktorleri

Igsel bilyiime teorilerine gore ekonomik biiyiime digsal faktorlere gerek
duymaksizin devamli yenilenebilen ve i¢ devinimi yiiksek olan faktorler araciligiyla

gerceklesmektedir. Bu kapsamda ekonomik biiyliimenin kendi i¢ dinamiklerine bagh
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bicimde siirekliligini arz eden Onemli faktorler bulunmaktadir. Sekil araciligiyla

bunlar1 daha detayli gérebilmemiz miimkiindiir (Kibrit¢ioglu, 1998).

Geleneksel Saghk" _ Egitim Stratejisi Teknoloji
_ Stratejisi Stratejisi
Tarihsel
Toplumsal
_ Hane halki Ozel Sektor
Dinsel
Ve benzeri sebepler v / +
A
\ Beseri Sermaye Teknik Altyapi
v
Inovasyon l

 » Ar-Ge

y

Bilgi Insa Etme

Teknik flerleme

Is Baginda Ogrenme ¢
Yenilik

Ekonomik Biiylime

Sekil 1.4. Yeni modellerde igsel biiyiime ve belirleyicileri

Kaynak: Kibritgioglu, 1998:11

Sekilden biiylimenin belirleyicileri goriilebilmektedir; iki temel kaynaktan s6z
etmek miimkiindiir. Saglik ve egitim beseri sermayeyi etkilemektedir. Artik fiziki
sermaye stokunun yaninda nitelikli insan giicii de beseri sermaye olarak iiretim
fonksiyonuna dahil olmaktadir. Beseri sermayenin artmasi, teknolojik altyapi ile
birlikte ar-ge faaliyetlerini ve dolayli olarak da yenilikleri etkilemektedir. Diger bir
temel kaynak ise toplumun yapisimi ulusturan tarihsel, dinsel ve geleneksel

faktorlerdir. Bunlar da inovasyonu ve dolayisiyla ar-ge faaliyetlerini etkilemektedir.
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Sekilde de goriilecegi iizere ekonomik biiylime igsel biiyiime teorisyenleri
tarafindan kendilerinden Onceki yaklagimlara gore c¢ok daha yeni faktorler
perspektifinden ele alinmistir. Buna gére i¢sel bilyiime kaynak olarak temelde, yiiksek
bilgi giiciiyle yogrulmus beseri sermayeye dayanmaktadir. Bunu bir nevi uzmanlagma
olarak da gorebiliriz. Bunun yaninda diger 6nemli unsurun teknoloji oldugu
goriilmektedir (Taban, 2010:110). Bu durum 20. Yiizyilin ortalarinda Schumpeter
tarafindan ileri siiriilen teknolojinin biiyiime {lizerindeki etki olgularina teorik gergeve
acisindan benzerlik gostermektedir (Uziimcii, 2018:240). Nitekim inovasyon, yenilik
ve teknoloji ayn1 tandansh etkilere sahip faktorlerdir. I¢sel biiyiime teorilerinden énce
etkilerine rastlamadigimiz faktorler arasinda saglik, egitim politikalarinin etkisi de

gbze carpmaktadir.

Bu iki unsur da temel olarak beseri sermaye faktoriiniin dogrudan belirleyicileri
arasindadir. Tim bunlarla birlikte; tilkelerin ve toplumlarin ge¢gmisten kalitsal olarak
tagidiklart bazi nevi sahsimna miinhasir Ozellikleri de bulunmaktadir ki bunlar;
Geleneksel, tarihsel, dinsel ve toplumsal 6geleri barindirmaktadir (Berber, 2017:205).
Bu kisim ozellikle gelismis, gelismekte olan ve az gelismis llkelerin arasindaki

ekonomik anlamdaki yakinsama olasiliklarini belirleyici bir rol oynamaktadir.

1.4.3.3. i¢sel Biiyiime Modellerinin Temel Dinamikleri

Bilginin tiretimi ve birikimi igsel biiylime yaklagimi agisindan bilgi en 6nemli
ekonomik biiytime kaynaklar1 arasinda sayilmaktadir. Bunun en 6nemli sebebi bilgi
birikiminin ekonomik biliylimenin yoniinii ve hizim1 tayin etmesinden
kaynaklanmaktadir. Bilhassa bilgi dogada kendiliginden var olmayan, elde etmek igin
cesitli maliyetlere katlanilmasi gereken bir olgudur. Neoklasik diisiincenin aksine igsel
Biiytime Teorisi yaklasimi bilgili bu yoniiyle maliyetli ve rekabette etkin belirleyici
bicimde tanimlamistir. Bilgi yapisal olarak hem dislanamama hem de yayilim
gosterme gibi Ozelliklere sahiptir ki bu 6zellikler bilginin iiretilmesi noktasinda ¢esitli
dezavantajlar1 ortaya ¢ikartmaktadir. Bilinmektedir ki ekonominin temel itici giicli
olan iiretimin en biiyiik paydasi miitesebbis ve onun da giidiileyici giicii kar elde etme

arzusudur (Uziimcii, 2018).
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Bilginin bu yoniiyle dislanamamasi ve yayilimi kolayca gosterebilmesi bilginin
edinilme maliyetini sifira indirerek bilgi iiretim siireclerinin durmasina yol agmaktadir.
Bu kapsamda oncelikle bilgi iliretiminde devinim saglayacak bazi 6nlemlerin alinmasi
bu gibi biiyiimeyi yavaslatacak ya da durduracak olumsuz gelismelerin Oniine
gececektir. Bunlardan bazilari; patent, lisans haklar1 ve telif gibi hukuk yoluyla
saglanacak onlemlerdir. Bunlar gerceklesmedigi takdirde bilgi iizerinden saglanacak
kar avantajim kaybedecek 6zel sektoriin bilgiyi edinmek icin katlanmasi gereken

kiilfetleri géze alamayacagini belirtmek gerekmektedir (Jones ve Manuelli, 1997).

Bu noktada ise devletin bilgiyi liretecek ve biriktirecek siiregleri baslatacak
arge faaliyetlerine yonelik tesvik politikalarini tiretmesi beklenir. Bilgiye sahip
firmalarin bu bilgileri patent haklarinin devri seklinde satmalari miimkiindiir. Buradan
elde edilecek katma deger geliri firmalarin bilgi iiretme siiregleri i¢cin gerekli
yatirimlar1 yapabilmelerini saglamaktadir. i¢gsel Biiyiime teorisyenleri tiim bunlarmn
yaninda bilginin piyasa yapisinin eksik rekabet temelli olarak bigimlenmesine yol

acacagini da belirtmislerdir (Dudley, 1999:595).

Endiistrilesme siirecinin teknoloji yogunluklu yeni bir asamaya gectigi 1990’11
yillarla birlikte yiiksek teknoloji igeren mal ve hizmetlerin iiretim siireci i¢in daha

yiiksek donanim ve bilgi birikimine sahip isgiicii gereksinimi artmistir.

Bu siiregle birlikte beseri sermayenin artig1 iiretim siirecini 2 yonlii olarak
etkilemistir. Beseri sermayesi yliksek olan is daha fazla kar1 getirirken beseri
sermayesi yiiksek olan is¢inin verimliligi daha yiiksek seviyelere ulasmistir. Beseri
sermayenin elde edilmesinin en Onemli yolu insanin bilgi birikiminin ve
donanimlarinin  artmasini  saglayacak egitim sektdriine yatirnm yapmaktan
ge¢mektedir. Dolayisiyla belirli bir siireci ve maliyeti iceren beseri sermaye yatirimi
her zaman beklenen seviyelerde ger¢eklesmemektedir. Ornek verecek olursak orta ya
da biiylik 6lgekli isletmelerin ¢alisanlarini donatarak daha yiiksek is verimi almay1

hedefledikleri sdylenebilir (Uziimcii, 2018:243).

Iktisadi biiyiime teorileri tarihi igerisinde ig¢sel biiyiime modelleri ortaya
cikana kadar teknolojik gelismelerin etkisi dikkate alinmamis ya da igsel bir faktor

olarak degerlendirilmemistir. Oysa ki teknolojik gelismeler; basta azalan verimler
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yasast gibi ekonomik biliylime Oniinde karamsar bir bariyer olusturan ¢ok sayidaki

varsayimin gecerliligini yitirmesine sebep olmustur (Aslanoglu, 194:6).

Daha 6nceki donemlerde sinirli faktor donatimi ¢ergevesinde etkileri ¢ok fazla
goriilemeyen teknolojini; Slgiilme zorlugundan dikkate alinmamasi durumunu da
gozlerden kacirmamak gerekir. Beseri sermaye nasil ki ancak egitim stirecleri yoluyla
gelistirilebiliyorsa, teknolojik gelismeler de arastirma ve gelistirme gibi siireclerle
saglanabilmektedir. Bu yoniiyle teknolojik gelisme maliyet olan ve siire¢ isteyen bir
dizi gelismeler serisidir. Teknolojik gelismenin dissal etkilerinin olumlu oldugu kabul

edilmektedir (Uziimcii, 2002).

Ornegin bir {iretim alanindaki teknolojik yenilik hem maliyeti azaltip hem de
verimi arttirtyorsa diger firmalarin da bu yolu takip ederek toplam iiriinii ve verimliligi
arttirabilmesi beklenebilmektedir. Teknoloji genel anlamda iktisadi c¢evrelerce
olumsuz etkisi iktisadi cevrelerce kabul goérmiis niifus artist ve etkinsizlik gibi
sorunlarin yol actig1 refah kaybini da durdurucu bir etkiye sahiptir. Niifus artisindan
dolay1 azalan kisi basi sermayenin, teknolojinin artan verimliligi sayesinde azalmasi

yerine sabit kalmas1 bu konuya 6rnek olarak gosterilebilir (Szostak, 2009:65-66).

Bununla beraber teknolojinin hem {iriin verimliligini hem de toplam c¢ikti
diizeyini arttirmasi ekonominin yalnizca i¢ pazarda degil dis pazarlara yonelik olarak

da genisleyebilecegini ortaya koymaktadir.

Artan getiri, iiretime kosullanan her birim sermaye girdisinden, miktar olarak
her seferinde daha fazla ciktinin alinabilmesini ifade eder. Hem bilgi birikiminin
artmast hem beseri sermayenin yiikselmesi hem de teknolojik gelismeler 1s13inda
marjinal Uriin verimlilikleri, emek verimliligi ve toplam iriin miktarinda saglanan
kalic1 artis ekonomik biiylimenin dnceki neoklasik yaklasimin aksine artan oranli
olarak gerceklestigini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle neoklasik yaklasimda
tretim girdisi olarak kullanilan her 1 birim sermaye arttirildik¢a ¢ikti miktar1 sifira
yaklagsmaktayken ig¢sel biliylime modellerinde iiretim girdisi olarak kullanilan her 1
birim sermaye arttirildik¢a ¢ikti miktar1 0’dan biiyiik bir oranda kalabilmektedir. Bu
durum ozellikle piyasalarin yapisindaki rekabetgilik yoniinii de etkilemektedir

(Uziimcii, 2018:246).
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I¢sel biiyiime teorilerine gore artan getiri dlcek ekonomilerinin tam rekabet
kosullar yerine eksik rekabet kosullarina gore isleyisinin sagladigimi gostermektedir.
Nitekim teknolojik gelismeler i¢cin hem beseri sermayenin hem de bilgiye yapilacak

ar-ge faaliyetlerinin mali yonden finanse edilebilir durumda olmasi1 gerekmektedir.

S6z konusu sartlar i¢in ise firmalarin bu finansmani ekonomik faaliyetler
yoluyla kazanmasi gereklidir. Bu durumdan dolay1 neoklasiklerin kabul ettiginin
aksine firmalar fiyat alic1 degil fiyat yapic1 konumda bulunmalidir. Bu da firmalarin
tam rekabet¢i pozisyon yerine monopol ya da oligopol gibi yapilarla faaliyet

yiiriitebileceklerini gostermektedir (Uziimcii, 2018).

Daha onceki béliimlerde belirttigimiz gibi Ig¢sel biiyiime Teorileri,
Neoklasiklerin aksine devletin ekonomiye belirli kosullarda da olsa miidahale etmesi
gerektigini savunmaktadir. Bunun en 6nemli sebeplerinden birisi de dissalliklaridir.
Bir firma faaliyette bulundugu siire icerisinde ¢evresine olumlu ya da olumsuz etkiler

yayabilmektedir (Aslanoglu,1994:6).

1.4.3.4. i¢sel Biiyiime Modellerinin Siniflandiriimasi

I¢sel biiyiime modelleri son dénemde ¢ok calisilan ve birgok fakli iktisatg1
tarafindan farkli teoriler gelistirilen bir alandir. Bu nedenle igsel biiylime modellerini

fakli siniflamalara tabi tutmak mimkindir.
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Teknolojik f)la;ege Gore Biriktirilen 1.Tiir Modeller

Gelismenin Artan Faktorlerin Romer{ 1986, 1090)

I¢sel olmasi Getiriler Artan | Lucas(1988)
Marjinal Becker et al (1990)
Verimlilizi ve diferleri

Igsel Iktisadi Biiyime
1 Biriktirilen 2. Tiir Modeller
Tﬂkﬂﬂlﬂjik [-j]_{;_ege Fﬂktﬁniﬂ
i i I &

Gelismenin Gére Sabat Azalmayan b | T _

Digsal o R hanueli{1990) ve

Olmasi Getiriler Marjinal Rebelo(1991)
Verimlilig _

Sekil 1.5. Varsayimlara goére i¢sel biiylime modellerinin tiirleri

Kaynak: Kibritgioglu: 1998:12

Yukardaki sekilde igsel biiylime teorileri varsayimlarina gore iki gruba
ayrilmustir. 1. Grupta yer alan Romer, Lucas ve Becker modelleri teknolojiyi igsel
olarak almakta ve Olgege gbre artan getiri varsayimi yapmaktadirlar. Buna paralel
olarak iretim faktorlerinin artan marjinal verimliligi de yine bu modellerde kabul

edilmektedir.

2. grupta yer alan Jones ve Manueli’'nin modeli ile Rebelo modellerinde
teknolojik gelisme digsal olarak kabul edilmekte ve ayrica diger gruptan farkli olarak
6lgcege gore sabit getiri varsayimi yapilmaktadir. Bu varsayimlara paralel olarak tiretim

faktorlerinin azalan marjinal verimliliginin oldugu kabul edilmektedir.

I¢sel bilyiime modellerinde sermaye kavrami, sermaye mallarinin birikimini ve
bilgiye yapilan yatirnmi da igerisine alacak sekilde daha biiyiik bir kapsamda ele
alinmaktadir. Romer’in modelinde biiylimenin kaynagi olarak teknoloji kabul
edilmektedir ve teknolojinin de kar amaci giiden girisimcilerin faaliyetleri sonucu

ortaya ¢iktigi1 kabul edilmektedir (Yeldan, 2011:221).
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IKINCi BOLUM
FINANSAL GELiSME VE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI

Finansal piyasalar bir iilkede fon fazlasi olan kisi ve kurumlar ile fon ihtiyaci
olanlar1 bir araya getiren ve fon akisinin ger¢eklesmesini kolaylastiran, son derece
onemli bir sistemdir. Finans piyasalar1 dolayli ve dolaysiz sekilde calisabilmektedir.
Borg alanlar ile borg verenler arasinda araci bir kurum olan finansal piyasalarda dolayli
finansman gergeklesirken, aracit kurumun olmadig1 durumda ise dolaysiz finansman

gecerlidir (Mishkin, 2000:20 21).

Son donemde yasanan teknolojik gelismelerin de katkisiyla, 1980’lerden
itibaren iilkemizin de dahil oldugu sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve
kiiresellesme akimi neticesinde finansal piyasalar ulusal nitelikten, uluslararasi
nitelige biirlinmiiglerdir. Bir iilkedeki insan ve kurum parasimi diger iilkelerde
degerlendirebilirken, benzer sekilde fon ihtiyaci olanlar da diger iilkelerden kaynak

saglayabilmektedir (Seyidoglu, 2016: 12).

Finansal sistemin isleyisinde taraflardan fona ihtiyaci olana para giderken,
paray1 veren tarafa da bunun karsiliginda bir menkul kiymet gitmektedir. Paranin bu
kadar kokli bir gegmise sahip olmasi paraya olan yaklagimlari, paranin kullanim
seklini ve paranin iiretim seklinin de ¢aglar boyunca farkli nitelikler kazanmasini
saglamistir. Tiim bunlardan dolay1 her zaman ge¢mise gore daha fazla zenginlik ve
giice kavusmak isteyen uygarliklar paranin ya da para anlamia gelecek metalarin
akigkanligini ve birikimi olduk¢a 6nemsemislerdir. Dolayisiyla tarih boyunca nasil ki
her bir malin ve hizmetin tasiyicilar1 ve saglayicilar: var ise paranin ya da para islevine
sahip metalarin da tasiyicilart ve saglayicilart bulunmaktadir. Medeniyetler tarih
silsilesi igerisinde ekonomik olarak zenginlesmeyi nasil ki arzulayip hedefledilerse

zenginligin kaynagi olan paranin da elde edilmesini o kadar 6nemsediler (Yaz,2020).
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Ozellikle son yiizyilda finansal sistem giderek énem kazanmistir. Dogal olarak
da finansal sistemin ekonomiye etkileri ve 6zellikle de biiylimeye olan etkileri birgok
calismaya konu olmustur. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiler

kapsamli olarak incelendiginde 5 farkli sonugla karsilasilir (Felek, 2016:104-108);

1-Talep Takipli Hipotez; ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru

nedensellik iligkisi oldugunu ileri siirer.

2-Arz-Onciil Hipotezi; finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru

nedensellik iligkisi oldugunu ileri siirer.

3-Karsiliklt Nedensellik Hipotezi; Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime

arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin oldugunu ileri siirer.

4-Negatif Nedensellik Hipotezi; finansal gelismenin ekonomik biiylimeye

negatif etkisi oldugunu ileri siirer.

5-Etki Yok Hipotezi; ekonomik biliylime ile finansal gelisme arasinda

nedensellik iliskisinin bulunmadig ileri stirer.

2.1. Finansal Gelisme

Finansal gelisme, nesnel bir ozellige sahip olmamasindan dolay1 ge¢misten
giiniimiize kadar ¢ok farkli tanimlamalara sahip olan bir kavramdir. Ozellikle giincel
ekonomik sartlar ve teknolojik gelismelere bagli olarak sekillenen sartlar, finansal

gelisme kavraminin da degisik bigimlerde anlamlandirilmisini saglamistir.

Bu cercevede basitce tanimlanmasi gerekirse finansal gelisme, bir iilkedeki
mali piyasalarin icerisinde yer alan tiim enstriimanlarin hem yapisal hem de sayisal
olarak artmasini ifade etmektedir. Dolayisiyla finansal sistemin igerisindeki aygitlarin
yapisal olarak geliserek verimlilik artisini yiikseltmesi finansal gelismenin yapisal
biiylimesine denk olurken, finansal sistemdeki enstriimanlarin sayisal olarak artmasi
ise finansal gelismenin derinlesmesine isaret etmektedir (Ozcan, 2013). Bir baska
tanima gore ise finansal gelisme hem mali piyasalara veri sagladigi gibi mali
piyasalardaki aksakliklarin giderilmesinde 6nemli bir rol oynar (Levine 2000 AKT

Helhel, 2017:16) Buna gore iktisat¢ilar finansal gelismeyi; yatirim tasarruf dengesinin
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saglanmasindaki en Onemli mekanizmalardan birisi olarak degerlendirmektedir

(Helhel, 2017:16) Finansal gelismenin tanimlari bunlarla da sinirli degildir.

Buna gore bir tanimlamada finansal gelisme su sekilde tanimlanmistir:
Herhangi bir devlet blinyesindeki mali piyasalarda kullanilan enstriimanlarin alternatif
sayisinin artmast ve daha sik kullanilir hale gelmesidir (Helhel, 2017). Bununla
beraber 2011 tarihli Diinya Bankasi’nin yayimladig1 raporda ise kaynaklarin ve mali
unsurlarin daha sik ve verimli kullanilmasini saglayacak hizmetlerin, kuruluslarin,
piyasalarin ve iktisadi aktorlerin gelistirilmesine olanak veren bir durum olarak
finansal gelisme kavrami giincellenmistir. Bu duruma gore finansal gelismenin

dayandig: 7 kriter asagidaki gibidir (Helhel, 2017:17-18);

1-Kurumsallik; mali serbestlik, kurumsal idare, cezai uygulamalar ve

antlagsmalar1 igerir

2- Caligsanlarin 6zellikleri, mali temel, piyasa faaliyetleri gibi unsurlar gercek

piyasa kosullarinda belirlenir.

3-Mali stabilite; yabanci paralari, organize bankacilifi ve iilke borglarini

ilgilendiren krizlerin engellenmesini saglar

4-Finans kuruluslarina mali hizmetler; kapasiteyi Olgerek finansin

berraklagsmasini saglar

5-Bankalar1 kapsamayan finansal faaliyetler; genel olarak borsa islemleri ile

risk yonetimini kapsar.

6-Finans piyasa olarak bazi kategorilere ayrilir; Yabanci para, tiirev, tahvil ve

hisse senedi gibi.

7-Finans faaliyetleri hem perakende hem de serbest piyasay: kapsar.

2.1.1. Finansal Gelismenin Ekonomik Rolii

Teknolojinin ve dijitallesmenin iistel hizla biiyiiyerek gelistigi 1980’11 yillarla
beraber dis ticaret hacimleri katlanarak artmis ve uluslararasi ticaret kapasitesi paranin

akiskanlik 6lcegini yiikseltmistir. S6z konusu bu durum hem tasarruflarda hem de
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yatinmlarda artis saglamis ve disa agik iilke ekonomilerinin biiylimesine sebep
olmustur. Tiim bu siireclerde paranin ya da paranin kavramsal karsilig1 sayilabilecek
metalarin mali piyasalarda hareketliliginin giivenli ve hizli bi¢imde saglanabilmesi

gerekliligi ortaya ¢ikmustir.

Bagka bir ifadeyle bankacilik sisteminin énemi iilke ekonomileri igin artis
gostermistir. Tam da bu dogrultuda finansal gelismenin ekonomik anlamda tistlendigi

5 rolii asagidaki gibi tanimlamistir (Levine, 1997);
1-Sermaye temini ile ihtimali bulunan yatirnmlar hakkinda veri olusturma

2-Sermaye temininden sonra firmalarin denetimi ile yapisal yoOnetim

stireclerinin idame ettirilmesini saglama
3-Riskleri minimuma indirecek sekilde organizasyonel yapilanmay yiiriitme

4-Birikimlerin farkli kanallar1 aktarilmasi suretiyle kaynak hareketliliginin

saglanmast
5-Finansal maliyetlerin azaltilmasi yoluyla ticari hareketliligin arttirilmasi

Finansal sistemin yerine getirdigi bu fonksiyonlar ile birlikte tasarruflar
yatirima yonlendirdigi ve ekonomik biiyiimeyi artirdigr genel olarak kabul goriirken,
literatiir incelendiginde son donemde asir1 finansallasmanin iilke ekonomilerini
krizlere soktugu ve diger tilkelerdeki krizlerden daha kolay etkilenir hale getirdigi

yoniinde ciddi elestiriler de vardir.

2.1.2. Finansal Gelismenin Olgiitleri

Finansal gelisme, finansal sistemin dolayisiyla da tiim ekonomik sirkiilasyonun
stirekliligi i¢in hayati Ooneme sahip bir fonksiyondur (Diinya Bankasi, 2016).
Fonksiyonu en kisa haliyle finansal sistem icerisinde karsilasilan masraflarin
onlenmesi olarak tanimlamustir. Nitekim 6l¢iitlerin tanimlanmasi, teknolojiyle birlikte
hizla gelisen ve yenilenen finansal sistem igerisindeki biiyiimeyi izlemenin zorlagmasi
sebebiyle olduk¢a 6nemlidir. Bu dogrultuda Diinya Bankasi’nin (2016) olusturdugu 4
satirlik ve 2 siitunluk tablo ile finansal gelismenin dl¢iimlenmesine iligkin kriterlerin

belirlenmesi amaglanmustir;
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Tablo 2.1. Finansal gelismenin 6lgiitleri.

Finansal Kurumlar

Finansal Piyasalar

Ozel kesim kredisinin milli gelire
orani

Finans kuruluslarinin varliklarinin
GSYH'ye oram

Hisse senetlerinin toplam piyasa karsihg:
ile 6denmemis 6zel kesim borg¢ senetlerinin
milli gelire orani

Ozel kesim borg kagitlarinin milli gelire
orant

Likit varliklarin orant
Diger(Ddviz kurlariin sermayeye
olan orani vb.)

Derinlik | Hane halki bankacilik kapasitesinin Odenmemis kamu bor¢larinin milli gelire
milli gelire orani orani
Banka hesaplarimin milli gelire orani Dis borg senetlerinin milli gelire orani
Parasal kuruluslarin gayri safi katma | Hisse senetlerinin piyasa degerlerinin milli
degerlerinin milli gelire orani gelire orant
Islemdeki hisselerin milli gelire orani
Bin eriskine diisen ticari banka En biiyiik 10 sirketin disindaki firmalarin
hesap sayisi piyasadaki varhik oram
100.000 eriskin basina diisen ticari En biiyiik 10 firma disinda kalan ve
banka subesi sayisi firmalarin gordiikleri islemsel faaliyetlerin
Mevduat hesabina sahip olanlarin degeri orani
toplam niifusa karsilik gelen Kamuya ait bono ve tahvillerin 3 ay ve 10 y1l
Erisim orani(Ankete gore) vadeli kazanglar1
Finansal limite sahip kredi imkani Ulke i¢i borg senetlerinin tiim borg
bulunan firmalarin tiim firmalar senetlerindeki pay1
igindeki orant Ulke icindeki 6zel kesim borg senetlerinin
Finansal limite sahip kredi imkani tiim borg sentlerindeki pay1
bulunan kii¢lik firmalarin tiim Ozel kesime ait tahvil ve bono ihraglartinin
firmalar i¢indeki orani milli gelire orani
L. Borsadaki ciro kapitilizasyonu
Faizlerin net pay: Fiyatlarin ortak hareketliligi
Kredi-banka hesabi arasindaki fark yata &
. L Veri piyasasi
Faiz harici getirilerin toplam . . e
Degerlendirme 6lgegi
. kazanglara orani .
Yeterlik . . Nakit masraflart
Toplam maliyetlerin varliklarin . o
topl. 1 Kamuya ait bono ve tahvillerin fiyatlandirma
oplamina olan orani
Ozkaynaklar ile karliliklarin orani pe.l.yl . .
Pivasanin vosunluk 8lciitleri Tiim borsa enstriimanlarimin devirsel hizi
! ves . Yurti¢i finansal islemlerin etkinligi
Hisse senedi fiyat endeksinin oynakhgi
Skor-Z Endeksin Q?ll:plkllgl orant (hisse senedi fiyati,
s - devlet tahvili)
Sermayeye iliskin yeterlilik L .. . <
gbstergesi Kazang spekiilasyonuna karst giivenlik agigi
Istikrar Aktif varliklarin kalite orant Fiyatlara karst kar Payr

Zaman

Kisa vadeli tahvil ve bonolarin toplam tahvil
ve bonolara orani (ulusal ve uluslararasi)
Tahvil kazanglariin yiiksek hacimli
piyasalarla senkronizyonu (Almanya, ABD)

Kaynak: Diinya Bankasi, 2016
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Finansal gelismenin yazinsal ge¢cmiste var olan 0l¢iit tanimlamalarina paralel
olarak ozellikle 1980 yili sonrasindaki siire¢ dikkate alinarak temel Olglimleme
yontemlerinin belirlenmesi izlenilecek kalkinma ve biliylime programlari i¢in hayati
derecede 6nemlidir. Bunun en 6nemli sebebi finansal gelismenin bir nevi finansal
sistemin biiylimesi ya da piyasalarin gelistirilmesi anlamina gelmesidir. S6z konusu
durumdan dolayr bu yontemlerin toplamda 5 baslik altinda degerlendirilmesi
mimkiindiir (Agir, 2010). Buna gore finansal gelisme; miktar kriterleri, yapisal
kriterler, finansal degerler, lriin farklilig1 ve takas masraflar1 seklinde incelenebilir

(Lynch, 1996).

2.1.2.1. Miktar Gostergeleri

Bilimsel dlgimleme ¢alismalarina gére degerlendirme kriterleri somut olarak
olduk¢a zor olan finansal gelisme gostergeleri icin en niceliksel sekilde
gozlemlenebilecek kriterlerin ele alinmasi olduk¢a onemlidir (Kar, 2001). Miktar
kriterlerindeki alt bagliklar finansal gelismenin Slgiilmesine dair yapilan bilimsel
arastirmalarda standart olarak kullanilmaktadir. Bu gostergeler; Para olgiitleri, kredi
Olgiitleri ve sermaye piyasasi gostergeleridir (Agir, 2010:94). Bu kriterlerden kredi

Olgiitleri ¢alismamizda da kullaniimistir.

2.1.2.2. Parasal Olgiitler

Para ile ilgili istatistikler en somut ve genis kapsamli veriyi igermesi agisindan
finansal gelismenin Olgiimlenmesinde kullanilan en 6nemli gostergelerin basinda
gelmektedir. Kapsami hem sinirli hem de daha genis olan M1, M2, M2Y, M3 gibi
para arz gostergelerinin gayri safi milli hasilaya oranlarindan ulasilan parasal
bliytikliik gostergeleriyle finansal gelisme Olctimlemeleri gerceklesmektedir. Buna
gore parasal gostergeler; M1/GSMH, M2/GSMH, M3/GSMH VE M2Y/GSMH
seklinde siralanabilir (Agir, 2010:94). Bunlardan M1/GSMH o6lgiitiine gore
dolasimdaki nakit paranin azalmasi yani M1 degerinin diismesi finansal gelismenin
yiiksekligine isaret ederken M1 miktarmin yiikselmesi ise finansal gelismisligin

yetersizligine isaret etmektedir.
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M2 gostergesine geldigimizde ise vatandasin yani hane halkinin banka
araciligiyla gerceklestirdigi parasal islemlerin miktarsal karsiligin1 gormekteyiz. Buna
gore M2’nin yiiksekligi halkin parasal islemlerini bankacilik sistemi {izerinden
yiriittiigiini gostermektedir ki bu dogrultuda M2 nin yiiksekligi finansal gelismisligin
yiiksekligine isaret ederken diisiikliigii ise finansal gelismislik olarak yeterli
seviyelerde bulunulmadigini gostermektedir. Bir diger gosterge olan M2Y ise hane
halkinin banka sistemlerini yerel paralarla kullanmasinin yaninda déviz olarak yaptigi
islemleri de kapsamaktadir. Bankacilik sisteminde yer alan paralar arasinda yabanci
paralarin da varlig1 gozetilecek olursa M2Y gostergesinin de yiiksekliginin finansal
gelisme agisinda olumlu distikliigiiniin ise finansal gelisme agisindan olumsuz
oldugunu ifade edebiliriz. M3 6lciitiinde ise bankalarin kredi kapasiteleri
Olcimlenmektedir. Dolayisiyla finansal gelismisligin bir diger 6l¢iitii olarak da M3

seviyesi karsimiza ¢ikmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005).

2.1.2.3. Kredi Gostergeleri

Bir iilkedeki kredilere iliskin Olgiitler 6zel sektore verilen kredilerle iilke
icindeki toplam kredi kapasitesinin milli gelire ya da birbirleri arasindaki
oranlamalarla da belirlenmektedir. S6z konusu duruma gore is alemine aktarilan
kredilerin tutarinin {ilke i¢indeki toplam kredi kapasitesine oranlanmasi ya da 6zel
sektore verilen toplam kredi tutarmin Gayri Safi Milli Hasilaya oranlanmasiyla ilgili
gbstergenin nicel sonuglarina ulasilabilir. Ote yandan King ve Levine,’e (1993) gore
ise finansal gelismenin kredi 6l¢iitii girisimcilere saglanan kredilerle kamu ve 6zel
sektore saglanan kredilerin birbirlerine oranlanmasi seklinde de hesaplanabilir (Agrr,
2010). Kredi hacminin artig gostermesi 6zel sektor igin olumlu anlamlar tasimaktadir.
Yatirimlar ve finansal gelismenin oOlgiitlerinden sayilan krediler hem 6zel sektorlerin

hem de kamu yatirimlarinin kapasitesinin arttiracaktir (Agir, 2010:96).

2.1.2.4. Piyasalara Mliskin Gostergeler(Sermaye)

Finansal gelismisligin miktarlara iligkin gostergelerinden olan sermaye

piyasalarina dair Olciitler finansal gelismisligin 6l¢lilmesinde kullanilan 6nemli bir
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alandir (Misliimov ve Aras, 2002). Sermaye piyasalarina iliskin gostergeler sermaye
piyasasi oraninin bulunmasi yoluyla elde edilmektedir ve 2 sekilde hesaplanmaktadir.
Bunlardan ilki piyasadaki hisse senedi degerinin toplaminin milli gelire
oranlanmastyla bulunur. Bu ayn1 zamanda sermaye piyasasinin genigligini de ortaya

koymaktadir. Diger bir yontem ise piyasadaki firma sayisidir (Agir, 2010:96).

Sermaye piyasalarinin en Onemli gorevlerinden birisi nakit riskinin
azaltilmasidir. Bundan dolay1 nakit yani likidite sermaye piyasalarin gelismisligini
Olctimlemede 6nemli bir gosterge niteligindedir. Bu gosterge hisse senedi hacimlerinin

milli gelire oranlamast yoluyla elde edilir (Erim ve Tiirk, 2005).

Sermaye piyasalarinin gelismiglik Ol¢iitlerinden bir diger gosterge takimi ise
yogunlagma ile dalgalanma durumudur. Piyasadaki en biiyiik hacme sahip 10 hissenin
degerinin piyasaya orani yogunlasma anlamina gelirken bu hisselerin yil i¢erisindeki
standart sapmalari ise dalgalanma durumunu gostermektedir (Erim ve Tiirk, 2005:34).
Bunun yaninda daha once belirtilmis sermaye piyasasi gostergelerini hesaplama
yontemlerinin tiimiinlin ortalamasi da yine sermaye piyasalarina iliskin gostergeleri
ortaya koymaktadir (Erim ve Tiirk, 2005:34). Finansal derinlesme ve biiyiime
durumunu sermaye piyasalariyla yakindan iliskilendirmek miimkiindiir. Nitekin
finansal gelismenin siirdiigii ve biiylidiigii bir durumda kredi olanaklarina erisim de
kolaylagmaktadir. Yani kredi kolayliginin bulundugu bir ortamda finansal gelismenin

varligindan s6z edebilmek miimkiindiir (Basoglu vd., 2001:512).

2.1.2.5. Mali Varhk Birikimlerine iliskin Gosterge

Finansal gelismenin Ol¢iimlenmesine dair gelistirilen gdstergelerin en
onemlilerinden birisi de mali varlik stoguna iliskin gostergelerdir. Mali varlik stogu
gostergesi hem parasal hem de sermaye piyasalarina iliskin ol¢iitler ile ekonomide
bulunan finansal varliklarin toplamini ifade eder MVS/GSMH degiskeni ile gosterilir(
Agir, 2010). Toplam mali varlik stogu parasal 6l¢iim sonuglarini barindirdigr gibi
finans sistemi igerisindeki doviz hesaplar1 da dahil olmak {izere tiim mevduat
hesaplarin1 kapsamaktadir. Bununla birlikte MVS hem kamunun hem de 6zel sektoriin

menkul degerleri ile aracilarin toplam varliklarini da kapsamaktadir (Agir, 2010:97).
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2.1.2.6. Yapisal Gostergeler

Ekonomik gelismelerin gercgeklestigi temel diizlemler finansal sistemlerdir.
Finansal sistem pek ¢ok yol ve yonteme sahip bir mekanizmadir. Bu mekanizmanin
en onemli Ol¢iimlenme yoOntemlerinden birisi ise M2/M1°dir. Buna gore M2/M1
orantyla finansal gelismislik ayni1 yonde orantiya sahiptir (Lynch, 1996). Bu oran
nakdin faizli hesapta tutulma oranimi da ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle M2/M1
oraninin artmast hem finansal gelismisligi arttiracak hem de vadeli hesaplarda bulunan
mevduat miktarlarim1 elde tutulan nakite gore daha hizli bigimde yiikseltecektir.
Yapisal bir 0l¢iit olma Ozelligini tasiyan bu gosterge ayni zamanda finansal

gelismisligin de boyutlarinin 6l¢iilmesine katki saglamaktadir (Kar ve Agir, 2005:60).

2.1.2.7. Finansal Deger Gostergeleri

Gerek neoklasik iktisatcilar gerekse de igsel biiylime teorisyenlerinin ortaya
koydugu modellemeler neticesinde yatirimlar ancak kar beklentisiyle miimkiin
olmakta ve bu da ekonomik biiylimenin devamliligin1 saglamaktadir (Lynch, 1996).
Finansal anlamda fiyatlamay1 gerceklestiren en 6nemli etken reel faizlerdir. Faizlerin
esnekligi ve orani fiyatlarin belirlenmesindeki ana unsuru teskil etmektedir (Agir,
2010). Bununla birlikte toplam tasarruflarla reel faizler arasindaki iliskinin yonii
belirsizligi korusa da reel faizle finansal tasarruflar arasinda pozitif yonlii bir iligki

oldugu kabul edilmektedir (Fry, 1995).

2.1.2.8. Uriin Cesitliligi

Finansal gelismisligin en 6nemli gostergelerinden birisi de hem tasarruflarim
degerlendirmek i¢in farkli yollar arayan yatirimcinin hem de finansal kaynaga ihtiyag
duyan girisimcinin birden fazla segenege sahip olmasidir. Finansal sistem igerisinde
yatirimlara ve tasarruflara yonelik islem segenekleri ne kadar fazla olursa finansal
gelismislik seviyesi de o derece fazla demektir (Agir, 2010:99). Bunun yaninda
finansal iriin segenekleri para piyasalart ve sermaye piyasalar1 olarak ikiye
ayrilmaktadir. Buna gore vadesi genelde 1 yilin altinda olan ve daha az risk barindiran

secenekler para piyasast mekanizmalarina ait olurken vadesi 1 yilin tizerinde olup riski
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fazla olan segenekler ise sermaye piyasast mekanizmalarina aittir (Giinal, 2006).

2.1.2.9. Degisim Maliyeti

Finans sistemi ge¢misten giiniimiize kadar hem niceliksel hem de niteliksel
olarak biiytik ilerleyisler kat etmistir. Bu gelismenin sonucunda eski yillarda mal ve
hizmet ticareti ile fon takasinin maliyeti oldukca yiiksekken giiniimiizde ekstra
maliyetler ortadan kalkmustir. Finansal devinim hizlanmistir (Agir, 2010:100). Finans
sistemindeki gelismeler aracilar ve kurumlar basta olmak {izere finans sisteminin
enstriimanlarin1  rekabet yogun bir devinimin igerisine sokmaktadir. Bdylece
bor¢clanma maliyetleri ile faiz oranlar1 bu rekabet neticesinde optimum seviyeye

ulasarak degisim maliyetleri dismekte ve yatirim miktarlar1 artmaktadir (Llewellyn,
1997:9).

2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Merkantilistlerden giiniimiize kadar sistematik iktisadi siire¢ igerisinde
degismeyen ender olgulardan birisi de; ekonomik biiylime, gelisme, kalkinma ve refah
icin sermayenin ana kosul oldugudur. Giliniimiizde daha ¢ok fiziki sermaye olarak
kabul edilen kaynagin hem iicretler hem karlar hem de rant icin gerekli itici giicii
olusturdugu sdylenebilir. Bu acidan degerlendirilecek olursa Bir iilkenin ekonomik
anlamda kapasitesini arttirmasi ve zenginlesmesi ancak gii¢lii bir sermaye yoluyla
miimkiin olabilecektir. Onceki yiizyillarda hammadde ve degerli madenler anlamina
gelen sermayeyi, giiniimiiz kosullarinda hizmet, tarim, sanayi gibi sektorlerde girdileri
ciktiya doniistiirebilecek materyaller olarak da kabul etmemiz miimkiindiir. Bu
yoniiyle dogrudan nakit ya da nakde doniistiiriilebilecek dolayli olarak mal ve hizmet
iretimini saglayacak materyallerin bir iilke icin temel ekonomik ihtiyaglardan
oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Bu ihtiyaclar1 karsilayabilmek; iilkelerin sahip
olduklar1 siyasi, askeri ve demografik giiclerle yakindan iliskilidir. Dolayisiyla
sermayeye ulagabilmek ve de ekonomik biiyiimeyi saglayabilmek her iilke i¢in olagan
ve miimkiin degildir. Bu durumda iilkelerin ancak sermaye transferi yoluyla iktisadi

gelisim siireclerini saglayabilecekleri bilinmektedir.
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2.2.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirnm Kavram

OECD’ye gore dogrudan yabanct yatirirm bir ekonomideki yerlesik
yatirimcinin sinir 6tesi bir ekonomide kalic1 ve kar amacli olarak gerceklestirdigi
yatirim anlamina gelir. Bu yatirim i¢in s6z konusu yatirimcinin yoneldigi iktisadi
tesebbiiste en az %10 veya daha fazla hak sahibi olmasi gerekmektedir (OECD, 2008).
IMF’ gbre ise dogrudan yabanci yatirimlar yerlesik yatirimeinin bir bagska iilke sinirlari
icerisinde gerceklestirdigi ve kontrolii elinde bulundurdugu yatinm seklidir

(International Monetary Fund, 2009).

Bagka bir ifadeyle dogrudan yabanci yatirim kavramini; herhangi bir iilkede
bulunan bir yatirimcinin baska bir iilkede; yeni bir tesis kurarak veya mevcut bir
isletmeyi satin alarak ya da mevcut bir isletmeye sermaye saglama bi¢ciminde ortak

olarak gergeklestirdigi iktisadi faaliyet olarak tanimlayabiliriz (Felek, 2016).

Falzoni, Dogrudan yabanci yatirimlar1 3 temel baslikla kategorize etmistir.

Buna gore DYY asagidaki kategorilerden olusur (Felek, 2016:7);

e Oz sermaye: Tesisler ve tesislere bagh tiim yerlerde bulunan sermaye, hisse

ve iiretim araclar1 gibi tiim varliklar

e Tekrar yatirilmis kazanclar: Yatirimcinin paylarina ait olan ancak bagli veya

ana subeler tarafindan yatirimeciya dagitilmamis kar paylari

e Diger DYY Sermayesi: Ayni yatirimcinin sahip oldugu iki yatirim sirketinin

birbirleriyle olan hisse ve bor¢lar1 da iceren sermaye akimlari

2.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Onemi

Kiiresellesme hareketleriyle birlikte gelismekte olan iilkelerin ekonomik
bliylime i¢in ihtiyag duydugu dogrudan yabanci sermaye girigleri bu {ilkelerin
ekonomik 6nem siralamasinda {ist noktalara taginmistir (Felek, 2016).

Dogrudan yabanci yatirimlar, genellikle birden fazla iilkede faaliyet gosteren

ve sermaye bakimindan biiyiik kapasiteye sahip firmalar tarafindan gergeklestirilir. Bu

yOniiyle bu firmalar yatirim yaptiklar tilkede; istthdamin, dis ticaretin, i¢ piyasanin ve
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finans sisteminin istatistiklerine dogrudan etkide bulunur. Ancak su bilinmelidir ki ¢ok
uluslu sirketler her zaman daha yiiksek kar oranlarini hedeflerler. Bu durumda
firmalarin yabanci iilkedeki sermaye yatirimlarinin her zaman o iilkenin iktisadi
¢ikarlar1 dogrultusunda gerceklesecegini ifade soz konusu olmayacaktir. Ornegin
firma donemsel iktisadi durumuna gore isten ¢ikartmalara gidebilir, kazancin
yurtdisina ¢ikartabilir ya da ihtiya¢ duydugu hammaddeleri i¢ piyasa yerine dis ticaret
yoluyla tedarik edebilir (Seyidoglu, 2007).

Cok uluslu sirketler ve dogrudan sermaye yatirimlarinin 80’li yillarda yalnizca
gelismis {lilkelerde faaliyet gosterirken 90’11 yillara gelindiginde gelismekte olan
tilkelere dogru faaliyet alanlarinin genisledigini sdylemek miimkiindiir. Gelismekte
olan iilkelerin 90’11 yillardan itibaren ekonomik biiyiimelerini gerceklestirebilmek icin
ithtiya¢ duydugu dogrudan yabanci yatirimlart ¢cekebilmek icin yogun bir yaris icine
girdikleri gorilmistiir. Tirkiye’de bu iilkelerden birisi olarak dogrudan yabanci
yatirimlara sahip olmay1 hedeflemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi
tilkeye; know-how, tasarruf kaynagi, istihdam ve ihracat olanagi saglamasi agisindan

oldukca 6nem arz etmektedir (Caligkan, 2003).

2.2.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Tiirleri

Dogrudan yabanci yatirimlar, hem yatirimi gerceklestirecek firma hem de ev
sahibi iilkenin; ekonomik, Kkiiltiirel ve siyasi sartlarina gore farkli sekilde
gerceklestirilebilmektedir. Bu kapsamda Dogrudan yabanci yatirnmlarin; Yeni
yatirimlar, Ozellestirme, birlesme, ortak girisim ve satin alma yoluyla saglanabilecegi

sOylenebilir.

2.2.3.1. Yeni Yatirnmlar

Bu yatirim tiiriinde yabanci yatirimci ev sahibi iilkede, sifirdan isletme, tesis
ya da mal ve hizmet {retimine imkan saglayacak firmayr kurarak faaliyet

gerceklestirir. Ev sahibi {ilke agisindan en avantajli yatirim tiirii olan yeni yatirimlarda
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istihdam, katma deger ve doviz girisi gibi unsurlarda yatirimci 6nemli katkilarda

bulunur.

Iktisadi yiikiin fazla oldugu bu yatirim tiiriinde harcamalarin kendisini amorti
etmesi uzun siireleri alabilir. Bu yoniiyle yatirimci firmalarin ¢ok tercih etmedigi bir
yontem olan sifirdan yatirimlarin gerceklesmesi gii¢ olabilir. Bunun yaninda bu tiir
yatirimlarda herhangi bir sirkete ortaklik s6z konusu olmadigindan yabanci sermaye

sahiplerinin kurulan sirketlerde tam kontrole sahip olduklar1 s6ylenebilir (Aras, 2012).

2.2.3.2. Ozellestirme

Ozellestirmeyi en basit anlamda; miitesebbisin iistlenmeyecegi yatirimlar ile
ancak devletin iistlenebilecegi adalet ve gilivenlik hizmetleri diginda kalan ekonomik
alanlarda 6zel sektoriin etkinligini saglayacak adimlarin atilmasi olarak agiklayabiliriz.
Ekonomik literatiir 6zellestirmenin; iktisadi faaliyetlerden devletin kismen ya da
tamamen ¢ekilmesi anlamina geldigini aktarir (Erdogan, 2012). Bir bagka goriise ise
ozellestirme, devlet kontroliinde ya da miilkiyetinde devam eden mal ve hizmet iiretimi
fonksiyonlarinin ¢esitli sebeplerle 6zel kisi ve kuruluslara devredilmesi anlamina
gelen bir kavramdir (Gormezoz, 2007). Iktisadi yazinda Ozellestirme siireglerinin
yabanci yatirimlar agisinda giliven anlamina gelecek bir statiiyii teskil ettigi de bu

kapsamda belirtilebilir (Felek, 2016:9).

2.2.3.3. Stratejik Birlesmeler

Stratejik birlesme yontemi dogrudan yabanci yatirimlar agisindan kokii 80’11
yillara kadar dayanan bir stratejidir. Genellikle yiiksek teknoloji ve yiiksek maliyetli
sektorlerde goriilen bu yontem piyasa agisindan var olan risklerin, maliyetlerin
yiiklerini taraflar acisindan hafifletmeyi amaclamaktadir. Bu yontem ayni zamanda
piyasalara girmeyi hizlandiran da bir yontemdir (Mowery vd., 1996:78-79)
Kiiresellesme siirecinin igsellestirildigi gilinlimiizde siklikla goriilen bu yontemde
firmalar sahip oldugu paylarin diger iilkelerdeki firmalarla ortaklastirilmasi
sonucunda; kar, teknoloji transferi basta olmak iizere ¢ok sayida konuda karsilikli

fayda saglarlar (Aydintan, 2003:139-140)
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Kiiresellesen diinyada firmalarin zenginlesmesi ve kaynak tahsisi daha biiyiik
maliyetlerle miimkiin olabilmektedir. Bu durum neticesinde firmalarin tek basina
gerceklestiremeyecekleri faktor zenginliklerini birlesme yoluyla elde edebilecekleri

bir yontem olarak stratejik birlesmeler siklikla tercih edilmektedir (Felek, 2016:10).

2.2.3.4. Ortak Girisim

Ortak girisim, bir ya da birden fazla girisimci firmanin bir iilkede bir ya da
birden fazla firmayla kurduklar1 ortaklik bi¢cimine verilen isimdir. Ayn sekilde birden
fazla ortagin ricari ve mali destek amaciyla kurduklar1 yeni ortakli sirketler de bu
kapsamda degerlendirilebilir (Aydin, 1997:11). Baska bir tanimlamaya gore ise ortak
girigim, ortaklardan birisinin teknolojik kapasitesiyle bilgi ve birikiminin diger ortak
sirkete ait olan piyasa kabiliyetinin ve pazarlama becerilerinin birlestirilmesi anlamina

gelmektedir (Deniz, 2002).

Genel anlamda ortak girisim, dogrudan yabanci yatirimlarin diger bir
kategorisi olan stratejik birlesmelerle benzer bir yapida oldugu sdylenebilir. Stratejik
birlesmelere benzer sekilde ortak girisimlerde de bilgi, tecriibe, mali ve teknik destek
imkanlar1 ile risk ve maliyetler paylagilmaktadir. Temel ayrim ise stratejik
birlesmelerde farkl iilkelerde faaliyet gdsteren yatirimci firmalarin birlesmesi s6z
konusuyken ortak girisimlerde ayni lilkede saglanan birlesmelerin s6z konusu

olmasidir.

Genel olarak ortak girisimlerin temel sebebi; bilgi ve teknolojik imkanlara
sahip olan yabanci yatirimcilarin, piyasa hakimiyetine ve Pazar kabiliyetine sahip yerli
firmalarla giiclerini birlestirerek yeni pazarlara agilmayi amaglamasidir. Bu sayede
yabanci yatirimci firma Pazar kapasitesini arttirirken yerli firma ise transfer edecegi

iiretim becerileriyle verimlilik artigini saglayabilecektir (Seyidoglu, 2003:721).

Bu kapsamda ortak girisimin olumlu yonlerini asagidaki bi¢imde

siralayabiliriz(Seyidoglu, 2001);

-Ulkelerin, siyasi sebeplerle piyasa ozgiirliigiinii azaltmaya y&nelik

millilestirme politikalarinin etkisini kirabilmek
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-Yatirim sahibi tilkelerin yerel firmalari ortakligini tegvik etmesi ve tek sahipli

piyasa yapisini degistirmesi

-Ev sahibi tilkedeki ortagin deneyim ve tecriibe kazanarak yerli sermaye

pazarina girmesinin kolaylagsmasi

-Yerel ortagin sahip oldugu yabanci olmama statiisiiniin satiglarin

gelistirilmesine olanak vermesi

-Yabanci ortagin yerel ortaktan o {ilkenin sahsina miinhasir 6zelliklerini
ogrenerek hizli gelisim saglayabilmesi. Normal sartlarda yillar siirecek uyum saglama

stirecinin kisa siirede asilmast

-Yerel ortaktaki teknolojinin yatirim yapilan iilkede kullanima daha elverisli

olmasi

Bunlarin yaninda ortak girisimin olumsuz yonlerini de su sekilde

aciklayabiliriz(Boratav, 2009).

-Yatirim yapilan iilke tarafindan ortak girisimin zorunlu tutulmasindan dolay1

yerel firma tarafindan suistimallerin gergeklestirilmesi
-Transferlerin fiyatlanmasi
-Hisse senedine dair politikalardaki uyumsuzluklar

-Ozgiirliiklerin ve esnekliklerin azalmasi

2.2.3.5. Satin Alma ve Birlesmeler

Birden fazla sayidaki firmanin sahip olduklar: hukuki statiilerini sona erdirerek
sahip olduklar1 her tiirlii bilgi, birikim, varlik ve imkanlarini yeni bir sirket kurarak
bagimsiz bir tiizel kisilik altinda toplamasi birlesmelere Ornektir (Bakirtas vd.,
2009:238) Satin alma ve birlesmeleri bir nevi firma evlilikleri olarak adlandirabilir.
Burada dikkat edilmesi gereken temel nokta firma evliliklerinin yani satin alma ve
birlesmelerin yerel firmalardan yabanci firmalara dogru gerceklesmesidir. Bu yabanci
yatirim tilirlinde diger tiirlerde oldugu gibi yerli ekonomi yatirimlardan yeterince

faydalanamaz. Bunun en 6nemli sebebi yerli firmanin birlesme siirecinde edinimi hisse
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senetlerinde pay alma yoluyla saglamasidir (Craenen ve Handrin, 2006:3). Esit hak ve
sorumluluklara sahip iki firmanin goniillii olarak birlesmesiyle ortaya ¢ikan firmalar
yeni sirket kurma yoluyla birlesmelere 6rnek olusturuyorken bir firmanin digerini
devralmasiyla olusan sirketler ise satin alma yoluyla birlesmelere Ornek

olusturmaktadir (Felek, 2016:12).

Seyidoglu, (2001) Yeni sirket kurma ya da satin alma yoluyla birlesmelerin

olumlu ve olumsuz yonlerini asagidaki sekilde belirtmistir;
Olumlu yonleri;

-Yabanci iilke sinirlart igerisindeki birlesmelerde i¢ iktisadi sartlara gére daha

biiyiik 6lgek ekonomilerine ulagilabilmektedir.
-AB basta olmak iizere yabanci iilkelerdeki piyasalar1 giriglerin hizlanabilmesi

-Yerel firmanin teknolojiyi elde etmek icin katlanmasi gereken maliyetlere

ihtiya¢c duymadan yabanc1 firma araciligiyla teknolojik imkanlar1 elde edebilmesi
Olumsuz yonleri;

-Yerel farkliliklardan, kiiltiirel ve geleneksel uyusmazliklardan dolay1

birlesmelerin zorlasmasi

-Yerli firmanin yabanci firma igerisinde karakteristik varligini yitirmesinin

politik yansimalarinin olumsuz olmasi

-Farkl1 etnisiteye sahip firmalarin birlesmesi sonucunda ortaya ¢ikacak is¢i

haklar1 ve toplu s6zlesme sorunlari
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UCUNCU BOLUM

LITERATUR INCELEMESIi VE AMPIRIK UYGULAMA

Bu boéliimde finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi ekonometrik yontemler kullanarak analiz eden ¢aligsmalar
incelenecektir. Calismalar incelenirken ti¢ alt baglik altinda siniflandirma yapilacaktir;
ilk 6nce finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasindaki iligskiyi inceleyen ¢alismalar
degerlendirilecektir. Daha sonra dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi inceleyen c¢aligmalar degerlendirilecektir. Son olarak ise finansal
gelisme, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi

inceleyen ¢aligmalar degerlendirilecektir.

Boliimiin son kisminda ise Tiirk ekonomisi i¢in finansal gelisme ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini tespit etmek i¢in

ampirik analiz gergeklestirilecektir.

3.1. Literatiir incelemesi

Bu béliimde konuyla ilgili uygulamali ¢galismalar {i¢ alt baslikta incelenecektir.
Bu sayede literatiirdeki ¢alismalarin genel degerlendirilmesi yapilabilecek ve bizim
uygulamamizin sonucunda elde ettiimiz sonu¢ ile karsilastirma imkam

bulunabilecektir.

3.1.1. Finansal Gelisme-Ekonomik Biiyiime Iliskisini inceleyen

Cahismalar

Ekonometrik yontemlerin hizla gelismesi sayesinde, iktisadi degiskenler
arasindaki iliski daha dogru sekilde tespit edilebilmektedir. Yazindaki caligmalari
incelerken, son donemde Tiirk ekonomisi ve diinyadaki diger iilkeler i¢in yapilan
caligmalar dikkate alinmigtir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki

iliskiyi inceleyen calismalar agsagida incelenmistir.
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Hayaloglu (2015), Kirilgan besli olan; Hindistan, Endonezya, Brezilya,
Tirkiye, Gliney Afrika iilkelerinin 1990-2012 yillar1 arasindaki verilerini inceleyerek
finansal gelisme ile ekonomik bliylime arasindaki iliskiyi analiz etmistir. dinamik
panel veri analiz tekniginin kullanildig1 ¢alismada finansal gelismenin ekonomik

biiylime tizerinde olumlu etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tunali ve Onuk (2017), Tiirkiye’de 2003-2015 donemine ait ii¢ aylik hisse
senedi islem hacminin GSYH’ya orani, banka kredilerinin GSYH’ya oran1 reel GSYH
bliylime orami gostergelerini kullanarak finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Granger nedensellik testi yontemine gore yapilan
calismada ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru olumlu bir etkinin varlig

tespit edilmistir.

Caglan ve Celik (2018), Orneklemi Tiirkiye olan 35 makale iizerinden
ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Iki
parametre arasindaki iliskinin gelecegine dair bulgular edinmeyi amaglayan ¢alismaya
gore hem arz Onciillii hem talep takipli hem de karsilikli nedensellik iligkisinin mevcut

oldugu sonuglara ulagilmistir.

Eratag-Sonmez-Saglam (2019), EAGLE:s iilkeleri olan Brezilya, Cin, Meksika
Tiirkiye, Misir, Hindistan ve Endonezya’nin 1980-2016 yillar1 arasindaki verileri
analiz ederek ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasindaki korelasyonu
incelemistir. Panel veri analizi sonuglarina goére finansal gelismeden ekonomik
bliylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Yani arz ¢ekisli
yaklagim gegerlidir.

Atay (2020), 1961 ve 2015 yillar1 arasindaki verilerle Tiirkiye’deki ekonomik
biiyiime ve finansal gelisme arasindaki korelasyonu test etmistir. Granger nedensellik

testi sonuglarma gore ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Demir (2021), 2006 ve 2020 arasindaki verilerle Tirkiye’deki ekonomik
biliylime ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi incelemistir. VAR ve Esgbiitiinlesme
testinin kullanildig1 calisma sonucunda Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ve finansal

gelisme arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir.

52



Eroglu ve Yeter (2021), Tiirkiye’deki ekonomik biiylime ve finansal gelisme
arasindaki iliskiyi 1991-2019 yillar1 arasindaki verilerle analiz etmislerdir. Toda
Yamamato nedensellik testi ile gerceklestirilen calismada finansal gelismeden

ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Tuncay ve Orug (2021), Ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki
iliskiyi; Tiirkiye, Tayland, Polonya, Romanya, Meksika, Malezya, Endonezya, Sili,
Brezilya ve Arjantin’in 2010 ve 2018 yillar1 arasindaki verilerle analiz etmislerdir.
Tahmin Edilebilir En Kiiglik Kareler (Feasible Generalized Least Square- FGLS)
yonteminin kullanildig1 ¢aligmada 6zel sektore saglanan finansman desteginin iktisadii

biliylimeyi pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

Giizel ve Olug (2021), 1970 ve 2015 yillar1 arasindaki verileri esas alarak
Tiirkiye’deki ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Johansen esbiitiinlesme testi ile Granger Nedensellik testinin kullanildig:
calismada ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasinda c¢ift yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Sofuoglu (2022), D-8 iilkelerinin (Tiirkiye, Banglades, Misir, Endonezya, iran,
Malezya, Nijerya ve Pakistan) 1985 ve 2020 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
ekonomik biiyliime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi incelemistir. Panel VAR

analizinin kullanildigi caligmaya gore karsilikli nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Tasseven ve Yilmaz (2022), 2005 ve 2020 yillar1 arasindaki verilerle
Tirkiye’deki ekonomik biliylime ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi analiz
etmislerdir. Johansen es biitiinlesmesi, vektor hata diizeltme modeli tahmini, granger
nedensellik testi, darbe-tepki ve varyans ayristirma analizinin kullanildigi ¢aligma

neticesinde ekonomik biiyiimenin finansal gelismeye sebep oldugu tespit edilmistir.

Ogul (2022), Tiirkiye’deki finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi 1980-2019 yillar1 arasindaki verilerle incelemistir. Johansen esbiitiinlesme
testinin kullanildig1 ¢aligmada finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek

yonlii nedenselligin varlig: tespit edilmistir.

Demirkale ve Ebghaei (2023), 2008 ve 2022 yillar1 arasindaki verileri

kullanarak ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi Tiirkiye 6zelinde
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incelemiglerdir. NARDL testinin kullanildig1 analizde finansal gelismeden ekonomik

bliylimeye dogru arz onciillii hipotezin varligi tespit edilmistir.

Cinar vd. (2023), 39 Afrika, 34 Asya ve Pasifik, 41 Avrupa, 25 Orta Dogu ve
Orta Asya ve 34 Bati Yarimkiire iilkesinin 1995-2020 yillar1 arasindaki verilerini
kullanarak ekonomik biiyliime ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi test etmislerdir.
Panel Veri Analizinin kullanildig1i calismaya gore ekonomik biiyliime ve finansal

gelisme arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Yalgin ve Cift¢i (2023), 1990 ve 2020 yillar1 arasindaki verilerle Tiirkiye’deki
ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ARDL sinir
testinin kullanildig1 analizde finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek

yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

3.1.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile Ekonomik Biiyiime Iliskisini

inceleyen Cahismalar

Son dénemde dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki

iliskiyi inceleyen calismalar asagida incelenmistir.

Ayaydin (2010), 1970-2007 arasindaki verilerle Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. birim kok analizi,
Johansen-Juselius Ko-entegration testi ile VAR nedensellik analizi ve varyans
ayristirmasindan olusan VAR analizi yontemlerinin kullanildigi analizde dogrudan
yabanc1 yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit

edilmistir.

Gorgiilii ve Akcay (2015), Gelismekte olan 49 iilkenin 1991 ve 2009 yillari
arasindaki verilerini kullanarak bu iilkelerde dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik
bliylime arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Panel Analizinin kullanildig1 ¢alismaya
gore dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin 6nemli

olmamakla birlikte baz1 bolgelerde negatif dahi olabilecegi tespit edilmistir.

Acar (2016), 2001 ve 2015 yillar1 arasindaki verileri kullanarak Tiirkiye’deki

dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir.
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Granger nedensellik testinin kullanildig1 ¢alismaya gore dogrudan yabanci yatirimlar

ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Ucan vd.(2017), 1980 ve 2015 wyillar1 arasindaki verileri kullanarak
Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Granger testinin kullandig1 g¢alismaya gore dogrudan yabanci
yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit

edilmistir.

Tasdemir ve Erdas (2018), 2006-2016 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
Tiirkiye’deki ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi
analiz etmislerdir. Granger nedensellik testinin kullanildig1 ¢calismaya gore dogrudan

yabanci yatirimlarin tek yonlii olarak ekonomik biiyiimeyi etkiledigi tespit edilmistir.

Kiiliink (2019), Tiirkiye, Azerbaycan, Tiirkmenistan, Ozbekistan, Kazakistan
ve Kirgizistan’in 2001-2017 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak ekonomik biiylime
ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi test etmistir. Pedroni, Kao ve
Johansen Fisher Esbiitiinlesme Testlerinin kullanildigi calismaya goére dogrudan
yabanci yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin

varlig1 tespit edilmistir.

Agir ve Rutbil (2019), 1974-2017 yillar1 arasindaki verilerle Tirkiye’deki
dogrudan yabanc1 yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi test etmislerdir.
S6z konusu ¢alismada yararlanilan VAR analizine gore dogrudan yabanci yatirimlarin

ekonomik biiylimeyi etkilemedigi sonucuna varilmistir.

Syzdykova ve Oralbaykizi (2019), Orta Asya Ulkelerinin 1995 ve 2017 yillari
arasindaki ekonomik verilerini kullanarak ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Panel ARDL testinin kullanildigi
caligmaya gore dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerindeki

etkilerinin pozitif oldugu tespit edilmistir.

Benghoul ve Aydin (2019), 1984 ve 2017 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
Tiirkiye’deki ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi
incelemisleridir. VAR analizinin kullanildig1 ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarla

ekonomik biiylime arasinda herhangi bir nedensellik testine rastlanilmamastir.
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Karis ve Tandogan (2020), Tirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biiyiime iliskisini 1980 ve 2018 yillar1 arasinda incelemislerdir. Toda-
Yamamoto nedensellik testinin kullanildigi calismaya gore ekonomik biiylimeden

dogrudan yabanc1 yatirimlara dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Syzdykova(2020), Arnavutluk, Bosna Hersek, Karadag, Sirbistan, Makedonya,
Giircistan, Azerbaycan, Ermenistan, Beyaz Rusya, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova,
Rusya, Tacikistan, Tiirkmenistan, Ukrayna ve Ozbekistan’in 1995 ve 2018 yillari
arasindaki ekonomik verilerden yararlanarak ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iligskiyi analiz etmistir. Westerlund panel esbiitiinlesme testinin
kullanildig1 ¢aligmaya gore dogrudan yabanci yatirimlarin gecis ekonomilerinde

ekonomik biiylimeyi sagladig: tespit edilmistir.

Dursun (2021), BRICS-T iilkelerinin 1995-2006 yillar1 arasindaki yillik
ekonomik verilerini kullanarak ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iliskiyi incelmistir. panel veri analizinin kullanildigi ¢alismaya gore
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda esbiitlinlesme iliskisinin

oldugu tespit edilmistir.

Kilig ve Kizilkaya (2022), Tirkiye’deki ekonomik biiylime ve dogrudan
yabanci yatirimlar iligkisini 1971 ve 2019 yillar1 arasindaki verilerle analiz etmislerdir.
ARDL yonteminin kullanildigi arastirmaya gore dogrudan yabanci yatirimlar ile

GSYH arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varlig: tespit edilmistir.

Deger (2022), 2005 ve 2020 yillar1 arasindaki ekonomik verileri kullanarak
Tirkiye’deki ekonomik biliylime ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi
incelemistir. Simetrik Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonuglarina gére dogrudan
yabanci yatirnmlardan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin

varligi tespit edilmistir.

Ball1 ve Aydin (2022) ,2006 ve 2021 yillar1 arasindaki verilerle Tiirkiye’deki
ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
ARDL analizi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biliylimeyi uzun dénemde olumlu, kisa donemde

olumsuz etkiledigi, nedensellik iliskisinin ise iki yonlii oldugu sonucuna varilmaistir.
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Ebghaer (2023), Misir, Suudi Arabistan, Fas, Urdiin, Tunus, iran, Tiirkiye ve
Yemen’in 1980-2020 yillar1 arasindaki verileri kullanarak dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Ekonometrik test
sonuclarina gére Misir, Suudi Arabistan, Fas, Tunus, Tiirkiye ve Yemen'de dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerinin pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu, Urdiin ve Iran'da ise dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik

bliylime iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir

Genger ve Bozkurt (2023), 1998-2021 yillar1 arasindaki tiger aylik donemlere
ekonomik verileri kullanarak Tirkiye’deki ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir. Fourier ADF birim kok testi, ARDL
sinir testi ve Hacker-Hatemi-J bootstrap nedensellik testlerinin kullanildig1 ¢calismaya
gore ekonomik biiylimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii nedensellik

iligkisinin varligi tespit edilmistir.

Ugur ve Celik (2023), E7 iilkelerinin 1997 ve 2019 yillar1 arasindaki ekonomik
verileriyle ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci yatirim iligkisini incelemislerdir.
Calismada kullanilan panel veri analizi sonuglarina gore dogrudan yabanci
yatirimlarin E7 iilkelerindeki ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin pozitif oldugu

tespit edilmistir.

Ozdemir ve Koyuncu (2023), Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Makedonya, Romanya, Slovak Cumbhuriyeti,
Slovenya, Estonya, Letonya ve Litvanya’nin 1996 ve 2018 yillar1 arasindaki ekonomik
verilerini kullanarak ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Panel veri analizinden yararlanilan ¢alismanin sonuglarina
gore dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi pozitif ve anlamli olarak

etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

3.1.3. Finansal Gelisme, Dogrudan Yabanei Yatirimlar ile Ekonomik

Biiyiime iliskisini inceleyen Calismalar

Ustaoglu (2021) dogrudan yabanci yatirimlar ile yabanci portfy yatirimlarinin

ve finansal gelismisligin, ekonomik biiylime iizerindeki etkisi incelemistir. 1990 ile
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2017 yillar1 arasindaki 2 yillik donem ig¢in 133 iilke panel veri yontemi kullanarak
analiz yapilmistir. Calismanin neticesinde dogrudan yabanci yatirimlar ile yabanci
portfoy yatirimlarinin ve finansal gelismenin iigiiniin de ekonomik biliyiimeyi pozitif
etkiledigi tespit edilmistir. Calismadan elde edilen bir diger sonug ise dogrudan
yabanci yatirimlar ile portfoy yatirimlarinin, finansal gelismislik belirli bir seviyeye
ulastiktan sonra etkiledigidir. Finansal sistemin gelismislik seviyesi arttikca ekonomik
bliylimeyi ters u seklinde etkiledigi yani ilk dnce pozitif sonra ise negatif etkiledigi

sonucuna ulagilmistir.

Felek ve Caglar (2018)konuyu farkli bir agidan ele alarak Tirkiye’de finansal
geligsmislik ile iktisadi biiyiimenin, AB’den gelen dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisi incelenmistir. Tiirkiye i¢in arz onciillii yaklasimin gegerli oldugu
ayrica finansal gelismislik ile iktisadi bliylimenin birlikte AB’den gelen dogrudan

yabanci yatirimlari etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Demirtas ve Ilikkan Ozgiir (2015), Tiirkiye’deki finansal gelisme ve dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi 1992-2013 yillan
arasindaki verileri kullanarak incelemistir. Johansen Egbiitiinlesme Testi sonuglarina
gore Dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi ancak

bu etkinin yeterli diizeyde olmadigi tespit edilmistir.

Oztiirk ve Bayar (2021) OECD iilkeleri i¢in 1995 ile 2018 yillar1 arasindaki
donemi kapsayan donem i¢in panel nedensellik yontemi kullanarak istihdam, finansal
gelisme, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiler incelenmistir. Calismanin sonucunda bazi degiskenler arasinda tek yonlii
nedensellik bulunmugtur; istihdam ve iktisadi biiylime degiskenlerinden finansal
gelismislige dogru ve ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan finansal

gelismeye dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Literatiirdeki calismalar genel olarak degerlendirildiginde bir ortak sonug
bulunamadigt; incelenen iilke ve zaman araligima gore farkli sonuglar elde edildigi
sOylenebilir. Yine ayni sekilde analizde kullanilan degiskenler ve ekonometrik yontem

de farkli sonuglar elde edilmesine neden olabilmektedir.
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3.2. Ampirik Uygulama

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde 1974-2023 doneminde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ve finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi
incelenmektedir. Ampirik analizlerde net giris seklinde dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin gayrisafi yurtici hasilaya orani (FDI), finansal gelismeye vekil degisken
olarak mevduat bankalar1 ve diger aract kurumlar tarafindan 6zel sektore verilen
kredilerin gayrisafi yurti¢i haglaya oran1 (FD) ve dogal logaritmasi1 alinmis 2015 baz
yil fiyatlar1 ile Amerikan dolari cinsinden gayrisafi yurtici hasila (GDP) degiskenleri
kullanilmaktadir. Finansal gelismenin yerine hangi vekil degiskenlerin kullanilacagina
yonelik ekonomi yazininda birg¢ok tartisma bulunmaktadir. Bu ¢alismada ise Calderon
ve Liu (2003), Aslan ve Koralp (2006) ¢alismalarini takiben mevduat bankalar1 ve
diger araci kurumlar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin gayrisafi yurtici haslaya
oran1 degiskeni kullanilmaktadir. Ciinkii 6zel sektoriin finansal piyasalardan kredi
talebi ekonomik biiyiimenin bir nevi &ncii gdstergesi oldugu diisiiniilmektedir. Ozel
kesimin artan kredi talebi eger yatirim istahi ile iligkili ise ekonomilerin genisleme
rejimlerinde daha fazla yatinm yapma istegi olusturmakta ve ¢arpan etkisi
yaratmaktadir. Degiskenler Diinya Bankasi veri tabanindan alinmaktadir. Calismanin
uygulama boliimiinde tanimlayici istatistikler, korelasyonlar, fourier birim kok testi ve
fourier gecikmesi dagitilmis otoregresif model, nedensellik test sonuclar1 yer
almaktadir. Ampirik analizlerde fourier tipi birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik
testlerinin kullanilmasinin nedeni ampirik periyodun uzun bir zaman dilimini
kapsamasi1 ve ozellikle bagimli degisken olan ekonomik biiyiimenin konjonktiirel

dalgalanma yasamasina dayanmaktadir.
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Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Net Girig (%GDP) Ortalama

Sekil 3.1. Yillar itibariyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ortalamasi

Sekil 3.1°de 1974-2000 yillar1 arasinda dogrudan yabancit sermaye
yatirimlarinin dar bir bant icerisinde ve beklenenden daha az oldugu goriilmektedir.
Kasim 2000-Subat 2011 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
yiikselmesi dikkate ¢arpmaktadir. Akabinde 2003 yilindan itibaren makro ekonomik
ve politik istikrar ise en yiikselisler oldugu goriilmektedir. 2010 sonrast donemde ise
konjonktiirel gelismeler ile birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
dalgalanmalar olugmaktadir. Baslangi¢ ve bitis datalar1 géz Oniine alindiginda yillar
itibariyle dogrudan yabanci sermaye girislerinde artan bir trend bulunmaktadir. Ote
yandan 1974-2023 doneminde ortalama net dogrudan yabanci sermaye yatirimi
girisinin gayrisafi yurtici hasilaya orani %0.88 olmaktadir. 1974-2004 aras1 donemde
(2001 yili hari¢) s6z konusu ortalamanin altinda kalmaktadir. 2004 yilin sonrasi

donemde ise ortalamanin iistiinde yatirim girisi bulunmaktadir.
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Amerikan Dolari Cinsinden Gayrisafi Yurtigi Haslila Ortalama

Sekil 3.2. Ekonomik biiyiikliik ve ortalamasi

Sekil 3.2°de dogal logaritmasi alinmis Amerikan dolar1 cinsinden gayrisafi
yurtici hasila ve aritmetik ortalamasi yer almaktadir. Baslangic ve bitis datalar1 net bir
sekilde ekonomik biiyiimenin artan bir trend igerisinde devam ettigini gostermektedir.
1978-1984 donemi, 1994 yili, 2000-2002 donemlerinde Tiirkiye ekonomisinin
yasadigi makro ekonomik krizler kesin bir sekilde daralmaya neden olmaktadir.
Yurti¢i gelisen sosyo-ekonomik olaylar ve 2008 Kiiresel ekonomik krizin etkileri ile
birlikte 2010-2020 aras1 donemde yatay bir trende yer almaktadir. 2020 yilinda kiiresel
pandemi sartlari nedeniyle ekonomik daralma yasanmasina ragmen ertesi yil Tiirkiye
ekonomisi tekrar biiyiime trendine devam etmektedir. Ote yandan 1974-2002 arasi

donemde ortalamanin altinda bir ekonomik biiyiikliik bulunmaktadir.
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Finansal Gelisme Ortalama

Sekil 3.3. Finansal gelisme ve ortalamasi

Sekil 3.3’te yillar itibariyle mevduat bankalar1 ve diger araci kurumlar
tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin gayrisafi yurtici haslaya orani ve aritmetik
ortalamast yer almaktadir. 1974-2023 doneminde finansal gelismenin aritmetik
ortalamasi %30.03 olmaktadir. 1974-2010 doneminde finansal gelismenin ortalamanin
altinda kaldig1 goriilmektedir. Dikkat edildiginde 2010 yili verisiyle aritmetik
ortalamanin eslestigi ve bu tarihten itibaren finansal gelismenin ortalamanin iistiinde
kaldig1 goriilmektedir. Finansal gelismenin ise 2001 krizinin etkisiyle finansal

kesimde yapilan regiilasyonlar ile birlikte 2004 yilindan itibaren yiikseldigi

goriilmektedir.
Tablo 3.1. Tanimlayici istatistikler
InGDP FDI FD

Ortalama 11,399 0,888 30,031
Maksimum 12,01 (2023) 3,623 (2006) 75,177 (2022)
Minimum 10,549 (1974) 0,019 (1976) 13,588 (1982)
Standart Sapma 0,511 0,854 19,776
Varyasyon Katsayisi 0,045 0,962 0,659
Carpiklik 0,418 1,247 1,238
Basiklik 2,934 4,228 2,891
Jarque-Bera 1,466 16,107 12,799
Olasilik 0,480 0,00 0,00*
p<0.01 a
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Tablo 3.1°de ii¢ degiskene ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Daha
once verilen grafiklerde her bir degiskene ait aritmetik ortalamalar kullanilmaktadir.
Ekonomik biiyiikliigiin en yiiksek degerine 2023 yilinda ve en diisiik degerine 1974
yilinda ulagmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise en yiiksek degerine
2006 ve en diisiik degerine 1976 yilinda ulagsmaktadir. Finansal gelisme ise en yiiksek
2022 ve en diisiik 1982 yilinda goriilmektedir. Varyasyon katsayisina gére modelde
yer alan degiskenler igerisinde en yiiksek belirsizlige dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlart ve en diisiik belirsizlige gayrisafi yurtici hasila sahiptir. Her fig
degiskeninde kuyruk dagilimi saga carpiktir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin dagilimi dik ve diger degiskenlerin basiktir. Jarque-Bera normallik
testine gore ekonomik biiylime degiskeni i¢in normal dagilimin oldugunu iddia eden
sifir hipotezi kabul edilmektedir. Finansal gelisme ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart i¢inse normal dagilimin olmadigin1 gosteren alternatif hipotez %1 anlam

seviyesinde kabul edilmektedir.

Tablo 3.2. Degiskenler arasindaki korelasyonlar

InGDP FDI FD
InGDP 1 - -
FDI 0.729 (0.00)*** 1 -
FD 0.721 (0.00)*** 0.416 (0.00)*** 1

p<0.01 a

Tablo3.2’de degiskenler arasindaki korelasyonlarin %1 anlam seviyesinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ve finansal gelisme arasinda pozitif ve gii¢lii bir korelasyon bulunmaktadir.
Finansal gelisme ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda ise pozitif ve orta

derecede korelasyon bulunmaktadir.

Tablo 3.3. Fourier KPSS Test Sonuglari

InGDP Frekans (k) FKPSS
Sabitli Model 1 0.423%**
Sabitli ve Trendli Model 1 0.049*
FDI
Sabitli Model 1 0.121
Sabitli ve Trendli Model 1 0.054%**
FD
Sabitli Model 1 0.355%**
Sabitli ve Trendli Model 1 0.052*

Notlar: FKPSS testinde k=1 i¢in %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde kritik degerler sirastyla sabitli
model i¢in 0.131, 0.172 ve 0.269, sabitli ve trendli model i¢in 0.047, 0.054 ve 0.071’dir. p<0.1 *, p<0.05
#¥ <] FE*
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Amerikan dolar1 cinsinden gayrisafi yurtici hasila degiskeni sabitli modelde
%1 anlam seviyesinde ve sabit-trendli modelde ise %10 anlam seviyesinde fourier
birim kok tasimaktadir. Ampirik analiz periyodunun uzun olmasi ve bu siireg
icerisinde gayrisafi yurti¢i hasilanin konjonktiirel dalgalanma yasamasi muhtemel
olmasi nedeniyle iktisat teorisine beklenen bir sonug ¢ikmaktadir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin net girigleri ise sabitli modelde birim kok tasimamaktadir.
Ancak trende degiskeninin dahil edildigi modelde ise %5 anlam seviyesinde fourier
birim kok bulunmaktadir. Bu sonucun arkasinda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarimi etkileyen politik istikrar, Pazar olanaklari, uluslararasi piyasalara
entegrasyon, doviz kuru tercihi gibi digsal faktorlerin etkili oldugu diisiiniilmektedir.
Finansal gelisme degiskeni ise sabitli modelde %1 anlam seviyesinde, trendli modelde
ise %10 anlam seviyesinde fourier birim kok tagimaktadir. Finansal gelismenin
gostergesi olarak mevduat bankalar1 ve diger aract kurumlar tarafindan 6zel sektore
verilen kredilerin gayrisafi yurtici haslaya oran1 degiskeni kullanilmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinin 1974-2023 donemi igerisinde yasadigi gerek yurtigi gerekse uluslararasi

piyasalardan kaynaklanan negatif soklarin bu sonucu neden oldugu diisiiniilmektedir.
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Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
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Sekil 3.4. Ham veri ve fourier fonksiyonlar

Sekil 3.4’te modelde yer alan her bir degiskene ait ham veriler ve bu verilerden
elde edilen fourier fonksiyonlar yer almaktadir. Gayrisafi yurti¢i hasila degiskeni
sabitli modelde fourier fonksiyonlara uyum gostermektedir. ancak trendli modelde ise
fourier dalgalarindan ziyade dogrusal bir trend dahilinde gitmektedir. Sabitli modelde

fourier fonksiyonlarin bitisi gayrisafi yurti¢i hasilada daralma rejimine girildiginin
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isareti olabilir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari net girisleri ise 6zellik 2001-
2006 ve 2010 sonras1 donemde gosterdigi yapisal kirilmalar nedeniyle fourier
fonksiyonlara uyum saglayamamaktadir. Finansal gelisme endeksi hem sabitli hem
de trendli modeli fourier fonksiyonlara uyum saglamaktadir. Trendli modelde 2005
sonrast donemde fourier fonksiyonlar dogrusal trend seklinde hareket etmektedir.
Sabitli modelde ise fourier fonksiyonlar ilerleyen yillarda 6zel sektore verilen kredi

hacminde daralma olacagi kanaatini uyandirmaktadir.

Ekonomik biiyiimenin bagimli, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve finansal

gelismenin bagimsiz degisken oldugu fourier gecikmesi dagitilmis otoregresif model;

_ (2mkt 2kt
AlnGDPt - 60 + 5151n( T ) + 62COS( T ) + 63lnGDPt_1 + 64FDIt_1 + 65FDt_1 +

p—-1 p—1 p—1
Z ¢’  AInGDP,_; + z ¢’ AFDI,_, + Z ' AFD._; + ¢,
i=1 i=1 i=1

seklinde kurulmaktadir. o, sabit terimi, 6, ve o, siniis ve kosintis fourier fonksiyonlari,

6,ve Oz sirasityla dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve finansal gelisme

degiskenine ait parametreleri ifade etmektedir.

Tablo 3.4. FARDL esbiitiinlesme test sonuglari

Optimal Frekans min AIC
0.4 -2.757
Test Istatistigi 90% 95% 99%
Fa 6.161%%* 5.153 5.186 5.364
t -3.876* -3.588 -3.893 -4.016
Fs 3.507* 3.265 4.048 4.941

Banerjee vd. (2017) fourier esbiitiinlesme testinde fourier esbiitiinlesme iliskisi
bulunmadigimma karsilik, fourier esbiitiinlesme iliskisi test edilmektedir. Fg ve t
istatistiklerine gore %10 anlam seviyesinde, Fa istatistigine gore %1 anlam

seviyesinde alternatif hipotez kabul edilmektedir (Yilanct vd., 2020).

66



Tablo 3.5. FARDL uzun dénem parametreler

FMOLS DOLS CCR
Parametre Olasilik Parametre Olasilik Parametre Olasilik
Sabit 12.288 0.00%** 12.972 0.00%** 11.955 0.00%***
FDI 0.094 0.00%** 0.114 0.076* 0.094 0.015%*
FD -0.002 037 -0.003 0.46 -0.002 0.45
Sinus 2.077 0.00%** 1.654 0.035%* 2.153 0.00%***
Cosiniis -1.625 0.55 -2.239 0.55 -1.306 0.64

FMOLS tam modifiye edilmis en kiigiik kareler, DOLS dinamik en kiiciik kareler, CCR kanonik
korelasyonlu regresyonu ifade etmektedir. p<0.1 *, p<0.05 **, p<0.1 ***

Tablo 3.5’te ii¢ farkli tahmin yontemi ile elde edilen parametre tahminleri yer
almaktadir. Oncelikle her ii¢ yontemde de sabit terimler %1 anlam seviyesinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Ote yandan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
iligkin parametre FMOLS yonteminde %1 anlam seviyesinde, DOLS yonteminde %10
anlam seviyesinde ve CCR yonteminde %S5 anlam seviyesinde istatistiksel olarak
anlamhidir. Bu sonuglara goére dogrudan yabanci sermaye yatirimlari %1 artarsa
ekonomik biiylime FMOLS yontemine gore %0.94, DOLS yontemine gore %0.11 ve
CCR yontemine gore %0.094 artar. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiylime iizerindeki en yiiksek etkisini dinamik en kiigiikk kareler
gostermektedir. Finansal gelisme ve kosiniis fonksiyonlarina ait parametreler hicbir
tahmin yonteminde istatistiksel olarak anlamli ¢itkmamaktadir. Siniis fonksiyonu ise
FMOLS ve CCR modelinde %1 anlam seviyesinde, DOLS modelinde %5 anlam

seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir.

Tablo 3.6. Fourier nedensellik test sonuglari

Ho: FDI #> InGDP

Asimptotik Bootstrap

Wald Olasilik Degeri  Olasilik Degeri P s
Fourier Standart GC tek frekans 0.216 0.642 0.647 31 -
Fourier TY tek frekans 0.154 0.694 0.692 31 1
Fourier Standard GC birikimli frekans ~ 0.006 0.937 0.946 31 -
Fourier TY birikimli frekans 0.219 0.896 0.879 32 1
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Ho: InGDP #> FDI

Asimptotik Bootstrap

Wald Olasilik Degeri  Olasilik Degeri kKp dna
Fourier Standart GC tek frekans 8.628 0.00%** 0.00%** 31 -
Fourier TY tek frekans 4318 0.038** 0.043** 31 1
Fourier Standard GC birikimli frekans ~ 3.642 0.056* 0.066* 31 -
Fourier TY birikimli frekans 2.186 0.335 0.349 32 1
Ho: FD # InGDP
Wald o Degeri_ Olaute Degeri * P4
Fourier Standart GC tek frekans 1.844 0.174 0.183 11 -
Fourier TY tek frekans 3.242 0.072%* 0.089* 11 1
Fourier Standard GC birikimli frekans ~ 9.588 0.00%** 0.011** 32 -
Fourier TY birikimli frekans 9.433 0.00%*** 0.00*** 31 1
Ho: InGDP # FD
Wald O{:::ﬁplt;;g;ri 0123?12532%&1 k' p dma
Fourier Standart GC tek frekans 5.504 0.019** 0.014** 11 -
Fourier TY tek frekans 0.329 0.566 0.556 11 1
Fourier Standard GC birikimli frekans ~ 8.488 0.014** 0.017** 32 -
Fourier TY birikimli frekans 2.984 0.084 0.084* 31 1

Notlar: a, b, ¢ degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul
edildigini gostermektedir. Bootstrap sayist 1000°dir. k; optimal frekansi, p; optimal gecikme uzunlugu,
dmax; maksimum biitiinlesme derecelerini, GC; Granger nedenselligi, TY; Toda-Yamamoto nedenselligi
ifade etmektedir. Optimal gecikme uzunlugunun segilmesinde Akaike Bilgi Kriteri kullanilmaktadir.
Granger’a dayali nedensellik testleri Enders ve Jones (2016), TY tabanli nedensellik testleri ise

Nazlioglu vd., (2016) tarafindan gelistirilmistir. p<0.1 *, p<0.05 ** p<0.1 ***

Tablo 3.6’da modelde yer alan degiskenler arasinda alternatif fourier
nedensellik testlerine iliskin sonuclar yer almaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarindan ekonomik biiyiimeye dogru fourier nedensellik bulunmamaktadir.
Ancak ekonomik biilyiimeden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru fourier
standart Granger tek frekans nedensellik testinde %1 anlam seviyesinde, fourier Toda-
Yamamoto tek frekans nedensellik testinde %5 anlam seviyesinde, fourier standart
Granger birikimli frekans nedensellik testinde %10 anlam seviyesinde nedensellik
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bulunmaktadir.

Finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru fourier Toda-Yamamoto tek
frekans nedensellik testinde %10 anlam seviyesinde, fourier standart Granger birikimli
frekans nedensellik ve fourier Toda-Yamamoto birikimli frekans testlerinde %1 anlam
seviyesinde nedensellik bulunmaktadir. Ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye
dogru fourier standart Granger tek frekans ve fourier standart Granger birikimli

frekans nedensellik testlerinde %5 anlam seviyesinde nedensellik bulunmaktadir.
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SONUC

Son iki yiizyilda sanayi devrimi ile birlikte tiretim hizli bir sekilde artig
gostermistir. Sanayi devrimini gergeklestiren iilkeler ile gerceklestiremeyen iilkeler
arasindaki refah farki hi¢ olmadigr kadar artmistir. Sanayi devriminin yasandigi
ortamda meshur kitabini yazarak modern iktisadin dogmasini saglayan Smith ile
birlikte biiylimeyi agiklamaya calisan teoriler gelistirilmeye baslamistir. Kuskusuz

gelistirilen teoriler iginde bulunulan dénemin ve ¢evrenin sartlarini yansitmaktadir.

Ozellikle son dénemde gelistirilen i¢sel bilyiime teorileri ile bitlikte biiyiimeyi
saglayan faktorler daha kapsamli sekilde incelenebilmektedir. Teknolojinin igsel bir
degisken olarak modellere dahil edildigi teoriler son donemde iilkeler arasindaki

gelismislik farklarini agiklamaya ¢alismaktadir.

24 Ocak kararlariyla birlikte ihracata dayali sanayilesme politikas1 uygulayan
iilkemizde 1980 itibariyle mal ve hizmet ticareti, 1989 itibariyle ise sermaye
hareketleri serbest birakilmigtir. Disa agik bir ekonomi olarak Diinya genelinde
yasanan kiiresellesme egiliminden yararlanarak hizli bir biiyiime patikas1 yakalamaya
calisan iilkemiz hi¢ siiphesiz hem dogrudan yabanci sermaye yatirimlari hem de
finansal sermaye akimlarindan biiyiikk faydalar beklemektedir. Finansal sistemin
gelismesi hem iilke igerisindeki tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesini
saglamakta hem de iilke disindan kar motifi ile lilkeye gelen sicak paraya imkan

sunmaktadir.

Bu c¢alismada dogrudan yabanci yatirimlar, finansal gelismislik ve iktisadi
biiyiime arasindaki iligkiyi incelemek ic¢in Tiirkiye ekonomisinde 1974-2023
donemindeki veriler kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Ampirik analizlerde net
giris seklinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani
(FDI), finansal gelismeye vekil degisken olarak mevduat bankalar1 ve diger aract
kurumlar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin gayrisafi yurti¢i haslaya orani (FD)
ve dogal logaritmast alinmis 2015 baz yil fiyatlar1 ile Amerikan dolar cinsinden
gayrisafi yurtici hasila (GDP) degiskenleri kullanilmaktadir. Analizlerde fourier tipi

birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik testleri kullanilmistir.
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Yapilan analiz neticesinde; dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Ekonomik
bliylimeden, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Bu sonu¢ bilyliyen ekonominin, yatirim yapmak isteyen yatirimcilari
cezbettigini gostermektedir. Biiyliyen ve olumlu bir goriiniim sergileyen ekonomi

yatirim i¢in cazip hale gelmektedir.

Elde edilen diger sonuglara gore finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ulkedeki finansal sistemin gelismesini
olumlu yonde etkilerken, ekonominin biiyiimesi de finansal gelismeyi artirmaktadir.

Karsilikli nedensellik hipotezi Tiirk ekonomisi i¢in gegerlidir.

Ulkemizin hizli ve istikrarl bir sekilde iktisadi biiyiimeyi saglayabilmesi i¢in
finansal sistemini gelistirmesi Onem arz etmektedir. Gelisen finansal sistem
tasarruflar birlestirerek, yatirimlara kanalize ederek biiyiimeyi olumlu etkileyecektir.
Bu gelisme neticesinde artan gelir, finansal {irlinlere ve sisteme olan talebi artiracaktir.
Diger taraftan ekonomik biiyiimenin artmasi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

artmasini saglayacaktir.

Elde edilen sonuglara gore iilkemizin finansal sistemini gelistirmek i¢in 6zel
bir gayret gostermesi gerekmektedir. 2008 finansal krizi ile birlikte tiim diinyada
finansal sistemin saglamlig1 ve finansal istikrarn énemi daha da artmistir. Ulkemizde
2001 bankacilik krizi ile birlikte bankacilik sistemi ve finansal sistemi nispeten saglam
bir yapiya kavugmustur. Diinyadaki degisen ekonomik yapiyla birlikte finansal sistem
de hizli bir sekilde degismektedir. Gerek sistemin saglam bir sekilde dizayn edilmesi
gerekse finansal hizmetlerin ¢esitlerinin ve hacimlerinin artirtlmasi istikrarli ve hizl

biliylime i¢in 6nem arz etmektedir.
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