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GIRIS

Bir iilkenin ekonomik performansi arttirabilmesi i¢in iyi bir finansal sisteme
ihtiyaci vardir. Zamanla gelisen finansal sistem ve ekonomi ile finansal arag ve aracilar
da ¢esitlenmektedir. Finansal piyasalarda cesitliligin artmasi daha karmasik bir siireci
beraberinde getirmektedir. Bir lilke ekonomisinin gelisebilmesi i¢in karmasik siireci
iyl yOnetebilmesi ve finansal istikrar saglayabilmesi gerekmektedir. Karmasikligi
Oonlemek amaciyla Merkez Bankasi da para basma disinda yeni gorevler
tistenmektedir. Merkez Bankasi para politikalar1 ile ekonomiye miidahale ederek

finansal piyasalarda belirleyici olmaktadir.

Zaman ig¢inde kiiresellesmenin artmasi finansal sistemin gelismesini
hizlandirmaktadir. Hem tilkelerin yeni kaynak bulma ve ekonomilerini biiylitme
ihtiyaclart hem de kiiresellesme finansal liberalizasyon olgusunun ortaya ¢ikmasini
saglamaktadir. i¢ kaynaklarin yetersiz kalmasi serbestlesme siirecini gerektirmektedir.

Finansal liberalizasyon ile tilkeler baska iilkelerle ekonomik faaliyette bulunmaktadir.

Liberalizasyon siireci, dis {ilkelerle yapilan ticari faaliyetlerin Oniindeki
sinirlamalarin kalmasiyla olusmaktadir. Finansal liberalizasyon da {ilkelerin daha ¢ok
kaynak ve kazang elde edebilmesi i¢in gereklidir. Finansal liberalizasyon siireci,
ozellikle sermaye akimlarini hizlandirmaktadir. Diinyada II. Diinya Savasi ile
basladig1 kabul edilirken, Tiirkiye’de 1979-1980 yillarindan sonra Onem

kazanmaktadir.

Finansal liberalizasyon artilar1 ve eksileri olan bir siirectir. Ekonomisi giiclii
tilkeler eksilerinden daha az etkilenirken, az gelismis ekonomiye sahip olan iilkeler
daha fazla olumsuz yonlerinden etkilenebilmektedir. Serbestlesme siirecinin etkileri
iilkeden iilkeye ve ¢esitli ekonomik olaylara gore farklilik gostermektedir. Gelismekte
olan ya da az gelismis iilkelerin disa a¢ilma siirecinde daha dikkatli olmalar1 ve

kontrollii davranmalar1 gerekmektedir.

Finansal liberalizasyon siireciyle yogunlagan dogrudan yabanci yatirimlar
gecmisten bugiine tiim tilkeler i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir. Ciinkii az gelismis,

gelismekte olan ya da gelismis lilke ayrimi olmaksizin her lilkenin yabanci sermayeye



ihtiyac1 vardir. Ancak gelismis tilkeler sermaye bakimindan daha zengin oldugu i¢in
ihtiya¢ onceligi diger lilkelere gore daha az olmaktadir. Sermaye gelismis tlilkelerden
gelismekte olan ve az gelismis yani sermaye ihtiyaci olan tilkelere dogru akmaktadir.
Bu akimi saglamanin ¢esitli yollar1 olmakta bitlikte gegmisten giinlimiize en yaygin ve

en 6nemli yolu dogrudan yabanci yatirimlardir.

Ulkelerin ~ ekonomik  bilyiimeyi amaclamasi yatrrm  yapmalari
gerektirmektedir. Fakat sermaye agisindan kisitli olan tilkelerin yatirim yapma ihtimali
disiiktiir. Gelismekte olan ve az gelismis iilkeler gelirin diisiik oldugu tlkelerdir.
Gelirin harcanmayan kismi olarak ifade edilen sermaye bu {ilkelerde kisith
oldugundan tasarrufun saglanmasi dolayisiyla yatirimin yapilmasi agisindan biiyiik
eksiklik yaratmaktadir. Tiim bunlardan anlasilacagi gibi bir iilkede ekonomik
biliylimenin saglanmasi i¢in o lilkede yatirim yapilmasii gerektirmektedir. Yatirim
yapilmasi ise tasarrufa, tasarruf yapilmasi da sermayeye baglidir. Bir iilkenin sermaye
acisindan zengin olmastysa tilkenin gelir durumu ile alakalidir. Bu gerekliliklere sahip
olma konusunda sorun yasayan {lkelerin yabanci sermayeye basvurmasi
gerkmektedir. Sonug olarak iilkeye yabanci sermaye ¢ekmenin en iyi yolu dogrudan
yabanci yatirimlar oldugu i¢in finansal lizeralizasyon, dogrudan yabanci yatirimlar ve

ekonomik biiylime arasinda bir iliski oldugu sdylenebilmektedir.

Bu calismada Tiirkiye’deki finansal lizeralizasyon siireciyle gelen dogrudan
yabanct yatirnmlar ile ekonomik Dbiiyiime arasindaki iligkinin incelenmesi
amaglanmaktadir. Bu kapsamda 1992-2020 arasindaki donem ¢alismaya dahil
edilmistir. Calisma dort boliimden olusmakta, ilk boliimde finansal liberalizasyon ile
ilgili kavramlara, tanimlara, liberalizasyon siirecine ve etkilerine yer verilmistir. Ikinci
bolim de dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili kavramlar, tarihsel siire¢, dogrudan
yabanci yatirim tiirleri ve teorilerinden olusmaktadir. Ugiincii boliim ise ekonomik
biiyiime ile ilgili kavramlara, 6zelliklere, etkilerine ve teorilerine ayrilmaktadir. Son
olarak dordiincii boliim de literatiirdeki ¢alismalardan sonra ekonometrik analiz ile
finansal liberalizasyon, dogrudan yabanci yaririmlar ve ekonomik biiylimenin

iliskilendirildigi sonug¢ kismini1 kapsamaktadir.



BIRINCi BOLUM
FINANSAL LIBERALIZASYON

1.1.Finansal Sistem

Gecmisten glinlimiize gelen zamanda ekonomilerin gelismesiyle finansal arag
ve aracilarin da ¢esitlendigi goriilmektedir. Buradan yola ¢ikarak finansal piyasalar ile
ekonomik sistem arasinda iliski oldugu sdylenebilmektedir. Ozellikle finans yogun
olan iilkelerin ekonomileri gelistik¢ce finansal sitemleri de hem biiyiimekte hem de
karmagiklagmaktadir. Ortaya ¢ikan gelismeler politika yapicilarin, finansal sistemin
isleyebilmesi i¢in daha dikkatli olmalar1 gerekliligini de beraberinde getirmektedir.
Daha giiclii finansal sistem ayni zamanda daha yiiksek ekonomik performans anlamin
tasimaktadir. Finansal sitemin bu denli ekonomik performansa etki etmesi li¢ sekilde
gerceklesmektedir. Bu ii¢ etki sekli de esasinda birbirine bagli ya da birbiri {izerinde
etkili olmaktadir. Bir yandan ekonomik biiylimeye olan katki s6z konusu iken diger
etki yoksullugun azalmasina katkida bulunmasidir. Bir diger etki ise gelir diizeyi ve
ekonomik faaliyetlerin istikrar kazanmasi yoniindedir (Caprio ve Honohan, 2001: 31-
34).

Darici1 (2012), finansal sistemin bes ana unsur halinde diisiiniilmesi

gerektigini vurgulamistir:
e Para
¢ Finansal araglar
e Finansal piyasalar
e Finansal kurumlar
e Merkez bankalar1

Finansal sistemin gelismesi 1ile finansal ara¢ ve aracilar da
cesitlenebilmektedir. Gelisimin hizlanmasi bankalarin mevduat almasi ve kredi
vermesi ile ilerlemistir. Finansal sistemde aracilarin ¢esitlenmesi bankalarin disinda

birgok kurumun faaliyet gostermesiyle meydana gelmistir. Cesitlenen finansal



kuruluglar1 emeklilik fonlari, yatirim fonlari, finansman sirketleri, sigorta sirketleri,
kredi birlikleri, yatirim ortakliklar1 vb. seklinde 6rneklenebilmektedir. Ortaya ¢ikan
cesitlilik durumunun beraberinde karmasiklik getirecegini anlamak da zor
olmamaktadir. Tiim bunlarin yaninda finansal sistem, Merkez Bankalarinin da piyasa
tizerindeki miidahalelerinde ara¢ olmustur. Zaman gectikge Merkez Bankalar1 yalnizca
para basma gorevini degil, bunun yani sira para politikalari ile ekonomiler iizerinde ve

finansal piyasalarda belirleyici olma gorevini de tistlenmistir (Daric1, 2012: 34).

Finansal sistemin biiyiiylip genislemesi ile ¢esitli makroekonomik sorunlar da
meydana gelmektedir. Finansal gelismeler ekonomik dongiilerin hizin1 arttirmaktadir.
Bu hizlanma ekonomik aktivitelerde asir1 dalgalanma yaratabilmektedir. Ekonomik
dalgalanmanin fazla olmas1 tasarruf sahipleri ile yatirimcilarin arasindaki
baglantilarda  kirilmalara neden olmaktadir. Olast  olumsuzluklara karsi
makroekonomik istikrarin bozulmamasi i¢in finansal sistemde, muhasebe
standartlarinda ve yiiriitiilecek para politikalarinda degisiklik yapilmalidir (Crockett,
2000). Finansal sitemde olusabilecek risklerin Oniine gecilebilmesi ya da daha aza

indirgenmesi i¢in istikrar saglanmalidir.
1.2.Finansal Istikrar

Ekonomi ve fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in finansal istikrarin da saglanmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde piyasalarda ¢esitlenen finansal araglar ve bu araglarin
yapilarinin degigmesi, finansal faaliyetlerin hacim olarak artis gostermesi, finansal
sistemin globallesmeye uyum siireci, yiiksek maliyetli krizlerin ¢ikmasina neden
olmaktadir. Finansal sistemin belirsizliklere neden olmamasi ve giiven ortaminin

saglanmasi gerekmektedir. Bu da istikrar ile miimkiin olmaktadir (Daric1, 2012: 34).

Crockett (1997), calismasinda ekonomi i¢in gerekli olan parasal istikrar ve
finansal istikrardan bahsetmistir. Iki terimin de ayr1 ayri tanimlanabilecegini fakat iki
teriminde aslinda birbirine biiyiilk oranda bagli olduklarini vurgulamistir. Parasal
istikrar fiyatlar genel seviyesinin istikrarli olmasi anlamina gelirken fiyat istikranin

tanimini ikiye ayirmak miimkiindiir:

e Ilk tamma gore finansal sistem igerisindeki kurumlarm istikrarlt

olmasi diger bir ifadeyle s6zlesme yiikiimliiliiklerini kesintisiz yerine



getirebileceklerine dair yiiksek giiven vermesi fiyat istikrari anlamina
gelmektedir.

e Diger tamima gore kosullarda herhangi bir degisiklik olmadig:
durumda, katilimcilarin, kisa siirelerde 6nemli 6l¢iide degismeyen
fiyatlarla giivenle islem yapabilmeleri durumu fiyat istikrarim

olusturmaktadir.

Bundesbank (2003), finansal istikrar i¢in, riskleri ortadan kaldirma, etkin
kaynak dagilimi gibi fonksiyonlara sahip olan 6deme sisteminin olmasi gerektigini
ifade etmektedir. Ayrica O6deme sistemi bu fonksiyonlar1 dalgalanma ve kriz

donemlerinde bile etkin bicimde calistirabilmelidir.

Finansal sisteme olan giivenin korunmasi agisindan finansal istikrarin
saglanmast 6nem arz etmektedir. Beklenmeyen krizler, fiyatlarda meydana gelen
dalgalanma ve dngoriilemeyen degisiklikler finansal istikrarsizligin nedenlerindendir.
Bu durumun yasanmamasi icin ise yapilacaklari ii¢ boliime ayirmak miimkiindiir. Tlk
olarak finansal sektor igindeki kurum ve diger faaliyet gosterenler kontrol altinda
tutulmalidir. Ikinci olarak finansal altyap: giiclendirilmelidir. Son ¢are olarak da kriz

yOnetimini iyi yapmak gerekmektedir (Large, 2003: 2-3).
1.3.Finansal Piyasalar

Finansal liberalizasyon kavramini daha iyi anlayabilmek i¢in finansal piyasa
kavramini tanimlamak gerekmektedir. Finansal piyasa tasarruf ve yatirimlar arasinda
doniisiim saglayan bir sistemdir. Bu doniisiim sisteminde fon arz edenler ile talep
edenler arasinda transfer saglanmakta ve bdylece ekonomiye kaynak aktarimi
yapilmaktadir. Finansal piyasalar gerek ulusal gerekse uluslararasi diizeyde, iilkelere
ekonomik biiylime ve gelisme gibi katkilar saglamaktadir (Yildirim ve Cevik, 2018:
269).

Levine (1997) calismasinda finansal ve ekonomik ¢alismalarin literatiirdeki
yerinin genis oldugunu ve literatiirdeki ¢aligmalardan finansal sistemlere iligkin bes

gorev derledigini ifade etmektedir:

e Ticareti kolaylagtirmak, ¢esitliligi arttirmak ve riski azaltmak



e Kaynak tahsis etmek

e Yoneticileri gozlemlemek ve kurumsal kontrol saglamak
e Tasarruflar1 mobilize etmek

e Mal ve hizmet aligverisini kolaylastirmak

Finansal piyasalar ekonomik kalkinmanin saglanmasinda Onemli rol
oynamaktadir. Giiglii ve etkin finansal piyasa ekonominin kalkinmasini sagladikg¢a
yeni pazarlar olusmaktadir. Finansal piyasalarda sahip olunan bilgiler araciligiyla
kaynak tahsisi daha ¢ok getiri saglayacak sekilde yapilmaktadir. Teknolojinin
ilerlemesi ve ticaretin artmasiyla olusan yeni pazarlar zamanla uzmanlagsmay1
saglamaktadir. Diger yandan daha fazla pazarin olusmasi1 daha fazla kaynak
harcamasin1 da beraberinde getirmektedir. Ekonomisi kotii iilkeler kaynak
harcamalarinda zorlanmaktadir. Pek ¢ok konuda oldugu gibi zengin iilkelerin bu
konuda da daha sansli oldugu goriilmektedir (Greenwood ve Smith, 1997: 146).

Zaman gectikge kiiresellesen diinyada politika yapicilar i¢in finansal sistemin

giicli olmast daha oOnemli hale gelmistir. Bu durumun iic nedeni oldugu

belirtilmektedir (Caprio ve Honohan, 2001: 32):

e Ilk neden giiclii bir finansal yapinin ekonomik performanst arttiracag

diistincesidir.

e Ikincisi ekonomik istikrarm giiclii finansal yap1 sayesinde

saglanabilecegi diislincesidir.

e Uciinciisii ise finansal yapinin giiclenmesinin ekonomik kalkinma ile
istikrar1 arttirirken yoksullugu da azaltacak etkiye sahip oldugu

diistincesidir.

Literatiirdeki pek ¢ok ¢alismada finansal liberalizasyonun eksi ve art1 yonleri
hakkinda kesin bir bilgi olmadig1 ifade edilmektedir. Yani gii¢lii bir ekonomi i¢in
gerekli olan saglam finansal piyasa liberalizasyonla mi1 yoksa daha kisitlayici
politikalarla m1 saglanir sorusunu kesin dogru yanitlamak miimkiin degildir. Iki ayrimi

savunan farkli ¢caligsmalar bulundugundan bu sorularin cevabi da ikiye ayrilacaktir.



1.4.Finansal Serbestlesme

Liberalizasyon, disa agilma gibi ifadeler seklinde de kullanilan serbestlesme
kavrami, finansal piyasalar, doviz piyasalari, tarim piyasalari, isgiicii piyasalart gibi
ekonomi igeren ¢esitli piyasalardaki kontrollerin hafifletilmesi ya da kaldirilmasi
olarak tanimlanmaktadir. Bu calismaya konu olan finansal serbestlesme ise iilke
ekonomilerinin uluslararasilasmasi, sermaye akimlarinin serbest hale gelmesi ve
finansal piyasa tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi olarak ifade edilmektedir

(Yilmaz ve Tuncay, 2012: 346).

Williamson ve Mahar (2002), yaptiklar1 calismada finansal liberalizasyonu 6
boyuta ayirmaktadir:

e Faiz oranlarinda deregiilasyon

e Kredi denetimlerinin kaldirilmasi

e Finansal sektore girisin serbest olmasi
e Banka otonomisi

e Sermaye akimlarinin serbestlesmesi

¢ Bankalar i¢in 6zel miilkiyet

Liberalizasyon siirecine girmeyen 1llke devletleri, finansal kurumlarin
yapacaklart islemleri kontrol altinda tutmakta, sermaye hareketlerin uluslararasi
akimlar1 iizerinde siki bir denetim yapmaktadir. Liberalizasyon siirecine girmis bir
ilkede ise yetki piyasaya verilmekte, kredi veren ve alan taraflari, kredi miktarlarini

siirlandirmay1 azaltmakta ya da kaldirmaktadir (Dagdelen, 2004: 21).

Bilisim sistemlerinin gelismesi finansal liberalizasyonun gergeklesmesine
destek saglamaktadir. Teknolojinin de ilerlemesi ile yabanci iilkelerde yatirim
yapmanin maliyeti diismektedir. Yatirimeilar kisith piyasalari tercih etmektense giiniin
her saati iglem yapabilecekleri piyasalari tercih etmektedirler. Bu nedenle teknolojinin
ilerlemesi lilke ekonomileri icin biiylikk Onem arz etmektedir. Ciinkii finansal
piyasalarin serbestlesmesi uluslararast piyasalar kadar ulusal piyasalar1 da

etkilemektedir (Kaplan, 1999: 9).



Finansal sistemlerde islem yapmanin maliyeti diistiikge yatirimcilar daha
fazla faaliyet gostermektedirler. Daha fazla yatirimcinin ve firmanin dis finansmana
ulagmas1 kolaylasmakta bu da iilkelerin daha genis sermaye piyasalarina sahip

olmasini saglamaktadir (Porta, vd., 1997: 1132).

Finansal serbestlesme gegmisten bu yana pek ¢ok etkiyle ortaya ¢ikmaktadir.
Diinyada gerceklesen her olay gibi liberalizasyon stirecindeki etkileri olumlu hisseden
taraf gelismis iilkeler, daha ¢ok olumsuz etkilere maruz kalan taraf ise gelismekte olan
iilkelerdir. Serbestlesme, finansal kirilganlig1 arttirma gibi etkiler yaratabilmektedir.
Diger yandan bankalara ve finansal aracilara daha fazla risk alma Ozgirliigi
tanimaktadir. Dikkat edilmesi gereken nokta alinan risklerin zarar verecek boyutlara
ulagsmamasidir. Nitekim finansal sistemi disa agilmada yeni olan {ilkeler bunu
deneyimleyerek Ogrenmektedirler (Kunt ve Detragiache, 1998: 8). Finansal

serbestlesme diger adiyla liberalizasyon i¢ ve disg olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.
1.4.1.1¢ Finansal Liberalizasyon

Liberalizasyonun bu ayriminda, finansal daralmaya neden olan iilke sinirlari
icindeki denetim ve kisitlamalarin kaldirilmasiyla ilgili bir adim s6z konusudur.
Nominal faiz oranini hiikiimet yerine bankalar tespit etmekte, para piyasasinda arz ve
talep dogrultusunda faiz oranlarnmn belirlenmesi saglanmaktadir (Williamson ve

Mahar, 2002: 9).
I¢ finansal liberalizasyon asagidaki 6lgiitleri igermektedir (Ghosh, 2005: 2):

e Finansal aracilar tarafindan uygulanan faiz oranlar1 veya getiri

oranlari lizerindeki kontrollerin azaltilmasi veya kaldirilmasi.

e Kalkinma bankalarinin diizenli bankalara doniistiiriilmesi ve kamuya
ait bankacilik sisteminin 6zellestirilmesi ile devletin finansal aracilik
faaliyetinden ¢ekilmesi. Oncelikli sektorlere dzel kredi tahsisleri icin

sartlarin azaltilmasi.

e Finansal kosullarin ve yatirimcilarin borsaya katilmasi tizerindeki

kosullarin1 ortadan kaldirilmasi, yeni hisse senedi ve tahvillerin



fiyatlandirilmasinda serbestlik saglayarak, aracilara daha fazla

ozgiirliik yaratilmasi ve borsaya katilim sartlarinin hafifletilmesi.

Finansal aracilar tarafindan istlenilebilecek yatirimlar tizerindeki
kontrolleri azaltma, 6zellikle bankacilik ve bankacilik dis1 faaliyetler

arasindaki duvarin yikilmasi.

Finansal aracilarin fonlara erisebilecegi kaynaklarin ve araglarin

genigletilmesi.

Sistemde edinilebilecek finansal arag tiirlerini diizenleyen kurallarin

serbestlestirilmesi.

1.4.2.D1s Finansal Liberalizasyon

D1s finansal liberalizasyon genel olarak uluslararasi kontrol rejimindeki

degisiklikleri igermektedir. Sermaye hesabi iizerindeki reformlar bu degisimlerden

biridir. Dig liberalizasyonun kapsamini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir

(Ocampo, vd., 2007: 171):

Yerli firmalarin dis ticari borglanmay iistlenmeleri i¢in daha fazla

ozgiirliik taninmasi.
Hiikiimet denetiminin kaldirilmasi.

Yeni yabanct finansal firmalarin girisine iliskin kontrollerin

seyreltilmesi veya kaldirilmas:.
Yerli vatandaglarin yabanci1 finansal varlik edinmesine izin verilmesi.

Yabanci varliklarin i¢ ekonomideki hareketliliginin artirilmasi.

Bu serbestlesme kapsaminda miidahalelerden arindirilmis doviz kurlarmin

piyasa sartlarinda belirlenmesi de vardir. Dis finansal liberalizasyon uygulamalarinda

daha ¢ok sermaye hareketleri akla gelse de Oncesinde para piyasasi ve kamu

dengesinin saglanmis olmas1 gerekmektedir. Finansal sistemin liberalizasyon

siirecinde yeni piyasalar ve yeni kurumlar ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik birimlerin

gorev, statii ve rolleri bu yeniliklere gore degisim gostermektedir (Williamson ve
Mahar, 2002: 10).



Sermaye hareketletlerinin serbestlestirilmesiyle yerel finansal sistem ile
uluslararasi finansal sistem arasinda biitiinlesme yasanmaktadir. Bu entegrasyon siireci
yerel faiz oranlarini, firmalari1 ve hatta kamu sektoriinii dahi degisime gotiirmektedir.
Bu nedenle liberalizasyonun ger¢eklesmesi dinamik bir entegrasyon siirecinin de

gerceklesmesi anlamina gelmektedir (Bacchetta, 1992: 465).

Finansal liberalizasyon iilke ekonomileri igin yararli olabilmektedir. Ancak
gelismekte olan {ilkelerin dis diinyadaki tehditler karsisinda, gelismis llkelere gore
daha temkinli davrandig1 goriilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu gelismekte olan
tilkeler, finansal sistemlerinin verimliligini arttirmak amaciyla uluslararasi pazarin
yerel bankalara erismesine kademeli olarak izin verebilmektedir. Gelismekte olan
tilkeler i¢cin olumsuz etkilerin yaninda, bir ya da daha ¢ok rakiple karsilasmak bazi

olumlu etkiler yaratabilmektedir (Swaan, 1999: 168):

e Yabanci bankalar kendi birimlerinde uluslararasi standartlar:

uygulayacaklardir.

e Zamanla diger yerel bankalar da yabanci bankalarin sistemlerini takip

edeceklerdir.

e Eger bu siiregte yerel bankalardan yabanci bankalara bir akis
gergeklesirse ya da boyle bir tehdit goriiliirse, yeniliklerin yayilmasi

hiz kazanacaktir.

Finansal sektor istikrar1 ile liberalizasyon arasindaki iliski s6z konusu
oldugunda, liberalizasyonun finansal sektor lizerinde hem olumlu hem olumsuz etkisi
oldugu ifade edilmektedir. Finansal sektoriin istikrarsiz olmasinda etkili olan faktorler,
ulusararasi finans sistemi iyilestirmenin konusu haline gelmistir. Sermaye hesabinin
serbestlestirilmesi biiylimeyi hizlanmasima ve kaynaklarin verimli sekilde tahsis
edilmesine olanak vermektedir. Serbestlesme uygun reform siralamasma gore
gerceklestiginde asagidaki gibi faydalart meydana gelmektedir (Ishii ve Habermeier,
2002: 6-7):

e Uluslararasi kaynak tahsisinin iyilestirilmesi

e Teknoloji transferi
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e Etkin ve giiclii finansal sistem

e (Cesitli risklere ve krizlere karsi direng

e Dabha biiytik pazarlara oryantasyon

e Yerli yatirimin yiikselmesi ve biiylimenin hizlanmasi
e Kaynak israfinin ve yolsuzluklarin azalmasi

1.5.Finansal Baski

Gelismekte olan iilkeler ekonomilerini korumak amaciyla uluslararasi
sermaye akimlar1 ve yerel finansal aracilar iizerinde ¢esitli kontroller uygulamaktadir.
Bu kontrollere finansal baski adi verilmektedir. Finansal baski kavrami gelismekte
olan iilkelerin finansal piyasalarda uyguladigi fiyat ve miktar kisitlamalarim
icermektedir. Ulke vatandaslarinin yabanci iilkelerde finansal varlik edinmesi
yasaklanmaktadir. Ancak diger yandan tim bu kisitlamalar etkin sekilde
uygulanamamaktadir. Bu durum dogrudan hiikiimete tahakkuk etmeyen tekel
kazanglara yol agmakta, miktar kisitlamalar ile fiyat kisitlamalarinin esit olmasini

saglayan kosullar yerine getirilmemektedir (Giovanni, 1991: 2).

1970'li yillarda, bircok hiikiimetin yapay olarak diisiik faiz oranlar1 ve
enflasyonist para politikalar1 yoluyla biliyiime ve gelir elde etmek icin uyguladigi bir
politika olan finansal baski tartigma konusu olmustur. Keynes (1936) ve Tobin (1965)
gibi iktisat¢ilar hitkiimet miidahalesini savunmaktaydi. Sonrasinda McKinnon (1973)
ve Shaw (1973) finansal bask1 yaratan politikalara karsit goriisler ortaya koymuslardir.
Daha yiiksek tasarruf ve yatirim oranlarina ulagsmak icin hiikiimetlere faiz tavanlarini
kaldirmalarini, enflasyonist para politikalar1 yoluyla senoraji yiikseltmekten

vazge¢melerini tavsiye etmiglerdir (Eschenbach, 2004: 1).

1970’lere kadar toplam yatirim ve ekonomik biiylimenin artmasi amaciyla
finansal baskinin gerekli oldugu savunulmustur. Bu goriisiin yaygin olmasi Keynesyen
ve yapisalci goriislere dayanmaktadir. Keynesgi iktisatgilar, efektif talebi artirmak igin
yiiksek diizeylerde hiikiimet harcamalarini tercih etme egiliminde olmuslardir, bu da
yatirimlarin ve ekonomik biiylimenin artmasini saglayacaktir (Auerbach ve Siddiki,
2004: 247).

11



Keynes (1936) finansal baskinin gerekliligini savunmaktadir ¢linkii finansal
baski ile reel faiz oranlarinin diisecegini savunmustur. Keynes’e gore likidite tercihi,
reel faiz oranini tam istthdamda denge diizeyinin {izerine ¢ikaracaktir ve tasarruf-
yatirnm esitligi elde edilene kadar gelir diizeyi de diisecektir. Tobin (1965)
hanehalkinin sahip oldugu portfoyili ¢ogunlukla fiziki sermaye ve para olarak tutma
durumunda emek-sermaye oraninin disiirecegi gorlsiindedir. Dolayisiyla tam
istihdam seviyesinde olan ekonomilerde bile kisi basina diisen gelirin azalmasi
gozlenecektir. Finansal baski uygulanmasi halinde, likidite tercihinin azalmasi, emek-

sermaye oranini yiikseltecek ve ekonomik biiyiime desteklenecektir (Fyr, 1989: 13).

1.6. Mckinnon ve Shaw’in Finansal Liberalizasyon Hipotezi

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) daha Once ortaya atilan yaklasimi
sorgulama geregi duymustur. Ciinkii finansal baskinin paranin getirisini ve ekonomik
bliylime hizin1 diisiiriicegini savunmaktadirlar. Bu sorgulamayi gelismekte olan
iilkeler tlizerinde yapan iktisatcilar, baskinin yiiksek kazan¢ saglayan yatirimlari
disladigimm1 ve tasarruflarin olumsuz etkilenecegini diistinmektedirler. Bu durum

tasarruf miktarinin yaninda niteliginin de azalacagini ifade etmektedir (Denizer, vd.,

1988: 3).

McKinnon ve Shaw finansal baskinin iki islevi {izerinde durmaktadir. ilk
islev finansal baskinin, tasarruflarin  yatirimlar arasinda etkin  dagilmasim
etkilemesidir. Digeri ise tasarruflarin getirisine sagladigi etkiler ile denge tasarruf ve
yatirim seviyesini belirlemesidir. Bu durumda bankacilar fon dagitimini yalnizca
yatirim projelerinin marjinal verimliliklerine gore yapmayacaktir. Dolayisiyla
yatirimlar hem miktar hem de nitelik bakimindan zarar gorecektir. Bu kosullar altinda
tasarrufcular tasarruflarimi diisiik getiri saglayan banka mevduatlar1 yerine emlak ve
gayrimenkul vb. tiretken olmayan varlik seklinde tutmay1 tercih edeceklerdir. Benzer
sekilde zorunlu karsilik oranlarmin yiiksek olmasi da banka kredisinin arzinda

kisitlamaya neden olacaktir (Aretis ve Demetriades, 1999: 422).

Shaw (1973), finansal baskinin, finansal sektoriin dstiinligini diger

sektorlerin yaninda azalttigin1 ve biiyiime oranini da diisiirdiigiinii ifade etmektedir.
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Bu olumsuz siiregler ise kalkinmay1 yavaglatan ve hatta durduran sonuglara neden

olmaktadir.

Yapilan agiklamalardan yola ¢ikilarak, neoklasik finans teorisi gelismekte
olan iilke ekonomilerine uyarlandiginda ortaya finansal liberalizasyon kurami
cikmigtir. Bu kuram McKinnon ve Shaw’in 1973 yilindaki c¢alismalarina
dayanmaktadir (Williamson ve Mahar, 2002: 8).

Neo-klasik iktisat¢ilarin, klasik iktisat¢ilar gibi piyasanin kendi haline
birakilmasi gerektigi goriisii finansal serbestlesme literatiiriinde de yer almaktadir. Bu
sekilde piyasa diizen icinde gelisecek, tasarruflar yatirimlara esit olacaktir. Faiz
oranlari, yerli finansal varliklara olan talebin, yurti¢indeki tasarruf ve yatirim
seviyesinin, 6demeler bilancosu, cari islemler ve sermaye hesabinin belirlenmesinde
onemli goriilmektedir. Ancak faiz oranlarmmin 6nemi gelismekte olan {ilkelerin
ekonomilerine gore farklilik gostermektedir. Bu ekonomilerde finansal piyasalarin ne
diizeyde gelistigi, tasarruf ve yatirnmlarin kararlarini veren taraflara, sermayenin iilke
ekonomisinde ne kadar ozgilr giris ¢ikis yapabildigine goére Onem diizeyi

degismektedir (IMF, 1983: 19).

Finansal liberalizasyon teorileri incelendiginde literatiiriin bliyiik kismi en
onemli hipotezin McKinnon ve Shaw’a ait oldugunu sdylemektedir. McKinnon ve
Shaw, gelismekte olan {ilkelerde sermaye piyasalarinin yeterince etkin olmadigini
sOylemektedir. Dolayisiyla bu iilkelerde para ve sermaye mallar1 da birbirinin ikamesi
olmak yerine tamamlayicisidir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinde, tasarruf
edenlerle yatirnm yapanlar ayni bireyler olabileceginden, finansal tasarruflarin
yatirimlara donlismesi s6z konusudur. Tim bunlar ele alindiginda séz konusu
tilkelerde biiylimenin ve yatirimlarin yiikselmesi i¢in tasarruf oraninin da ytikselmesi
gerekmektedir. Tasarruf oraninin yiikselmesi de reel faiz oranlarinda yiikselme ile

gerceklesmektedir (Mihgt, 2000: 84).

McKinnon, Monetarist ve Kesnesyen iktisat goriislerinin, gelismemis iilke
ekonomilerinde sermaye piyasasinda, elde tutulan likit para miktarinin Gnemini
aciklamada yeterli olmadigini ifade etmektedir. Az gelismis ya da gelismekte olan {ilke

ekonomilerinde sermaye piyasalari gelismemektedir. Hanehalki ile firmalar arasindaki
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iliskilerde kopukluk yasanmaktadir. Bu durum ekonomik kaynaklarin ve iiretim
faktorlerinin kullaniminda verimsizlige neden olmaktadir. Tam da bu noktada finansal
baskidan kurtulmanin dogrulugu savunulmaktadir. Zincirleme olarak yasanan bu
olumsuzluklarinin 6niline gegebilmek icin sermaye piyasalarini serbest birakmak ve
mal piyasalar1 {stiindeki devlet miidahalesini ortadan kaldirmak gerekmektedir

(McKinnon, 1973).

Finansal serbestlesmenin neden gerekli oldugunu anlamak i¢in Neo-Klasik
iktisadin Geleneksel Biiylime Teorisindeki eksikliklere bakmak gerekmektedir. Bu
teori elde bulundurulan likit para ile fiziksel mallarin ikame edilebilecegini
savunmaktadir. Ancak McKinnon’un dahil oldugu iktisat diisiincesine gore elde
bulundurulan likit para ile fiziksel mal ikame edilemez, ¢iinkii bunlar birbirinin

tamamlayicisidir (Parasiz, 1997: 249).

McKinnon likit para ile fiziksel malin ikame iliskisini, gelir seviyesi sabit
iken, tasarruflar ve sermayenin birikim orani artmaktaysa, reel para miktarinin gelire
oraninin da artacagini ifade ederek reddetmektedir. Savundugu tamamlayicilik
iligkisinde, reel para miktar1 arttiginda yatirnmlarin da hizla artmasma firsat
olusabilecektir (McKinnon, 1973: 57). Neticede serbestlesen ve yiikselen faizler
tasarruflart tesvik edecek, tasarruflarin ylikselmesiyle ¢ikti miktar1 yilikselecek ve

ekonomik biiyiime olumlu etkilenecektir (Gemech ve Struthers, 2003: 3).

McKinnon ve Shaw modelinin ortak noktalar1 asagidaki gibi

ozetlenebilmektedir (McKinnon, 1973):

e Tasarruf fonksiyonu, reel ¢ikti orantylar ayni zamanda reel mevduat

faiz oraniyla dogru yonde iligkilidir.

e Yatinm fonkiyonu biiylime oraniyla pozitif iken reel kredi faiz

orantyla negatif yonde iliskilidir.

e Reel faiz orani sabit idari nominal faiz orami tarafindan denge

seviyesinin altinda tutulmaktadir.

McKinnon-Shaw modeline gore bankalar kredi dagitim1 yaparken getiri orani

beklentisine gore degil, beklenen risk diizeyi ve islem maliyetini baz almaktadirlar.
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Kredi dagitimini etkileyen diger faktorler ise teminatin giivenilirligi, kredi biiytikliigi,
politik baskilar, kredi veren kurumun getirileri olarak ifade edilmektedir. Kredi
dagitimi rastgele yapilsa da kredi tavaninin diismesiyle getirisi diisiik yatirimlar da
kazanch olmaya baslayacak, dolayisiyla yatirimlarin ortalama etkinligi diisecektir.
Banka kredilerinden vazgecen girisimcilerin piyasaya giris yapmasi s6z konusu
olacaktir. Cok diisiik seviyede belirlenen faiz oranlart ve kredi dagiliminin dengesiz

olmas1 sosyal refah bakimindan tersine se¢im sorununa neden olacaktir (Fry, 1997:

755).
1.6.1.Hipotezin Varsayimlari

Finansal serbestlesme tezi, gercekte karsilanmasi miimkiin olmayan {i¢
varsayima dayanmaktadir. Bunlar ticari bankalarin rekabet¢i davranislari, miikemmel
bilgi ve kurumlardan bagimsiz ekonomi analizidir (Arstis ve Demetriades, 1999: 443).
Literatiirdeki baz1 ¢alismalarda iktisadi hayatin sonsuz bir degisim i¢inde oldugunu,
bunun da karmasiklig1 beraberinde getirdigi ifade edilmektedir. Bu sonsuz degisken
ve karmasik olma durumu miikemmel, eksiksiz bilgiye sahip olmanin miimkiin

olmadigini ortaya koymaktadir (Dow, 1990: 146).

McKinnon-Shaw hipotezi miikemmel bilgiyi savunsa da, mal piyasalarina
gore finansal piyasalarda asimetrik bilgi daha fazla goriilmektedir. Bir ekonomik iligki
veya islemin taraflarindan biri, diger taraf veya taraflardan daha az bilgiye sahip
oldugunda bilgi asimetriktir. Asimetrik bilgi bircok pazar1 karakterize ederken, bazi
ekonomistler bunun 6zellikle finansal piyasalar1 kapsadigina inanmaktadir. Ozellikle
ters secim, ahlaki tehlike ve siirli davranisi olarak adlandirilan ii¢ sorun asimetrik bilgi
ile iligkilendirilmektedir. Her birinin verimsiz ve istikrarsiz finansal piyasalara yol

acma potansiyeli oldugu ifade edilmektedir (Eichengreen, vd., 1999: 3).

Finansal piyasalarda goriillen eksik bilginin nedeni iki taraf arasinda
gerceklesen isleme dair bilgilerin esit dagiliminin saglanmamasidir. Dolayisiyla eksik
ya da asimetrik bilgi olarak bahsedilen bu durum da ters se¢im ve ahlaki tehlike gibi

sorunlara yol agmaktadir (Stiglitz ve Weiss, 1981).

Tersine secim kredi veren ve alan olmak iizere iki taraf arasinda

gerceklestirilen finansal islemden 6nce meydana gelmektedir. iki taraf arasinda kredi
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veren bilgi sahibi degildir. Kredi alan tarafin riski yiiksek projelerde, kaynak kullanimi
ile alakalidir (Fry M., 1997).

Piyasalarda asimetrik bilginin olusmasinin nedeni bireylerin ya da firmalarin
kredi talebinde bulunma durumunda yeterince diiriist ya da sadik olmamalaridir. Kredi
veren taraf, kredi talep eden taraf ve firmalarin risk barindiran projeleri hakkinda tam
bilgiye sahip olmadig1 i¢in yanlis birey ya da firmalara kredi vermis olmaktadir.
Dolayisiyla yanlis kisilere verilen kredinin geri alinma ihtimali de diisiiktiir. Bankalar
bu durumu bilmekle birlikte farkina varamama gibi bir durumla karsilasmamak i¢in

kredi miktarini diisiirme yoluna gitmektedirler (Erdogan, 2008: 3).

Ahlaki tehlike olarak adlandirilan diger sorun ise ters se¢imin aksine kredi
verildikten sonra yaganmaktadir. Bazi kaynaklarda piyasa basarisizlig1 yaratan durum
olarak ifade edilen ahlaki tehlike bu kez kredi veren tarafin, kredi talep eden tarafi
zarara ugratacak sekilde degisiklikler yapmasi ile meydana gelmektedir (Aretis ve
Demetriades, 1999: 444). Piyasanin etkin sekilde islemesini engelleyen ahlaki tehlike,

sosyal veya 6zel maliyetlerin yiikselmesine neden olmaktadir (Unsal, 2014: 722).

Shaw (1973) borg-aracilik goriisiinii savunmaktadir. Bu goriise gore
miikemmel rekabet piyasa icin gereklidir ve piyasaya giris ¢ikislar serbest olmalidir.
Finansal liberalizasyon teorisi de bu goriisiin bir kolu olarak ortaya ¢ikmigtir. Shaw
finansal aracilik yapan bankalarin kaynak dagilimina olumlu etki ettigini, bu durumun
da iilkeler arasinda farklilik gosteren kisi basina diisen gelirin nedeni oldugunu
savunmaktadir. Bankacilik sektoriiniin birgok gorev listlenerek tasarruflara faydali
oldugunu diisiinmektedir. Para bankalar araciliiyla tasarruf eden taraftan yatirim
yapacak tarafa aktarilmaktadir, boylece tasarruf yapan tarafin getirisi de
yiikselmektedir. Ayrica bu isleyise gore finansal aracilar yatirim maliyetinin de
azalmasina, risk c¢esitlendirmesine ve uzmanlagsmaya firsat vermesiyle bilgi

maliyetinin de azalmasina olanak saglamaktadir.

Burada g6z ardi edilmemesi gereken durum s6z konusu goriisiin gecerli
olabilmesi i¢in sermaye piyasalari iizerinde kisitlama olmamasi gerektigidir. Sermaye
maliyetinin de tilkeden tilkeye degisim gostermemesi gerekmektedir (Stulz, 2001:

148). Oligopolistik yapinin finansal piyasalarda mitkemmel rekabet olmamasina neden
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olmakla birlikte, asimetrik bilgi ve piyasa basarisizliklar1 da diger nedenler arasinda
yer almaktadir (Arestis ve Demetriades, 1997: 793).

Diger varsayim ise kurumlardan bagimsiz ekonomi analizi yapilmasi
gerektigi yoniindedir. Bu varsayim hipotezin eksikligi olarak goriilmektedir ¢tlinkii
iflas prosediirleri, hukuki haklarin korunmasi ve hukuki islemler kurumlar araciligi ile
yerine getirilmektedir. Bunlardan ayristirilmig bir finansal sistemin olmasi imkansiz

hale gelmektedir (Aretis ve Demetriades, 1999: 445).

1.6.2.Hipotezin Islem Siralamasi

Finansal liberalizasyonun ekonomilere olumlu ya da olumsuz etkileri oldugu
konusu tartismalidir. Literatiirdeki bir¢ok konu gibi bu konuda da fikir ayriliklar:
yasanmakta ya da sonuglarin kosullara gore farklilik gosterdigi savunulmaktadir. Bu
boliimde liberalizasyona giderken dikkat edilmesi gerektiginin vurgusu yapilarak

hipotezin islem siralamasina deginilmistir.

Ishlii (2002) c¢alismasinda finansal liberalizasyonun belli ilkelerin
siralamasina gore ilerleyebilecegini ifade etmektedir. Ulkelerin farkli liberalizasyon
deneyimleri yasamasi sonucu kesin bir siralama ya da kural olmasa da on ilkenin g6z
onlinde bulundurulmasini faydali bulmaktadir. Bu on ilkenin etkilerinin kesin
olmadigin1  ancak rehberlik yapabileceklerini belirtmektedir. ilkeler iilke
deneyimlerine ve literatiirdeki diger c¢alismalara dayanmaktadir. Sermaye hesabi
serbestlestirilirken yalnizca siralamaya uyulmasi zayif bir finansal sistemi
koruyamayacagindan, bunun diger reformlarla koordineli sekilde yapilmasi

gerektiginin de altin1 ¢izmektedir.

Finansal liberalizasyona rehberlik edecek on ilkeyi asagidaki gibi

siralayabiliriz (Ishii ve Habermeier, 2002: 16-18):

e Oncelikle saglam makroekonomik politikalar uygulanmalidir.
Makroekonomik istikrarsizlik oldugu durumda finansal sektor
zayiflar ve serbestlesme istikrarsizlig1 gili¢lendirecektir. Bu nedenle

uygun politikalar uygulandiktan sonra serbestlesmeye gidilmelidir.
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Makroekonomik istikrarin saglanmasinda destekleyici finansal sektor
reformlarin1 uygulamaya oOncelik verilmelidir. Gii¢li kamu borg
yonetimi uygulamalari ve iyi isleyen parasal diizenlemeler, kisa vadeli
sermaye akislarindan kaynaklanan riskleri yonetmek icin de

gereklidir.

Operasyonel olarak baglantili ve birbirini giiclendiren finansal sektor
reformlarinin birlikte uygulanmasi tavsiye edilmektedir. Para ve

doviz piyasalarii gelistirmeye yonelik tedbirler vb.

Serbestlesmedeki risklerin yonetilmesine yardimci olmak ve finansal
sektor istikrarini tegvik etmek amaciyla, rekabeti ve piyasa gelisimini
artirmayr amaglayan diger finansal reformlari tamamlamak igin
finansal yeniden yapilandirma politikalar1 uygulanmalidir. Bankalarin
faiz oranlari ve piyasa girisi serbestlestirildiginde rekabet
edebilmeleri i¢in, kredi geri kazanimini iyilestirme adimlart da dahil

olmak iizere yeniden yapilandirmasinda ilerleme gereklidir.

Sermaye  akiglarinin  araglar  veya  sektorler  tarafindan

serbestlestirilmesi, eslik eden riskleri dikkate alarak siralanmalidir.

Reformlarin hizi, finansal olmayan sirketlerin ve diger kuruluslarin
finansal yapisi, kredi portfoylerinin kalitesi gibi kosullar dikkate

alinarak ayarlanmalidir.

Yeterli teknik hazirliklar ve kapasite gelistirme i¢in Onemli bir

hazirlik siiresi gerektiren reformlar erken baglatilmalidir.

Reformlarin, sermaye akiglar1 {izerindeki mevcut kontrollerin
etkinligini dikkate almasi gerekir. Sermaye akislari tizerindeki mevcut
kontroller, iilkenin tam olarak uygulayacak idari kapasiteye sahip

olmadig1 durumda etkisiz olabilir.

Liberallesmenin hizi, zamanlamasi1 ve siralamasi i¢in siyasi ve

bolgesel hususlar dikkate alinmalidir.
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e Para ve finansal politika seffafligina yonelik, veri agiklanmasi ve
kurumsal diizenlemeler, sermaye hesabinin serbestlesmesini destekler

nitelikte olmalidir.

1.6.3.McKinnon-Shaw Modeli

Neo-klasik diisiincenin 6diing verilebilir fonlar olarak adlandirilan teorisinin,
gelismekte olan tlkeler i¢in uyarlanmig hali McKinnon ve Shaw hipotezini ortaya
cikarmistir. Bu teoride faiz oranlari, tasarruf ve yatirimlarin dengeye gelmesi yoluyla

belirlenmektedir (Studart, 1993: 294).

McKinnon-Shaw (1973) kredi faiz oran1 ve mevduatlari i¢eren finansal baski
politikalarina dikkat cekmislerdir. Cari faiz oraninin biiyiime iizerinde etkili olacagini,

bunun da tasarruf ile yatirim kanaliyla gerceklesecegini savunmuslardir.

Khan ve Hasan (1998) c¢alismalarinda McKinnon-Shaw hipotezini
tamamlayicilik hipotezi olarak ifade etmektedir. Bu hipotez i¢in olusturulmus iki

denklem bulunmaktadir:
M/P = f(y, Ip/Y,i-p*®) (1)
/Y = g(y, i-p°, lg/Y) )
Burada birinci denklemde y; reel gelir,
Ip/Y; 6zel sektor yatirimlarinin gayrisafi yurtici hasilaya orani,
i - p%; reel faiz oran
M/P; para talebidir.

Ikinci denklemde ise Ig/Y; reel faiz orami, reel gelir ve kamu sektorii
yatirnminin gayrisafi yurti¢i hasilaya oranidir. Bu oran ise 6zel yatirnmlarin gayrisafi
yurti¢i hasilaya oranimin bir fonksiyonudur. Asagida verilen kismi tiirevlerin pozitif

olmas1 durumunda tamamlayicilik hipotezi de gegerli sayilmaktadir:
(OM/P)) / (6(p/Y)) >0 (3)

@1/ Y))/ (8 -p©)) >0 (4)
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Bu kismi tiirevlere gore reel faiz oranmin artmasiyla yatirnmlar da
artmaktadir. Yatirnmlar reel para talebini arttirmakta, dolayisiyla tamamlayicilik

hipotezi de ger¢eklesmektedir.

1.7.Finansal Serbestlesme Siireci

Tarihte finansal sistemlerin gelisim siireci incelendiginde Il. Diinya
Savast’min doniim noktast oldugu goriilmektedir. Savas sonrasindaki yirmi yillik
zaman diliminde sermaye akimlari da artmistir. Dogu Avrupa iilkelerinin daha disa
acik hale gelmesi sermaye hareketlerindeki artisa destek olmustur. Teknolojinin
ilerlemesi, g¢esitlenen finansal piyasa araclari ve serbestlesmeyle rekabetin artmasi
finansal sistemin kiiresellesmesine neden olmustur. Bu siiregte gelismekte olan iilkeler
uyum sorunu yasamis, kriz i¢in kullanilan politikalarin verimliligi azalmistir (Ozdemir

ve Sever, 2005: 36).

Williamson ve Mahar (2002)’1n ¢alismasinda yer alan bilgilere gére Meksika
1974; Arjantin 1977; Singapur, Malezya, Honk Kong, Sili ve Sri Lanka 1978; Japonya
1979; Almanya, Avustralya, Giiney Afrika, Tiirkiye, Kanada, Kolombiya ve Tayland
1980; ingiltere ve Filipinler 1981; ABD 1982; italya, Endonezya ve Kore 1983; Fransa
ve Yeni Zelanda 1984; Israil 1987; Banglades, Nepal, Brezilya ve Tayvan 1989;
Pakistan, Fas, Venezuela, Misir ve Peru 1991; Hindistan 1992 yilinda finansal

serbestlesme siirecine girmistir.

Fischer (2003), ulusal finans sisteminde gerceklesen reformun 1994°te
yasanan Meksika finansal krizi ile 6n plana ¢iktigini ifade etmektedir. Sonrasinda 1997
yilindaki Asya mali krizi bu konuya olan ilginin artmasina neden olmustur. Bu stireci
1999 Rus ve Brezilya krizi pekistirmistir. Yasanan krizler ile basa c¢ikabilmek i¢in
finansal sistemde degisime gidilmistir. ilk olrak {ilkelerin politikalari, ikinci olarak
IMF ve diger uluslararasi resmi finans kuruluslarimin faaliyetleri ve uluslararasi

sermaye piyasalarinin isleyisi yenilenmistir.

Diinyada yasanan pek ¢ok gelismenin beraberinde gelismis ve gelismekte
olan baz iilkeler finansal sistemlerini serbestlestirmeye daha fazla yonelmislerdir.
Ulkeler banka faiz orani tavanlarini gevsetmis veya kaldirmis, zorunlu rezerv sartlarini

ve girig engellerini azaltmis, hiikiimetin kredi tahsis kararlarina miidahalesini azaltmas,
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bir¢cok banka ve sigorta sirketini 6zellestirmistir. Baz1 iilkeler aktif olarak yabanci
finansal aracilarin girisini tesvik etmistir (Demirgiig-Kunt ve Detragiache, 1999: 2).
Diinya genelinde hisse senedi piyasalarinin finansal serbestlesmesi artis géstermistir.
Hisse senedi piyasasi serbestlestirmeleri, yabanci yatirnmeilara yerli hisse senetlerine
ve yerli yatirimcilara yabanci hisse senetlerine islem yapma firsati vermektedir.
Yapilan bazi ¢aligmalarda hisse senedi piyasalarinin serbestlesmesiyle ekonomik

biiyiimenin de arttig1 ifade edilmektedir (Bekaert, vd., 2005: 4).

1.8.Finansal Liberalizasyonun Etkileri

Finansal liberalizasyonun etkileri konusunda iki zit goriis bulunmaktadir. Bir
goriige gore finansal liberallesme iilkelerin finansal gelisimini gliglendirmekte ve uzun
vadeli biiyiimenin artmasma katkida bulunmaktadir. Baska bir goriise gore,
serbestlesme asir1 risk icermekte, makroekonomik oynakligr arttirmakta ve daha sik

kriz ¢ikmasina yol agmaktadir (Ranciere, vd., 2006: 3332).

Finansal sistemin liberal hale gelmesinin etkilerini keskin bi¢imde ve
genelleyerek ortaya koymak miimkiin degildir. Etkiler her alanda oldugu gibi iilkelere
ve gelismislik diizeyine gore farklilik gostermektedir. Liberallesmenin konu oldugu

caligmalar incelendiginde de bir goriis birligi saglanamadig ifade edilmektedir.

Ekonomistlerin bir kismu finansal liberalizasyon siirecinin getirdigi kisa
vadeli sermayenin spekiilatif karakterli oldugunu ve giris yaptig1 lilkede krize neden
oldugunu savunmaktadir. Bu goriise karsi ¢ikan ekonomistlere gore krize neden olan
etkenin aslinda liberallesme degil, kamusal ve finansal diizenlemelerin gerekli sekilde

yapilmadan liberallesmeye gidilmesidir (Ozdemir ve Sever, 2005: 37).

Yapilan caligsmalardan hareketle liberallesmis finansal sistemin etkilerinden
birinin banka krizlerini tetiklemesi oldugu sdylenebilir. Hatta sadece liberallesme

stirecinde degil sonrasinda da etkiler devam etmektedir.

Demirgli¢-Kunt ve Detragiachde (1998), gelismekte olan iilkelerin finansal
liberalizasyonla birlikte bankacilik krizlerinin meydana geldigini ifade etmektedir.
Ozellikle hukuk sisteminin zayif, yolsuzluk olaylarmin yaygmn, biirokrasinin ve

uygulama mekanizmalarinin verimsiz oldugu zayif iilkelerde bankacilik krizlerinin
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yasanma olasilig1 biiyliktiir. Bu durumda finansal liberalizasyon, birgok gelismekte
olan iilkede saglam olmayan finansal yapisi ve gerekli kurumlarin yetersiz olmasi
dolayisiyla finansal kirillganligin artmasina, lilke i¢in Onemli boyutta maliyet

yaratmasina neden olabilmektedir.

Kaminsky ve Reinhart (1999), 1970°1i yillarda bankacilik krizlerinin ¢ok sik
goriilmedigini ¢linkii bu donemlerde finansal sistemin serbestligi konusunda daha
fazla kisitlama bulundugunu ifade etmektedir. Fakat 1980’li yillardan itibaren
bankacilik krizlerinin arttigin1 bunun da finansal liberallesmeye bagli oldugunu

savunmaktadirlar. Hatta bu artis dort kat daha fazladur.

Literatiirde yer alan pek ¢ok calismada asiri rekabetin kirillganliga yol
acabilecegi ve bankacilik sisteminin istikrarini korumak icin rekabet iizerindeki
kisitlamalarin gerekli olduguna dair diisiinceler bulunmaktadir. Sanayilesmis tilkelerin
bir kisminda, 1930'larda yasanan mali krizlerden sonra ortaya c¢ikan faaliyet
sinirlandirmalari, rekabeti kisitlama amacini agikca ortaya koymustur. Ote yandan,
1970'lerde ve 1980'lerde kontrolsiiz rekabete yol acan finansal serbestlesme, birgok
gelismis ve gelismekte olan iilkede bankacilik sektoriinde kirilganligin artmasina

neden olarak gosterilmektedir (Beck, 2008: 2).

Liberalizasyon siirecinin bankacilik sektoriinde yarattig: risklerin yaninda bir
de kur riski s6z konusudur. Sermaye hareketliliginin artmasi, finansal aracilar
tarafindan uluslararasi piyasalarda iglem yapilmas: iilkeye daha ¢ok yabanci para
girmesi anlamina gelmektedir. Ozellikle ihracat oranmin artmasi durgunluga neden
olabilmekte ya da ekonomik biiyiime beklenenden daha diisiik gerceklesmektedir
(Kaminsky ve Reinhard, 1999: 474).

Finansal sistemin disa a¢ilmasiyla sermaye akimlarinin liberal hale gelmesi
ekonomik biiylime tlizerindeki etkileri agisindan da birgok ¢alismaya konu olmustur.
Genel olarak tilkere gelen dovizin biiylimeyi arttiracag: diisiiniilse de baz1 diistik gelirli
tilkelerde biiylimenin diismesiyle sermaye hareketliliginin azaldigir gézlemlenmistir.
Sermaye akimlarinin ekonomik biiylime {izerinde etkili olmasi ¢ogu zaman i¢
politikalarin etkin olmasma baglanmaktadir. Ulkelerin i¢ biiyiimesinin sermaye

akimlarin1 daha ¢ok etkiledigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla burada bir iilkenin
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liberallesme siirecinde hareketlenen sermaye akimlarindan olumlu etkilenmesi i¢in i¢
politikas1 etkin ve biliyiime oranlart yiikksek olmalidir. Bu durumda sermaye
hareketliliginin gelir dagilimi farkliliklarindan etkilendigi de sdylenebilmektedir
(Mishra, vd., 2001: 3).

Ekonomik biiyiimenin gerceklesmesi icin c¢esitli faktorlerin bulunmasi
gerekmektedir. Bunlardan biri de tasarruflardir. Cilinkii tasarruf yapabilen iilkeler
yatirimlarini arttirmakta bu yolla biiyiime saglanmaktadir. Tasarruf yapilabilmesi igin
finansal sistemin gelismis olmas1 gerekmektedir. Finansal sistem ne kadar gelismis
durumda olursa tasarruflarin ekonomiye aktarimi da o kadar etkin olmaktadir. Gerekli
tasarruflarin yatirimlara doniismesi i¢in giivenli yatirim ortamina ihtiyag vardir.

Finansal liberalizasyonun etkileri konusu bu noktada fikir ayriliklarina neden

olmaktadir (Berkman, 2011: 260).

Ulke ekonomileri i¢in biiyiik énem tasiyan finansal istikrar saglanmadig
durumda bunun maliyetleri de olmaktadir. Finansal istikrarsizligin biiyiik ve goriiniir
maliyetleri g6z Oniine alindiginda, politika yapicilar finansal krizlerden kacinmay1
oncelik haline getirmektedirler. Diger yandan rekabet¢i finansal sistem iilkelere daha
fazla getiri saglayabilmektedir. ikisi arasinda secim yapilabilecegi diisiiniildiigiinde
finansal istikrarsizliga kars1 rekabetle kazan¢ daha az tercih edilmektedir. Bununla
birlikte, rekabet politikasinin finansal istikrara tabi kilinmasi, mantiksiz
goriilmektedir. 1ki durum arasinda dengesizlik olacagindan her ikisinin aym anda
saglanmasi zordur (Allen ve Gale, 2004: 455). Finansal liberalizasyonun olumsuz
etkileriyle birlikte finansal sistemde istikrarsizlik yasanma ihtimali de yiiksektir. Bu
nedenle liberalizasyon siirecine katilmak isteyen {ilkelerin tiim bunlar1 gz oniinde

bulundurmasi gerekmektedir.

Genel olarak bakildiginda finansal liberalizasyon siirecinin yatirim
dagiliminda etkinligi ve finansal derinligi arttig1 yoniinde pozitif sonuglar sagladigini
fakat tasarruflarda ¢ok fazla artis1 desteklemedigi ifade edilebilir. Diger yandan krize
neden olma ihtimali ve parasal kontrol kaybi1 da negatif sonuglarindandir.
Liberalizasyon siirecinin olumsuz etkilerinden korunmak amaciyla alinmasi gereken

onlemler bulunmaktadir (Williamson ve Mahar, 2002: 107):
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e Liberalizasyon programinin krize yol agma ihtimali diistiniilerek

tasarlanmasi

e Program dahilinde ilk olarak makroekonomik istikrar tizerinde

durulmasi
e Denetim ve kontrollerin iyilestirilmesi

e Sermaye hesabinin serbestlestirilmesini en sona birakma

1.9.Finansal Derinlesme

Ekonomilerde finansal piyasalarin rolii kiigiik ve dagmik tasarruflar
toplamak, bu tasarruflari en verimli bigimde yatirim alanlarina yonlendirmek, boylece
tilke ekonomisindeki fonlarin daha etkin kullanilmasini saglayarak ekonomik biiylime
hizint yiikseltmektir. Finansal piyasalarin ekonomik biiylimeye bu sekilde etki
edebilmesi, diger bir ifadeyle tasarruflarin en verimli sekilde yatirimlara
dontisebilmesi i¢in finansal sistemde, yeniden yapilandirma ile derinlesmenin

gerceklesmesi gerekmektedir (Yetiz, 2016: 110).

Finansal derinlesme, finansal yenilenme siirecine giren ekonomilerde
tasarruflarin yatirimlara doniisebilmesini saglayan kanallarin yayginlagsmasi olarak
ifade edilebilir. Finansal sistemin geligmesi hem finansal derinlegsmeyi hem de finansal

gelismeyi icermektedir (Oztiirk, vd., 2011: 55).

Mollaahmetoglu (2016), ¢alismasinda finansal derinlesme kavramini bir
stire¢ olarak ifade etmis ve bu siirecin finansal liberalizasyonun bagindan itibaren ele
alinmasi gerektigini savunmustur. Mollaahmetoglu’na (2016) gore liberalizasyon
siirecinin basarili olmasi icin lic asamadan olusmasi gerekmektedir; kurumsal alt
yapinin olmasi, finansal derinlesme ve son olarak finansal genisleme. Bir siire¢ olarak
ele alinan finansal derinlesme, finansal baski altinda olmayan finansal kurulus ve
kurumlarmin yaninda finansal araglarin sayica artmasi, sonrasinda artan finansal
araclarin etkin sekilde kullanilabilmesi, kullanim kanallarinin da yayginlagsmasidir.
Finansal yeniliklerin gerceklestirilmesi ve finansal hizmetlerin islevselliginin de

yiikselmesi bu tanim igerisinde yer almaktadir (Mollaahmetoglu, 2016: 33-34).
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McKinnon ile Shaw'a gore, finansal sektoriin daha etkin olmasi, faiz
oranlarinin yiikselmesiyle, tasarruf baskilarmin kaldirilmasi ve boylece finansal
araclarin da artmasiyla saglanabilmektedir. Finansal sektoriin getirisi ve kaynak
dagiliminin etkinlesmesi birbirine yaklasirken, tasarruflarin artmasiyla fon maliyeti
azalmakta, yatirimlar da yiikselmektedir. Fonlarin diisiik maliyet ve yiiksek verim ile
kullanilmas1 yatirimlarin artmasinda oldukga etkili olmaktadir. Shaw’a gore liberalize

edilen finansal sistemde derinlik saglanmakta bu da kalkinma siirecini

hizlandirmaktadir (Yentiirk, 1997: 131-139).

1.9.1.Finansal Derinlesme Gostergeleri

Ekonomilerde, finansal derinlesmeyi hesaplamak icin yararlanilan cesitli
yontemler bulunmaktadir. Finansal derinlik gostergesi olarak diistintildiigiinde,
finansal arag¢ c¢esitlerinin fazlalagmasi, finansal piyasalardaki kurum cesitlerinin ve
sayisinin artmasindan daha ¢ok bahsedilen noktadir. Fakat bunlar genel gosterge
olarak ifade edilirken seg¢ici gostergeler de bulunmaktadir. Bunlardan biri miktar

gostergeleri iken digeri yapisal gostergeler ve son olarak reel faiz gostergeleridir
(Lynch, 1996: 12).

1.9.1.1.Miktar Gostergeleri

Dar anlamda para arz1 olan M1 ile genis anlamli para arz1 M2 nin milli gelire
orant parasal biiyiikliikkler olarak ifade edilmektedir. En ¢ok kullanilan finansal
derinlesme gostergelerinden biri M2/GSYIH oramdir. Bu oran hem ekonominin
parasallasma derecesini hem de genis anlamda para arzinin milli gelire oranini ifade
etmektedir. Hane halkinin, bankacilik sisteminden yararlanma diizeyini de
gostermektedir. Banka fonlar1 ile repo toplamimin M2 para stokuna eklenmesi ve
GSYIH’ya oranlanmasi ile olusan biiyiikliik M3/GSYIH olarak hesaplanmaktadir. Bu
oran da farkli bir parasal biiylikliik oranidir. Bahsedilen oranlarin yiliksek olmasi
durumu finansal piyasalarin da gelismislik durumu hakkinda bilgi vermektedir

(Oztiirk, vd., 2010: 99).
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1.9.1.2.Yapisal Gostergeler

Finansal gelismisligi 6lgmek i¢in kullanilan bir gésterge de M2/M1°dir. Bu
oran yiikseldiginde, ekonomik birimlerin elde bulundurduklar1 paranin daha fazla
kismin1 vadeli mevduat olarak degerlendirdigi anlasilmalidir. Bu sebeple M2/M1 orani

finansal sistemin gelismisligi a¢isindan 6nemli bir géstergedir (Lynch, 1996: 12).

1.9.1.3.Reel Faiz

Geligmis lilke ekonomilerine bakildiginda faiz oranlarinin pozitif olma sarti
goriilmektedir, bunun nedeni negatif faiz oranlarinin tasarruflar1 olumsuz
etkilemesidir. Bircok ¢alismada reel faiz oranlar1 degisken olarak kullanilmistir. Bu
oranin finansal derinlesme, gelisme ve aracilik ¢alismalari ile baglantili oldugu ifade
edilmektedir. Reel faiz oraninin ¢aligmalarda degisken olarak sikca tercih edilmesi
McKninnon-Shaw hipotezi ile alakalidir. Hipoteze gore bu oranin artis1 yatirimlari da
arttirmaktadir. Reel faiz oranindaki artiglar once finansal tasarruflar artiracak bu da
yatirim finansmant i¢in kullanilacak fonlar1 artiracaktir. Dolayisiyla yatirimlar da

artacaktir (Erim ve Tiirk, 2005: 27).

Finansal sistemin daha etkin olmasi ekonomik kosullarin degismelere ve yeni
beklentilere daha kolay uyum saglamasi anlamima gelmektedir. Fakat bu durum
gelismemis ya da az gelismis lilke ekonomilerinde pek miimkiin olmamaktadir. Daha
cok finansal sistemi gii¢lii olan gelismis iilke ekonomilerinde faiz oranlar1 ekonomik

dalgalanmalara ve yenilenen beklentilere hizli sekilde uyum gosterdigi bilinmektedir
(Yetiz, 2016: 113).
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IKINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR UZERINE
KAVRAMSAL CERCEVE

2.1.Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Ulke ekonomilerinin bilyiime hizinda artis olabilmesi tasarruf edebilmelerine
ve bu tasarruflar1 yatirimlara doniistiirmelerine baglidir. Bu durumda her iilke i¢in
onem arz eden ekonomik biiyiime kavrami bir bakima tasarruf ve sonrasinda yatirim
yapabilme imkanlar1 ile dogru orantili olabilmektedir. Calismanin bu boélimiinde
dogrudan yabanci yatirimlarin teorisine ve tarihine deginilecek olup konuya iliskin

kavramsal ¢erceve ele alinacaktir.

2.1.1.Yabanc1 Yatirimlar

Gelirin harcanmayan kismi sermaye yatirimi olarak ifade edilmektedir.
Bircok geligsmekte olan iilke yatirim yapma konusunda, gelir diizeyinin diisiik olmas1
sorunuyla karsilagmaktadir. Bu sorun tasarruf yapmalarin1 engellemekte, dolayisiyla

yatirim da yapilamamaktadir. Yabanci kaynak kullanimi yatirim sorununun ¢oziimii

olarak ifade edilmektedir (Enayat, 2017: 4)

Ekonomik biiyiime amaglayan iilkeler yatirnm yapamadiklarinda gelismislik
diizeyi siralamasinda geri kalmaktadir. Bu sorunla karsilasan gelismekte olan ve az
gelismis tilkelerin en 6nemli yabanci yatirim kaynagi, dogrudan yabanci yatirimlardir
(Kahveci, 2016: 1). Calismanin ikinci bolimiinde yabanci yatirimlarin tarihteki yeri

incelenecek ve dogrudan yabanci yatirim kavramlari ile ilgili agiklamalar yapilacaktir.

2.1.2.Yabanci Yatirimlarin Tarihcesi

1914 yilindan 6nce Bati Avrupa sermayesi yabanci sermaye olarak kabul
edilirken, 1914’ten sonra Amerika Birlesik Devletleri 6n plana ¢ikmistir. II. Diinya
Savasi’nin sona erdigi yillarda ABD, biiyiik yabanci yatirim hamleleri yaparken;
1929°da yasanan Diinya Ekonomik Buhrani ile bir¢ok gelismis iilke gibi ABD de

yatirimlarini tasfiye etmistir. Bu donemde yeni yabanci yatirimlarin yapilmamasinin
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yaninda, var olan yatirimlardan da vazgeg¢ilmistir. II. Diinya Savas1 dncesinde portfoy
seklinde yapilan yatirimlar, savastan sonra degismis, yerini dogrudan yabanci

yatirimlara birakmustir (Enayat, 2017: 5).

1945°ten sonraki donemde diinyada gerek ekonomik gerekse siyasal alanda
degisimler gerceklesmistir. II. Diinya Savasi’ndan sonra Dogrudan Yabanci
Yatirimlarin 6neminin artmasinin en biiylik sebebi, Avrupa’nin, savastan galip ¢ikan
ABD’nin kredilerine ihtiyaci olmasidir. Savas sonrasinda ABD ve SSCB olmak iizere
iki kutuplu yeni diinya diizeni olusmustur. ABD kendi bdlgesini ve miittefiklerini
kalkindirmak i¢in yatirimlarini bu bolgeye yonlendirmistir. 44 {lkenin katilimiyla
Bretton Woods konferanslari diizenlenmis, bu konfernslar sonunda Uluslararasi Para
Fonu (International Monetary Fund) ve Diinya Bankasi (World Bank) kurulmustur.
Diinya paralarinin dolara baglanmasiyla kredi saglamanin kaynagi ABD olmustur.

(Narin, 2007: 28-29)

1958’de Avrupa Birlig’inin kurusu ile DY'Y ’lar hizla artmistir. Artisin biiytiik
kismi Amerika’nin Avrupa’da yaptigi yatirimlardan olusmustur. Avrupa Birligi
giimriik birligi ilkesiyle kurulmustur ve diger iilkelere ortak glimriik tarifesi
uygulamaya baglamistir. Bu durum Amerika’nin Avrupa iilkelerine yaptigi
yatirimlarin artmasinin nedeni olarak goriilmektedir. Ciinkii Amerika ticarette bu
engellerden kurtulmayir amaglamistir. S6z konusu donemde, az gelismis iilkelere
(AGU) yapilan DYY lar, dogal kaynak ve petrol zengini olan iilkelere kaydirilmustir.
Petrol krizinden sonra, AGU’deki DY artis1 hiz kaybetmistir (Enayat, 2017: 5).

1980 yilindan sonra dogrudan yabanci yatirimlarda biiylik gelisim oldugu
goriilmiistiir, bu dénemde sermaye hareketlerinde serbestlesme gerceklesmistir. AGU
ve gelismekte olan iilkeler (GOU), dncesinde daha korumaci ve disa kapali ekonomik
tavir gosterirken, bu yillarda, DY Y lar1 ¢ekebilmek amaciyla yasal degisiklikler ve
yapisal yenilikler yapmislardir (Kahveci, 2016: 5). Diinya ekonomisindeki bu yeni
donem kiiresellesmeyi meydana getirmistir. Sonu¢ olarak DYY’lar kiiresellesme

hareketinin stirtikleyici noktasi olmustur (Aydin, 2015: 1).

2000’11 yillarda gelismis iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlar yoniinde

oransal bir artisa sahip oldugu ifade edilmektedir. Bu donemde gelismis iilkelerin
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borsalarinda deger artis1 yasanmis ve bunun sonucu olarak birlesme ve firma satin
alma faaliyetleri artmistir. 2007°deki finansal krizden sonra dogrudan yabanci

yatirimlar, gelismekte olan tlilkelerde artis gostermistir (Kara, 2019: 32).

2.1.3.Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tiim tiilkelerin ekonomileri i¢in en ¢ok ihtiya¢ duyduklar1 kaynak sermayedir.
Bilhassa gelismekte olan lilkelerde, Yabanci sermaye yatirimlari, refah ve ekonomik
kalkinmaya katki saglama agisindan olduk¢a 6nemlidir (Aydin, 2015: 1). Sermaye,
kisitl bir iiretim faktoriidiir ve iilkeler arasinda dagiliminda farkliliklar vardir. GOU
ve AGU ekonomik biiyiime ve gelisme igin kendi tasarruflariyla sermaye
saglayamazken, GU ise sermaye bakimindan zengindir. Bu nedenle sermayenin,
sermaye agisindan zengin olan iilkelerden, smirli oldugu iilkelere akmasinda,

DYY’larin 6nemli bir rolii vardir (Kahveci ve Terzi, 2017: 136).

Ulkelerin, tiim {iretim faktorlerini verimli ve etkin olarak
degerlendirebilmeleri igin ihtiya¢ duyduklari, ancak kendilerinde yeterli miktarda
olmayan sermaye, dis iilkelerden saglandigi takdirde yabanci sermaye adini almaktadir
(Ceken, 2003; 31). Yabanci sermaye bagka bir tanimda, bir lilkede bulunan sermaye
stokuna farkli bir lilkenin sahip olmasi seklinde ifade edilmistir. “Dogrudan” ifadesi
ise sermaye stokundaki artis ile teknoloji ve isletmecilik bilgilerinin de iilkeye
aktarilmasi durumunda kullanilmaktadir (Karluk, 2003: 485). Bu nedenle yabanci
sermaye yatirimlarini dolayli ve dogrudan olmak iizere ikiye ayirmak daha dogru

olmaktadir.

2.1.4.Dolayh Yabanci Yatirnmlar

Baz1 kaynaklarda portfdy yatirimlari olarak ifade edilen dolayli yabanci
yatirimlar, hiikiimet tahvilleri veya 6zel firmalarin hisse senedi, bono ve tahvil satin
almasin1 kapsamaktadir. Dolayli yabanci sermaye yatirimlari, genellikle hiikiimet
tahvilleri ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi satin alinmasi
seklinde gerceklesir. Ayrica, igerisinde para piyasasi araglari ile finansal tiirevleri
barmdirir. Portfoy yatirimlariin {ilke i¢in hem olumlu hem olumsuz yonleri vardir.

Gelismekte olan bir iilkeye, bor¢lanmadan kaynak elde etme imkani vermesi ve
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sermaye piyasalarinda sagladigi likidite artis1 ile yatirim ¢esitliligi olusmasi olumlu

yonleridir (Kokce, 2010: 14-15).

Ev sahibi iilke ve yatirimci i¢in avantaj saglamasinin yaninda dikkate
alinmasi1 gereken riskler de bulundurmaktadir. Sicak para olarak da ifade edilen
portfoy yatirimlari, ekonomik, siyasal ve finansal altyapis1 saglam olmayan tilkelerde
ekonomik krize neden olabilir. Ev sahibi iilkede, ekonomik ve siyasal istikrarsizlik
yasaniyorsa, bu durum vyatirimci i¢in risk barmmdirmaktadir. Yatirnmer yatirim
yapilacagi tilkenin dis bor¢ durumunu, yatirrm kosullarini, ekonomik biiyiimesini,
doviz rezervlerini, kredi degerliligini, faiz oranlar1 ve yatirnm risklerini dikkate
almalidir. Riskleri en aza indirgemek igin en onemli kriter seffafliktir. Yatirnmcinin,
yatirimi ile ilgili 6ngoriiye sahip olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla portfoy yatirimlari
dikkatli degerlendirilmediginde hem ev sahibi iilke hem de yatirimci i¢in biiyiik riskler
barindirabilmektedir (Kahveci, 2016: 4-5).

2.1.5.Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Ekonomik biiylimenin artmasini amaglayan ve sermaye yetersizligi sorunu
olan tilkeler, dogrudan yabanci yatirim yoluyla kaynak saglamak i¢in disa acgik
politikalar uygulamaktadirlar. Dogrudan yabanci yatirimlar, bir iilkedeki isletmenin
baska bir tilkedeki tiretim birimini satin almasi ya da s6z konusu iilkede yeni bir tesis

kurmasi seklinde gergeklesmektedir (Yilmazer, 2010: 242).

Dogrudan yabanci yatirimlarin yapildig: iilkelerde yeni teknoloji, sermaye,
know-how, istihdam, ihracatta yiikselme, yonetim becerisi ve dis pazara erisme gibi
alanlarda 6nemli oranda ilerleme goriilmektedir. Bu yatirimlar bir iilkenin teknoloji ve
tasarruf agigin1 kapamada yardimer gorevi iistlenirken, kiiresel rekabet ortaminda giic
saglama konusunda da oldukca 6nemli etki yaratmaktadir. Ancak birgok gelismekte
olan iilke gibi Tiirkiye de bir donem dogrudan yabanci yatirimlardan yararlanmada
geri kalmigtir (Caligkan, 2003: 44).

Yasar (2011), calismasinda dogrudan yabanci yatirimlar: incelerken cografi
dagilimina dikkat cekmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin biiytik bir kismi ¢cok uluslu
sirketlerin faaliyetleriyle olusmaktadir. Bu nedenle bu yatirimlari incelemek icin

cokuluslu sirketlerin ulus 6tesi faaliyetlerini baz almak dogru olacaktir. Cokuluslu
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sirketler Japonya, Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Birligi iiyesi olan iilkelerde
yogunluk gostermektedir. Siemens, Toyota ve Coca-Cola gibi biiyiik firmalar bu
iilkelerden ¢ikmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar gelismis tlilkelerin cografyasindan
gelismekte olan ya da az gelismis iilke cografyasmna dogru kaynak aktarimi
saglamaktadir. Buna ornek olarak Amerika Birlesik Devletleri’ne ait yazilim
sirketlerinin, Hindistan gibi iilkelerde tesis agmasi, Cin’de kurulan Japon iiretim
tesisleri, Brezilya’da Ingiliz bankalarinin gergeklestirdigi finansal faaliyetler

gosterilebilmektedir (Yilmaz, 2011).

Ozellikle son yillarda kiiresellesmenin artmasiyla piyasalarda liberal
politikalar uygulanmasi ve disa agik sanayilesme hareketleri DYY’larin 6nem

kazanmasini saglamistir (Saray, 2011: 382).

2.2.Dogrudan Yabanci Yatirim Belirleyicileri

Yatirnmcilar dogrudan yabanci yatirim yapacaklari ev sahibi tlkelerde
siyasal, sosyal, ekonomik ve Kkiiltiirel sartlari, ayn1 zamanda yatirimla ilgili
diizenemelerin giivenilirligini dikkate almaktadir. DYY larin iilkeye ¢ekilmesi icin
gerekli olan faktorler ¢ogunlukla alici tilkenin i¢ dinamikleri ile ilgili olmaktadir

(Basg1 Nur ve Dilber, 2017: 26).

Dogrudan yabanci yatirnrmin en 6nemli belirleyicilerinden biri olan piyasa
biiyiikliigii genellikle kisi basina diisen GSYIH ile &lciilmektedir. Baz1 deneysel
calismalar, yapilan dogrudan yabanci yatirim girisleri ile ev sahibi tilkelerin kisi basina
diisen GSYH'nin dolayisiyla alim giiciiniin arttigini gostermistir (Anwar ve Nguyen,
2010: 189). igsel biiyiime teorisi, ekonomi dlgegi nedeniyle pazari daha biiyiik olan
tilkelerin daha hizli biiylimelerinin beklendigini ifade etmektedir. Bu nedenle, biiyilik
capl bir pazarin yabanci yatirimcilara birim iiretim ve dagitim maliyetlerinde daha
diisiik maliyetten yararlanma firsat1 sagladig1 ve bu avantaja sahip olan iilkelerde ice

doniik dogrudan yabanci yatirim akist olacagi tahmin edilmektedir (Mengistu ve
Adhikary, 2011: 286).

Bir tilkenin karayollari, demiryollari, limanlar1 ve haberlesme sistemi altyap1

sistemini olusturmaktadir. Altyap:1 sistemi iyi oldugunda, yapilan yatirnmlar daha
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verimli olmakta ve dolayisiyla DYY ’lar artmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile

alic1 iilkenin altyap1 kalitesi dogru yonlii iligskiye sahiptir (Kurtaran, 2010:3 75).

Kar ve Tatlis6z (2008) ise yaptiklar1 ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimin
iilkeye c¢ekilmesinde etkili olan belirleyicileri i¢ ve dis faktorler olarak ayirmustir.
Iktisatgilarin bir kismi yatirimlart dis iilkelerin ekonomik sartlarinin yani itici
faktorlerin etkiledigini, bir kismi ise ¢ekici faktorlerin yani yatirim alan {ilkenin
ekonomik sartlarmin etkiledigini savunmaktadir. ltici faktdrler bolgesel ticari
anlasmalar, gelismis iilkedeki piyasalarda, faiz oranlar1 ve karlilik oraninin diisiik
olmasi seklinde ifade edilmektedir. Cekici faktorler ise finansal serbestlesme,
haberlesme ve ulagimin gelismesi, isgiicli ve maliyetin diisiik olmasi, vergi oranlari,
doviz kuru politikasi, 6zellestirme uygulamalari, mali tesvikler, iilkenin ekonomik ve
politik istikrar1, biirokrasi kalitesi gibi faktorleri kapsamaktadir (Kar ve Tatlis6z, 2008:
343-345).

Kurtaran (2010), yaptig1 ¢alisma sonucunda Tiirkiye’ye yapilan dogrudan
yabanci yatirimlarin belirleyicilerine yer vermistir. En 6nemli etmenlerden birinin
ekonomideki aciklik orani oldugunu ifade etmistir. Bu agiklik, dis ticaret hacmi ile
gayri safi milli hasilanin oranlanmasiyla elde edilmektedir. Yatirimlar ile agiklik
pozitif yonlii iliski gostermektedir. Diger 6nemli etmenlerin faaliyet sartlari ile
tesvikler oldugunu savunmustur. Yatimlari tegvik etmeye ve korumaya yonelik, ayrica
cift vergilemeyi Onleme anlagsmalarinin yapilmasi, dogrudan yabanci yatirimlarin
Tirkiye’ye ¢ekilmesini saglamaktadir. Diger yandan etkisi az olan diger etmen ise kisi

basina diisen gayrisafi yurti¢i hasiladir (Kurtaran, 2010: 380).

2.3.Dogrudan Yabanci Yatirnm Nedenleri

Hammadde kaynaklari, yatirimcilarin baska bir iilkede yatinm yapma
nedenlerinin basinda gelmektedir. Geligmis tilkelerin ileri teknoloji, yoneticilik bilgisi
ve biiyiik sermaye sahibi olmalari, hammadde kaynagi olan fakat ayni avantajlara
sahip olmayan gelismekte olan iilkelerde yatirim yapmalari i¢in dnemli bir nedendir.
Diger yandan iiretici firmalar sirket tinvanini korumak amaciyla, yurtdisindaki
subelerini yabanci iireticilere vermek istemeyebilirler, bu durumda ev sahibi iilkede

kendileri iiretim yapmaktadirlar. Baz1 durumlarda ise bunun tam tersi yani sirket
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isminden yararlanmak yatirim nedeni olmaktadir. Koruma yoniindeki diger neden
sitket sirlarryla ilgilidir. Uretim bilgilerinin yabanc iilke tarafindan 6grenilmesini
istemeyen sirketler kendileri iiretim yapmaktadirlar. Ureticiler rekabetin az oldugu
piyasalarda daha fazla kar edecekleri i¢in bu avantaja sahip olabilecekleri tilkelere
yatirim yapmak istemektedirler. Deneyim gerektiren aktarilamayan bilgilerin satilmasi
miimkiin olmadig1 durumlarda da iireticinin dogrudan iiretim yapmasi gerekmektedir

(Seyidoglu, 2015: 654-655).

Dogrudan yabanci yatirim nedenine iiriin devreleri teorisi ¢ergevesinden
bakilacak olursa, tekelci olma avantajini koruma cabasinin ve teknolojik {istiinlige
sahip olan yenilik¢i firmalarin 6nemli oldugu goriilebilmektedir. Rekabet agisindan
giiclii olan ¢ok uluslu firmalar tiretimi kendi haline birakmamaktadirlar. Yani {iriiniin
hayat devrelerini kendi akisinda ilerlemesine izin vermek yerine tahmin yapma

yoluyla iiretim akisin1 hizlandirmaya ¢aligirlar (Kurtaran, 2010: 370).

2.4.Dogrudan Yabanc1 Yatirim Tiirleri

Dogrudan yabanci yatirim tiirlerini asagidaki gibi iic ana baslik ve alt

basliklar1 olarak siralamak miimkiindiir:

1. Miilkiyet Durumuna Goére Yapilan Dogrudan Yabanci Yatirimlar
e Ortak Girigim

e Sirket Birlesmeleri

e Stratejik Birlesmeler

2. Yeni Isletme Yaratmasina Gore Yapilan Dogrudan Yabanci
Yatirimlar

e Yesil Alan Yatirimlari
e Kahverengi Alan Yatirimlar

3. Uretim Zincirindeki Yerine Gore Yapilan Dogrudan Yabanci
Yatirimlar

e Yatay yatirimlar

e Dikey Yatirimlar
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2.4.1.Miilkiyet Durumuna Gore Yapilan Dogrudan Yabanci

Yatirimlar

Miilkiyet durumuna gore yapilan dogrudan yabanci yatirimlari ortak girigim,
sirket birlesmeleri ve stratejik birlesmeler olmak {izere lice ayirarak incelemek

mumkuindiir.

2.4.1.1.0rtak Girisim

Ortak girisim birden fazla isletmenin bir araya gelmesiyle olugsmaktadir. Bu
yontemde yatirim sahibi iilke ile ev sahibi iilkenin ortaklig1r s6z konusudur. Yatirim
yapacak taraf ev sahibi lilkenin uygulamalar1 hakkindaki bilgisinden ve deneyiminden
yararlanmay1 amaglamaktadir. Ayrica ev sahibi lilke yatirimer tilkeyle ortak olabilmek
icin tesvik yontemleri kullanabilmektedir. Ancak olumsuz yonleri nedeniyle tek sahibi
olan sirketler kadar yaygin degillerdir. Cok uluslu sirketin karar alma durumunu

kisitlayici olmasi bu olumsuzluklardan biridir (Giir, 2014: 30).

Seyidoglu (2009), eserinde ortak girisim kurmanin, tek basina yapilan sirket
yatinmina gore daha avantajli oldugunu ifade ederek bu avantajlar1 asagidaki gibi

Ozetlemistir:
e Yabanci lilke ortagindan o tilkeye ait kiiltiirii daha hizli 6grenme.
e Yabanci lilke ortaginin unvan ve deneyiminden yararlanma.
e Yabanci lilke ortaginin sahip oldugu teknolojiden yararlanma.

e Yatirnm yapilan yabanct iilkede ‘yabanci olma’ kavramindan

kurtulma.

Ortak girisim yoluyla ¢okuluslu sirketlerle ortaklik kurmak, hedef iilkedeki
sirketten ya da hiiklimetten talep gelmesi iizerine gergeklesebilir. Az gelismis iilkelerin
refah diizeyini arttirmalar1 ve finansman kaynagi bulmalar1 agisindan cokuluslu
sirketlerle olusturulan ortak girisim amag¢ dogrultusunda olduk¢a 6nemlidir. Diger
yandan da yabanci lilkedeki sirketin rekabet gliciine kars1 korunmak, bu sirketlerin

tamamiyla pazara hakim olmasini engellemek i¢in de ortak girisim tercih edilmektedir.
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Ancak asagidaki gibi durumlar s6z konusu oldugunda ortak girisimler sonlanmaktadir

(Ulas, 2004: 157-164):

e Ortak girsimin ¢okuluslu sirket tarafindan satin alinmasi.

Ortak girigsimin ¢okuluslu sirket tarafinin payini ortagina satmast.

e Ortak girsimin ¢ok uluslu sirket tarafinin paymmi baska bir iiglincii

kisiye satmasi.
e ki tarafin da paylarin1 baskalarina satmalar.

e Ortak girisimin ¢okuluslu sirket tarafindan tasfiye edilmesi.

2.4.1.2.Sirket Birlesmeleri

Sirket evlilikleri olarak da ifade edilen bir yontemdir. Yerli ve yabanci
sirketlerin birlesmesi yoluyla ya da sadece yabanci sirketlerin birlesmesiyle
olugmaktadirlar. Sirket birlesmesi, yatirnmcilara yabanci bir iilkede faaliyet gosterme
imkan1 vermesi nedeniyle tercih edilebilmektedir. Diisiik maliyet ile daha iyi
teknolojik kosullara ulasmay1 saglamaktadir. Diger yandan yerli ve yabanci sirketin
birlesmesi yoluyla olustugu takdirde, yerli sirketin yabanci sirket icinde erime ihtimali
s0z konusudur. Farkli toplumsal yapilara sahip tilkelerin birlesiminde farkli adetleri ve
degerleri agisindan zorluklarla karsilasilmakta, hatta bazi durumlarda toplu s6zlesme

ve is¢i Uicretleri konusunda anlagmazlik yaganabilmektedir (Seyidoglu, 2003: 458).

Titiz, Demir ve Onat (2007) yaptiklar1 ¢alismada sirket birlesmelerini konu
almis ve Tirkiye tizerinde inceleme yapmistir. Calismada yer verilen bilgilere gore
birlesme Oncesi etkin olmayan sirketler birlesme esnasinda daha etkin konuma
gelmistir. Diger yandan etkin olan sirketlerin ise etkinlik diizeyi yiikselmistir. Ancak
burada dnemli olan durum, birlesme siireci sonrasinda bu etkinlik diizeyinin diigmesi
olmustur. Genel bir yorum yapildiginda sirket birlesme faaliyetinin, sirketlerin etkinlik
seviyesini yiikselttigi ancak gereken uygulamalarin yapilmamasi halinde etkinlik

seviyesini korumanin miimkiin olmadig1 gériilmustiir (Titiz, vd., 2007: 134).

Dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli bir kolu olan sirket birlesmeleri

yabanci sermayenin artmasinda itici gii¢ olarak goriilmektedir. Ancak baz1 donemlerde
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baz1 sebeplerden dolay1 sirket birlesmeleriyle saglanan dogrudan yabanci yatirim
oranlarinda diisiis yasanabilmektedir. Biliylime oranlarinin beklenen diizeyde
olmamasi, finansal piyasada gozlemlenen likidite sikisikligi, finansal kaynaklara
erisebilme yolundaki engeller sebebiyle yatirim yapabilme kapasitesinin diismesi gibi
nedenler sirket birlesmelerini engelleyebilmektedir. Diger yandan sirket i¢indeki ters
yonlii krediler yani ana firmaya istirakten gelen kredi ya da yabanci tilkedeki
sermayenin yerli lilkeye donmesi de ayni etkiyi yaratabilmektedir (Bal ve Goz, 2010:
456).

2.4.1.3.Stratejik Birlesmeler

Stratejik birlesmelerde, iki sirket kendilerine ait hisse senetlerinin bir kismini
birbirleriyle degistirmektedir. Hisse senetlerinin el degisimi gilivenlik amaciyla
yapilmaktadir. Bu igslem portfoy yatirimi olarak nitelendirilirken, stratejik birlesmenin
kapsami genisletilip, mal ve hizmet iiretmek i¢in ortak girisim saglandiginda dogrudan
yabanci yatirnm niteligi kazanmaktadir. Yapilan isbirligi hizmet ve pazarlama
anlagmas1 gerektirmektedir. Ortak anlagmalar firmalarin, piyasalarda birbirlerini
temsil etmesini saglamaktadir. Olumsuz etki ise rekabetin sinirlanmasi seklinde ortaya

cikmaktadir (Kurtaran, 2010: 368).

Aydintan (2003), Tiirkiye i¢in stratejik birlesme kurmanin énemli olduguna
dikkat cekmektedir. Calismada yer verilen bilgilere gore yliksek borglanma, tasarruf
diizeyinin yetersizligi, kronik enflasyon, ekonomik ve siyasi istikrarsizlik
Tiirkiye’deki ticari dengenin bozulmasina neden olmaktadir. Yabanci pazarlarda
rekabet edebilir hale gelme ve sanayinin gelismesi i¢in sermaye birikimine ihtiyag
duyulmaktadir. Ancak ticari dengenin bozulmasi sermaye birikimini olumsuz
etkilemektedir. Ozel sektorde yer alan kuruluslar dzsermayenin yeterli olmamasi
sorununu yabanci kaynak ile ¢6zmeye calismakta ancak kaynak bulma konusunda
zorlanmaktadirlar. Tiim bu sebepler dogrultusunda sirketlerin rekabet edebilme
yeteneginin artmasi igin stratejik birlesmeler gerekli goriilmektedir (Aydintan, 2003:

150).
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2.4.2.Yeni Isletme Yaratmasma Goére Yapilan Dogrudan

Yabanc Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirimlarin yeni isletme yaratmasina gore yapilanlari da

ikiye ayrilmaktadir. Bunlar yesil alan yatirimlar1 ve kahverengi alan yatirimlaridir.
2.4.2.1.Yesil Alan Yatirimlar

Yesil alan yatirimlar1 bagka bir iilkede yeni bir isletme kurularak, sifirdan
yapilan yatirimlardir. Yatirim yapilan ev sahibi {ilkelerin sermaye stogunda artis
meydana getirmektedir. Yerli bir firmanin yabanci yatirimei tarafindan satin alinmasi
halinde de bu fayda saglanabilmetedir. Yerli firmanin yabanci yatirimcilara satilmasi
durumunda ev sahibi iilke aldig1 fonlarla tekrar yatirim yaparak sermaye stogunda artis
saglayabilir (Unctad, 2006: 145). Asil iilkesi Giiney Kore olan Hyundai’nin 2006’da
Cek Cumhuriyeti’nde 3400 is¢i istihdami saglayan bir tiretim tesisi kurmasi sifirdan

yapilan yatirimlara drnek olarak verilebilir (Durgan, 2016: 7).

Yeni pazarlara, 6zellikle gelismekte olan pazarlara uygun giris yonteminin
secimi, uluslararasi ticaret icin 6nemli bir stratejik karardir. Bir yesil alan projesi,
yatirimcitya kendi sartlarina gore tamamen yeni bir organizasyon yaratma firsati
vermektedir, yerel pazara hizli girisi ve kaynaklara erisimi kolaylagtirmaktadir. Ancak
genellikle agsamali bir pazara giris s6z konusudur ve satin alinan firma, yatirimcinin

organizasyonuna uygun olmayabilir (Meyer ve Estrin, 1998: 1).

Roberto (2004), yaptig1 ¢aligmada yabanci sermayenin bolgesel kalkinma
tizerinde olumlu etki yarattigini ifade etmektedir. Bu baglamda yesil alan yatirimlar
bolgesel istihdam {izerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Yabanci satin almalarin da

bilgi ve teknoloji aligverisi agisindan dnem arz ettigi goriilmektedir.

Diger yandan tiretilmekte olan bir {irlin yeni pazara agildiginda, adaptasyon
maliyeti ¢ikabilmektedir. Diislik teknolojili bir firmanin devralinmasi durumunda,
yabanci firma hem iiretim siirecini hem de {riinii yerel talep tercihlerini karsilayacak
sekilde uyarlamalidir, yiiksek teknolojili firma devralma durumunda ise benzer bir

teknoloji kullandiklarindan sadece minimum siire¢ adaptasyonu gereklidir. Bu maliyet
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yiiksek oldugu durumda yesil alan yatirimi yapmak mantikli olmayacaktir. Cilinkii bu

maliyet elde edilen kar1 diistirecektir (Gorg, 2000).

2.4.2.2.Kahverengi Alan Yatirimlari

Bu yatirnmlarda yatirimci ev sahibi iilkeden yerel bir sirket satin almakta fakat
ekipmanii kendi aktarmaktadir. Sirketteki yeni isleyis yatirimcinin kaynak
saglamasiyla hizli bir sekilde degismektedir. Doniisiim saglandiktan sonra kisa bir sure
icinde maddi ve maddi olmayan varliklar {izerinde yeniden yapilanma baglatilmaktadir
(Meyer ve Estrin, 2019: 576). Yerel firmalarin kalitesizligi sebebiyle engellenen dis
biiylime stratejileri ve belirli yerel kaynaklara bagli dahili biiyiime stratejileri olmak

tizere iki farkli durum kahverengi alan yatirimlarina yol agmaktadir.

Kahverengi alan yatirimlar i¢inde yesil alan yatirimlarini1 da barindirmaktadir.
Satin alma faaliyeti s6z konusu olmakla birlikte, 6nemli olan husus isletmenin
kuruldugu {iilkede mevcut olan {iiretim faktorlerinin siirece hakim olmasi yerine

yatirimi yapan yabanci yatirimcinin dahil ettigi faktorlerin hakimiyet kurmasidir.

2.4.3.Uretim Zincirindeki Yerine Gére Yapilan Dogrudan

Yabanc Yatirnmlar

2.4.3.1.Yatay Yatirnmlar

Yatay yatirimlar, dogrudan yabanci yatirimla ayni mallarin farkl tilkelerde
uretilmesi seklinde olugmaktadir. Yatay yatirimlar ic¢in iki faktér géz Oniinde
bulundurulmaktadir. Biri yapilan ticaretin olusturdugu maliyet digeri ise firma
diizeyinde 6lcek ekonomileridir. Yatay yatirimlar hem olumlu hem olumsuz etkileri
s0z konusudur. Yeni bir pazara ihracatgi olarak girmek yerine, yeni bir lilkede yabanci
iiretici olarak iiretim yapmak ek maliyet getirmektedir. Firma diizeyindeki 6lgek
ekonomileri maliyeti arttirmaktadir. Olumlu olarak ise ihracat asamasindaki ulasim
maliyetlerinin olmamasidir. Pazara yakin iiretim yapmak avantaj saglamakta, kisa
stirede teslim ve pazara hizli yanmit verebilme gibi firsatlar yaratabilmektedir

(Protsenko, 2003:16).
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2.4.3.2.Dikey Yatirinmlar

Dikey yatirimlar iireticinin yabanci iilkede iiretim ve satis yapmak yerine,
sadece iiretim yapmasiyla gergeklesir. Amag¢ yabanci iilkedeki diisiik iiretim
maliyetinden yararlanmaktir (Shi, 2019: 274). Kaynak bakimindan zengin olan iilkeler
fakir iilkelerdeki iggiiclinden yararlanmak amaciyla iiretim asamasinda emek yogun

olan kismi ev sahibi iilkeye kaydirmaktadir (Herzer ve Nunnenkamp, 2011: 2).

Dikey yatirimlarda {iretim asamalar1 cografi olarak béliinmektedir. Uretimin
parcalanmasi, goreceli faktor maliyetlerindeki farkliliklardan yararlanmak igin
gerceklesir. Farkli iilkelerde iiretim agamalar1 birbiri ardina yapildigindan dikey olarak
adlandirilir. Bu tlir dogrudan yabanci yatirimlarin modellenmesi, iiretim siirecinin
farkli boliimlerinin farkli girdi gereksinimlerine sahip oldugu fikrine dayanmaktadir.
Girdi fiyatlar iilkeler arasinda farklilik gdsterdiginden, 6rnegin isgiicli maliyetlerinin
diisiik oldugu iilkelerde emek yogun iiretim asamalari gerceklestirilerek iiretimi

bolmek karli hale gelir (Protsenko, 2003: 19).

2.5.Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile ilgili Teoriler

1960’1 yillardan bu yana dogrudan yabanci yatirimlar cesitli teoriler
cercevesinde incelenmistir. Bu teoriler, Islem Maliyeti Teorisi, i¢sellestirme Teorisi,
Portfoy Teorisi, Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi, Eklektik Teori, Oligopolistik Tepki

Teori Ve Kurulus Yeri Teorisi olmak tizere yedi baslik altinda aciklanmustir.

2.5.1.Islem Maliyeti Teorisi

Oliver Williamson’un gelistirdigi bu teoriye goére dogrudan yabanci
yatirimlar islem ve iiretim maliyetlerine gore sekillenmektedir. Sirketler maliyetleri
minimum diizeyde tutmak kriteriyle yatirnmlarini  ve ortaklik  yapilarmi
yonlendirmektedirler. Islem maliyeti insan davranislarina bagli olmakla birlikte
islemin 6zelliklerine gore belirlenmektedir. Bu 6zellikler belirsizlik, varligin siklig1 ve
varligm 6zelligi olarak ifade edilmektedir. Uretim maliyeti ise sirket dlgegi, teknoloji

ve bilgi seviyesiyle ilgilidir (Kurtaran, 2010: 369).

2.5.2.I¢sellestirme Teorisi
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Buckey ve Cason (1976), calismalarinda igsellestirme teorisi i¢in eksik
rekabet kosullarin1 savunmaktadirlar. Teoride teknoloji ve ara mallara vurgu
yapilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirnm berlirleyicilerini incelemek igin firma

seviyesi baz alinmaktadir.

Igsellestirme teorisi ile islem maliyeti teorisi ile yakin iliskilidir. I¢sellestirme
teorisi, sirketin, sozlesme ya da piyasa anlagmalarini kullanmanin maliyeti, sirket
icinde organize etmekten daha pahali oldugunda, islemi i¢sellestirmek gerektigini ileri
siirmektedir. Bu teoriye gore uluslararasi pazarlarin kontrol edilmesi ¢ok zordur. Cok
uluslu sirketler, sirket icindeki islemlerin maliyeti piyasa maliyetinden diisiik
oldugunda, i¢ organizasyonunu gelistirme yoniinde yol izlemelidir. Bu durumda sirket
icindeki i¢ pazar dis pazarin yerini alacaktir. I¢sellestirme giidiisii 6lcek ekonomileri,
dis piyasa yapisi, cografi uzaklik, kiiltiirel farklilik, yonetim bilgisi, teknik bilgi,
politik ve ekonomik sartlar gibi faktorlere bagli olmaktadir (Buckley, 2004: 375-376).
Bu teoride firma sahipleri kendilerine ait bilgileri yabancilarla paylasmaya gerek

duymadig i¢in risk faktorlerini de azaltmis olurlar.

Diger yandan ig¢sellestirme yapildigi takdirde miisteri belirligi ve pazarliktan
kacinabilme, gecikme, devlet miidahalesinden daha az etkilenme ve farkli piyasalarda
farkli fiyatlar uygulayabilme gibi avantajlar da elde edilebilmektedir (Agarwal,
1980:118).

2.5.3.Portfoy Teorisi

Bu teori altinda yapilan ¢aligmalarda dogrudan yabanci yatirimlarin sagladigi
getiri ile risk arasindaki iliski incelenmektedir. Literatiirdeki ¢alismalardan elde edilen
sonuglara gore dogrudan yabanci yatirimlarin, getiri oranini yiikseltirken toplam riski
azalttig1 yoniindedir. Riskin azalmasi bir sirketin birden fazla yabanci tlkede

yiriittiigii projeler yoluyla gergeklesmektedir ( Latorre, 2008: 10).

Yabanci yatirnmlar, emek maliyetinin ticret farkliligi yoluyla azalmasi
nedeniyle kar saglamaktadir. Diger yandan bir iilkenin sinirlar1 dahilinde ancak
giimriik vergisi vb. kisitlamalarin uygulanmadigi serbest bolgelerde, yabanci yatirim
yapilmasiin risk barindirmasi da s6z konusudur. Bu nedenle gelismekte olan

tilkelerde isglicii ucuz olsa da her zaman yatirim i¢in tercih edilmezler. Ciinkii bu
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durum risklerin ayni1 bolgelerde yogunlagmasina neden olabilmektedir. Ancak
yatirimlar birbirine uzak serbest bolgelerde yapildiginda, bir {iretim yerinde kayip
yasandiginda diger iiretim yerlerinin destek saglamasi daha kolay olmaktadir. Bu
sayede toplam tiretim miktarinda diisme yasanmasi engellenmektedir. Benzer sekilde
piyasalarda fiyat ve talep degisimi yasandigindan bu durum serbest bolgelerdeki
iiretim yerlerine daha saglikl1 sekilde yansitilabilmektedir (Oztiirk, 2004: 112-115).

2.5.4.Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi

Bu teori R. Vernon (1966) tarafindan gelistirilmistir. Teorinin savunmasina
gdre bir {iriiniin yasam dongiisii {ic asamada tasarlanmaktadir. Ik asamada, {iriin Ar-
Ge ve iretim birimleri arasindaki verimli koordinasyona ve oradaki talebin
mevcudiyetine daha fazla ihtiya¢ duyulmasi nedeniyle, kendi i¢ pazarinda, yenilikei
firma tarafindan iiretilmektedir. Ikinci asamada iiriin belli bir olgunluk diizeyine
gelmistir. Bu durumda artik dis iilkelere ihracati baglamaktadir. Olgunlasan {iriiniine
pazarlardaki talep artisi ve rekabetin alaninin genislemesi neticesinde bu iiriin ile
dogrudan yabanci yatirim yapilmis olmaktadir. Ugiincii ve son asamada iiriiniin
standardizasyonu gerceklesmektedir. Uriin artik ¢ok yaygin oldugu icin taklit
edilmeye ve farkli tiretim teknikleriyle de iiretilmeye baglamaktadir. Dolayisiyla artik

tirlinlin yabanc1 yatirim araci olmasi daha zor bir hal almaktadir (Agarwal, 1980: 751).

2.5.5.Eklektik Teorisi

Eklektik teorisine gore bir isletmenin sahip olma avantajlar1 ne kadar fazlaysa
i¢sellestirme o kadar biiyiikk olmaktadir ve dogrudan yabanci yatirimlarin {ig

beliryeyicisi vardir (Dunning, 1980: 9):
e Rakiplerin sahip olmadig: varliklara sahip olma,

e Bu varliklarin satilmasi ya da kiralanmasinin yararinin olup

olmamasi,

e Varliklardan yabanci iilke kaynaklariyla birlikte yararlanmanin ne

kadar karli olacagidir.
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Denisia (2010), Dunning tarafindan gelistirilen eklektik teorinin, ti¢ farkli

dogrudan yabanci yatirim teorisinin (O-L-I) bir karisimi1 oldugunu ifade etmektedir:

1. Bunlardan ilki sahiplik avantajidir (Ownership Advantage). Bir
iilkenin dis pazarda basarili olmasi i¢in bazi 6zelliklere sahip olmasi
gerekmektedir. Firmaya 6zel olan bu ozellikler rakiplere gore daha
cok kar saglama gibi getirilerde bulunacaktir (Dunning, 1980).
Pazarlara ayricalikli erisim, teknoloji, bilgi, finansal sermaye, genis

Olcekli ekonomiler de elde edilecek getirilere 6rnek olarak verilebilir.

2. Bir digeri ise konum avantajidir (Location Advantage). Farkli
iilkelerin konum avantajlari, ulusotesi sirketlerin faaliyetleri igin
kimin ev sahibi iilke olacaginin belirlenmesinde temel faktorlerdir. Bu
avantajlar, ekonomik, politik ve kiiltiirel avantajlar olmak tizere ii¢

kategoriye ayrilabilmektedir.

3. Sonuncusu ise igsellestirmedir (Internalisation Advantage). Burada
firmalar yabanci lilkeye lisans vermektense o iilkedeki isletmesini
kendi kurmas1 s6z konusudur. Bu sayede sahip olunan teknoloji ve
bilgi, herhangi bir anlagsmazlik durumunda lisans verilen {ilke

tarafindan taklit edilemeyecektir.

2.5.6.0ligopolistik Tepki Teorisi

Oligopolistik Tepki Teorisi, oligopolistik endiistriyel yap1 dahilindeki
dogrudan yabanci yatirimlarin agiklanmast amacimi tagimaktadir. Piyasanin
oligopolistik yapida olmasmin temel Ozelligi, firmalarin birbirlerine baglilik
olusturmasidir. Oligopol piyasalarda az sayida firma oldugu icin birbirleri lizerinde
etki yaratabilmektedirler. Bir firmanin fiyat, iiretim ve satis baglamindaki kararlar
diger firmalarin kararlarin1 da etkilemektedir. Bir bdlgede yatirim yapan firmanin
ardindan diger firmalar da yatirim yapma yoluna gitmektedir. Bu eyleme oligopolistik

tepki ad1 verilmektedir (Simsek ve Behdioglu, 2006: 51).

Ornek olarak Meksika’da Amerika Birlesik Devletleri'ne ait sirketler

tarafindan yapilan montaj islerinin zamanla Japon c¢ok uluslu sirketlerin yapmasi
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verilmektedir. Bilhassa buzdolabi, elektronik daktilo, televizyon gibi elektronik
tirtinlerin rekabeti ABD’de fazla oldugu i¢in, Japon sirketleri emek-yogun iiretim
kismini1 daha ucuz tutarak tiretimi kendine ¢ekmistir. Bu durumda oligopolistik tepki,
emek maliyetini diisirmiis ve piyasadaki fiyati asagi ¢ekmistir, dolayisiyla pazar
payinin biiyiitiilmesi gibi bir sonucu da beraberinde getirmistir (Kenney ve Florida,
1994: 36).

2.5.7.Kurulus Yeri Teorisi

Kurulus yeri teorisi dort faktdr cercevesinde gelistirilmistir. i1k faktor isgiicii
maliyetidir. SOyle ki, isgiliciiniin yogun oldugu tilkelerde 6denecek iicret diisiik
oldugundan bu iiretim siireci maliyetini diisiirmektedir ve bu tilkelerde yatirim tercihi
daha yiiksek olmaktadir. ikinci faktdr piyasa faktoriidiir, bu da pazarimn biiyiime hizi,
pazar biiyiikliigii, yerel rekabet vb. ozellikleri kapsamaktadir. Uciinciisii ticari
engellerdir. Bu durum ihracati engelleyeceginden, firmalar yatirnmi yapip engelle
karsilasma riskinden kurtulmak istemektedirler. Son olarak dordiincii faktor ise
hiiklimet politikalar1 tilkedeki yatirim kosullarinda etkili olmaktadir (Seyidoglu,
2009).

2.6.Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Etkileri

Birgok iilke dogrudan yabanci yatirimlar: ¢ekmek i¢in ¢aba gostermektedir.
Dogrudan yabanci yatirnmlarin iilkeye olan etkileri ise, lilkelerin ekonomik, politik,
altyapi ve kiiltiirek farkliliklaria gore degisim gostermektedir (Aktiirk ve Tiiyliioglu,
2006).

Dogrudan yabanci yatirimlarin alici iilkelerin ekonomik biiyiimesine etkisi
bir¢cok kez incelenmis ancak kesin bir goriis birligine varilamamistir. Gerek teorik
gerekse ampirik incelemelerin biiyiik bir kism1 dogrudan yabanci yatimlarin ekonomik
biiylimeyi olumlu etkiledigi yoniinde sonuglar yansitmistir. Calismalarin bir kismu ise
tam tersi sonuclar vermis hatta yatirimlar ile biliylime arasinda iliski olmadigi da
gozlemlenmistir. Cok ¢esitli sonuglarin bulunmasi, ¢alismalarda ele alinan yontemler
ve donem farkliliklarindan ya da baz alinan iilkelerin 6zelliklerinden

kaynaklanabilmektedir (Ayaydin, 2010: 141).
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Dogrudan yabanci yatirimlar, alici {ilkenin teknolojisinin gelismesine ve
{iretiminin artmasina katkida bulunmaktadir. Uretimin maliyetini diisiirmekte ve
kalitesini arttirmaktadir. Ayrica yabanci iilkelerle baglant1 kurulmasi iilkede iiretilen

mallarin ihracatini kolaylastirmaktadir (G6ger, vd., 2012: 22).

Literatiirde yapilan ¢aligmalarin bir kismi, dogrudan yabanci yatirimlarin alict
tilke lizerindeki en onemli katkisinin istihdam {izerinde oldugunu ifade etmektedir.
Hatta isgiicii piyasasinda isttihdamin niteligini yiikseltici etkisi bulunmaktadir. Ancak
bu yatirimlarin bir¢ok olumlu etkisinin yaninda enflasyon ve kriz yaratma gibi etkileri

de bulunmaktadir (Biilbiil, 2010: 208).

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi dogrudan etkileyip
etkilememe tizerindeki etkisi fikir birligine kavusamasa da {iretim kapasitesini
arttirdig1 ifade edilmektedir. Hem yabanci sermayenin artmasi hem de bu yolla elde
edilen kar oraninin artmasi iiretim kapasitesinin de ylikselmesini saglamaktadir. Diger
yandan ihracati arttirma dolayisiyla iilkeye doviz girisi saglama gorevinde de etkin bir
rol oynamaktadir. Dis piyasa ile ilgili bu kadar etkilesimin olmas1 i¢ piyasada da
rekabet ortamini canlandirmaktadir. Kar saglayan yabanci sermaye kuruluslar1 da
vergi kaynagi olarak lilke ekonomisine katki saglamaktadirlar. Ancak tiim bunlarin
yaninda, yabanci denetimin ekonomiye hakim olmasi, yabanci sermayeli sirketlerin
yerli sirketlerin 6niine gegmesi, koruyucu dis ticaret kisitlamalarin kaldirilmasi, yerli
ilkede yatirim yapan yabanci yatirrmcinin hammaddeyi kendi iilkesinden getirmek
istemesiyle ihracati kisitlamasit gibi olumsuz etkiler de gozlemlenebilmektedir

(Seyidoglu, 2009).

Alasrag (2005) ise yaptigr incelemede dogrudan yabanci yatirimlarin

etkilerini asagidaki gibi ifade etmistir:
e Yerel hammaddenin yayginlagmasi.
e Yeni teknolojilerle tanigma.
e Insan kaynaklarinin gelismesi.
e Cari a¢18a finansman saglanmasi.

e Arasgtirma, gelistirme ve egitime ayrilan yatirimin artmasi.
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GOU’de ekonomik dengesizligi tedavi etme.
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UCUNCU BOLUM
EKONOMIiK BUYUME

3.1.Ekonomik Biiyiime Kavram

Ekonomik biiyiime, iilkelerin iiretim kapasitesini olusturan mal ve hizmet
tiretme giiclinilin yiikselmesi, iiretim miktarinin ve milli gelirin artmasidir. Bir iilkenin
yildan yila kisi basina diisen reel geliri artiyorsa, bu ekonomisinin biiyiidiigii anlamina
gelmektedir. Yillik biliylimeyi yansitan oran bir iilke ic¢in nicel degisimi ifade

etmektedir (Dinler, 2013: 617).

Bir iilkenin ekonomik biiyiimesi, reel GSYIHdeki artis ile dl¢iilmektedir.
Reel gayri safi yurtigi hasila toplam iiretim miktaridir. Ulkelerin sahip olduklari, emek,
sermaye, dogal kaynak ve girisim gibi iiretim faktérlerinin tam kullanimi sonucunda
potalsiyel GSYIH elde edilmektedir. Biiyiimenin uzun vadeli orami, potansiyel
GSYIH’ nin biiyiimesi ile dl¢iilmekredir (Parasiz, 2003: 10).

Tiirkiye Ekonomi Kurumu (2003), ekonomik biiyiimeyi ikiye ayrrmistir. Tk
kisitm ekonominin eksik istthdamdan c¢ikarken iiretim miktarinda gozlenen artis
neticesinde kisa zamanli is ¢evrimlerine yonelik iktisadi biliylimeyi kapsamaktadir.
Ikinci kisim ise tam istihtam kosullarindaki bir ekonomide teknolojik gelisme
yasanmasi ya da yeni faktor girdisinin artmasi ile olusan orta ve uzun zamanl iktisadi

biliylimeden olugmaktadir.

Kibrit¢ioglu (1989)’nun yaptig1 ¢aligmada da ekonomik biiylime, kisi bagina
diisen reel hasilada gerceklesen artislar olarak ifade edilmistir. Biiyiime ekonominin
uzun donem sorunudur ¢iinkii bahsedilen reel hasiladaki artislar iilkelerin iiretim
Olceginin biiyiimesi ya da daha etkin kullanilmasi ile miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla
tiretim faktorleri artmasi gerekmekte bu da uzun donemde gerceklesebilmektedir. Bu
nedenle ekonomik biiylime toplam arzin artmasi ile saglanmaktadir. Biiyiime, is
kapasitesini arttirmak, toplumun refahini yiikseltmek bakimindan ekonomi igin
oldukga 6nemli bir siireci ifade etmektedir. Iktisadi politikalarm amaglari arasinda
ekonomik biiylime biiyiik bir paya sahiptir. Ancak bu politikalarin bagarili olmasi,
biiylimenin istikrarli olmasini da gerektirmektedir (Ertiirk, 2006: 487).

46



3.2.Ekonomik Biiyiimenin On Sartlan

Ekonomik biiyiimenin en 6nemli 6n sart1 uygun tesvik sistemidir. Tesviklerin
olusturulmast i¢in piyasalar, miilkiyet haklar1 ve parasal degisim gereklidir. Piyasalar
alim-satim bilgi akisini ve alici ile saticinin is yapmasini saglayan ortamdir. Piyasalar
alic1 ve satici tarafa arz ve talep miktarini azaltmalari ya da artirmalar1 konusunda bilgi
vermektedir. Diger yandan uzmanlasmay1 saglama, ticari faaliyette bulunma, yatirim
ve tasarruf yapma gibi durumlarin gerceklesmesine olanak tanimaktadir. Parasal
degisim ve miilkiyet hakk: da piyasa isleyisi i¢in gerelidir. Miilkiyet hakki, miilkiyete
sahip olma ve miilkiyetin kullanimi, {iretim faktorlerinin istthdam edilesini saglayan
diizenlemelerdir. Fikri, fiziksel ve finansal olarak ifade edilmektedirler (Parasiz, 2003:
10-11).

3.3.Ekonomik Biiyiimeyi Etkileyen Faktorler

Bir ekonominin biliylimesi mal ve hizmet miktarinin artmasiyla
gerceklesebilmektedir. Mal ve hizmet miktarinin artmasi ise girdi miktarinin artmasina
ve teknolojik gelismeye baglidir. Sermaye ve emek girdisi artirildiginda, ileri teknoloji
ile iiretilen mal ve hizmet dolayisiyla ¢iktt miktari da artacaktir (Unsal, 2009: 612).
Tiim bunlarin en genel anlamu iiretim kapasitesinin artmasidir. Uretim kapasitesini
Artirmak i¢in 6nemli olan faktorleri isgiicliniin, dogal kaynaklarin, reel sermayenin
miktari, teknolojik gelismeler ve girisimcilik olmak lizere bese ayirmamiz miimkiindiir

(Inan, 2019: 303).

Isgiicii Faktorii; ekonomik bilylimeye iiretim miktar1 kanaliyla etki
etmektedir. Dogal niifus oranmin artmasi, saglik kosullarinin daha 1yi hale gelmesi,
bebek Oliim sayisinin diigmesi, yabanci iilkelerden gé¢men gelmesi gibi etmenler
isgiici miktarini yiikseltmektedir. Egitimli bireylerin artmasi ve yasam standardinin
yiikselmesi gibi etmenler de isgiiciiniin niteligini olumlu etkilemektedir. Isgiiciiniin
niteligi ve miktarindaki ylikselmeler tliretime aktarildigi takdirde tiretim miktarim
arttirmaktadir. Tiim bu sartlar tersine isledigi durumda ise isgiicli miktarini azaltici etki
yarattiklar1 goriilmektedir. Ekonomik biiylime kavrami da iiretim miktariyla iliskili

oldugu igin parallel olarak yiikselmekte ya da diismektedir (Celik, 2009: 288).
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Dogal kaynak faktorii; dogal kaynaklar bireylerin iiretim sirasinda hazir bir
sekilde dogada buldugu ve ya doganin biraylere hazir olarak sundugu yararli unsurlar
olarak tabir edilmektedir. Giines enerjisi, denizler, toprak, akarsular ve ormanlar bu
kaynaklar1 olusturmaktadir. Dogal kaynak zenginligi ekonomik biiylime {izerinde
olumlu etki yaratmaktadir ancak bir iilkenin dogal kaynak sahibi olmasi yeterli
goriilmemektedir. Daha ¢ok dogal kaynagi isleyebilen iilkelerin ekonomik biiylimesi
artmaktadir. Bu duruma Ornek olarak dogal kaynak acgisindan zengin olan ancak
ekonomik biiylime orani diisiik olan Orta Dogu {ilkeleri ile dogal kaynak agisindan
zengin olmayan ancak ckonomik biiyiime orani yiiksek olan Japonya

gosterilebilmektedir (Dinler, 2013: 624).

Teknoloji faktorii; bireylerin giin gectikge liretimde daha aktif ve verimli
olmalarmm saglamaktadir. Onceki yillarda sahip olunamayan teknolojiler gelistikge bu
verimlilik artmaktadir. Uretimde verimliligin artmas1 durumu ekonomik biiyiimeyi de
olumlu etkileyecektir. Bu durumda ileri teknolojiye sahip olmasi bir tilkenin ekonomik

biiylimesi i¢in 6enmli faktor haline gelmektedir (Parasiz, 2003: 9).

Sermaye faktorii; mallarin iiretiminde kullanilan makineler, aletler, sanayi
gerecleri, ulagim araglari, fabrika ve techizatlar, bunlarin yaninda saglik, egitim, spor
ve konut gibi alanlar i¢in yapilan yatirimlar olarak ifade edilmektedir. Sermaye
stokunu Dbiiylitmek ancak bu alanlara yilldan yila yapilan yatirimlar ile
saglanabilmektedir. Asinma ve yipranma gibi durumlarin onarilmas: i¢in yapilan
yatirimlar sermaye stokunu arttirmamaktadir. Stok artis1 i¢in ek yatirim yapilmasi sarti
vardir. Tasarruflara bagli olarak yapilan yatirimlarin miktar1 degismektedir. Bu
tasarruflar i¢ ve dis olarak ayirmak miimkiindiir. I¢ tasarruflar i¢in 6nemli olan milli
gelirin biiylikliigiidiir, milli gelir ne kadar biiyiikse tasarruflardaki artis da o kadar fazla
olacaktir. I¢ tasarruflar aym zamanda marjinal tasarruf egilimiyle de pozitif yonlii
iligkiye sahiptir. D1s tasarruflar uluslararasi piyasa kredileriyle, dogrudan ya da dolayli
yabanci yatirrmlarla, hibe yardimlarla artirilabilmektedir. I¢ ve dis tasarruflarin
artmasi sermaye stokunu articak bu da ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyecektir

(Celik, 2009: 287-288).

Girisimci  faktorii; girisimcilik dogal kaynaklarin toplanmasiyla yani

sermaye, toprak ve emegin bir araya getirilmesiyle mal ve hizmet iiretimini olusturma
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cabasidir. Girimciler yaraticiligi desteklemeli, yeniliklere olumlu bakmali ve bu agidan
risk alma egilimde olmalidirlar. Girisimciler desteklendigi ve Oniine ¢ikan engeller
kaldirildig1 takdirde pazarlamada, i¢ ve dis ticaretin gelismesinde ve nihayetinde
iretimde olumlu etkiler olusmaktadir. Dolayisiyla girisimcilik faktérii bu sekilde

ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir (Inan, 2019: 304).

3.4.Ekonomik Biiyiimenin Ozellikleri

Ekonomik biiylimenin 6zelliklerini asagidaki gibi siralayabiliriz (Acar, 2002:
35-36);

Ekonomik biiyime nicel bir kavram oldugu icin rakalarla

Olciilebilmektedir.

e Ekonomik biiyiimenin ger¢geklesmesi uzun donemde meydana

gelmektedir.
e Ekonomik biiyiimedeki artis reel artis olarak ifade edilmektedir.

e flave artis icermeyen ikame yatirimlar1 ekonomik biiyiime olarak

goriilmemelidir.

e Ekonomik biiylimenin gerceklesmesi gelir dagilimmi olumlu

etkileyecegi anlamina gelmemektedir.

e Ekonomik biiylimenin dinamik olmasi, ekonomide daha fazla
hareketliligin olmas1 demektir. Bu durum istikrarsizlik gibi sonuglara

neden olabilmektedir.
e Ekonomik biiylime makro etkilere sahiptir. Bu, ekonominin timiinii
kapsadig1 anlamina gelmektedir.
3.5.Ekonomik Biiyiime Teorileri

Ekonomik biiylime siireci yillardir ekonomistlerin odak noktasidir. Gerek bu
stirecin isleyisi gerekse etki eden faktorler ¢alisma amaci olarak incelenmistir. Bu
cercevede cesitli iktisadi goriislerin kapsamina giren teoriler gelistirilmistir. Klasik

iktisat gorlisliniin Onciisii olarak kabul edilen Adam Smith 1776’da yayinladig
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Uluslarin Zenginligi adli eserinde ekonomik biiyiimenin toplumun refahini ifade
ettigini savunmaktadir. Bunun yanisira, rekabetci pazardaki talebi, fiziksel sermaye
birikimini, igboliimii ve teknolojik gelismeyi ekonomik biliylimenin belirleyicileri

olarak ele almaktadir (Sanyang, 2019: 7).

3.5.1.Adam Smith’in Biiyiime Teorisi

Adam Smith klasik iktisat teorisinin Onclisiidiir. Smith 1776 ¢ikardig:
“’Milletlerin Zenginligi’> eserinde bu teorinin temellerini atmistir. Teoriye gore
ekonomi kendini dengede tutabilen bir sistemdir, dolayisiyla devlet miidahalesinin
dogru olmayacagin1 savunmaktadir. Ekonomide tam istihdam s6z konusudur.
Savunulan durum issizligin olmamasi anlamin tasimaktadir. Kaynaklar tam ve etkin
bicimde kullanilmaktadir. Toplumdaki herkes cari ticret ile calismay1 kabul ediyorsa
is bulabilmektedir ve sermaye kullanimi tam kapasite olarak saglanmaktadir (Unsal,

2014: 14).

Klasik iktisatcilar biliylimenin mal ve hizmet iiretimin artirilmasiyla
saglanacagini diisiinmektedirler. Diinya ¢apinda hizli biiyiime kavrami ilk kez Sanayi
Devrimi’yle ortaya ¢ikmistir (Atilgan ve Koksal, 2010: 367). Klasik iktisat teorisi de
literatiirdeki bir ¢ok calismada biliylime iktisadi olarak da adlandirilmaktadir. Adam
Smith bir¢ok iktisadi diisiinceye temel olan teorisinde basarili olmus ancak bu basari
sonsuza kadar devam etmemistir. Bunun nedeninin de bu kosullarda saglanan
bliylimenin siireklilik arz etmemesi olarak ifade edilmektedir. Bir ekonominin en
biiyiik amaclarindan biri biiylime olmakla birlikte biiyiimede siirekliligi saglamak da
aynt Onemle amacglanmalidir. Bu diisiincenin basaris1 s6z konusu oldugunda o
yillardaki kosullarin etkileri diisiiniilmelidir. Ancak zamanla degisen kosullar teorinin

basarisiz olmasina neden olmustur (Aytekin, 2017).

Bu teori biiylimenin saglanmasinda uzmanlasmanin temel oldugunu ifade
etmektedir. Yani Smith bu baglamda is boliimii ve uzmanlagsma kavramlarina dikkat
cekmektedir. Bir iilke her sektorde iiretimi kendi yapmamalidir. Rekabette iistiinliik
saglayabilecekleri sektorlerde liretim yapmali, hatta bu sektdrlerde uzmanlagmalidir.
Boylece her iilke kendine gore en diisilk maliyetli ve en kaliteli mallar1 iiretmis

olacaktir (Arig, 2019: 84).
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Smith bir yandan dis ticaretin biiylime i¢in gerekli oldugunu da
savunmaktadir. Bu sekilde yapilan dis ticaret igsboliimii ve verimlilik ile birlikte
teknolojik gelismeyi de beraberinde getirmektedir. Sermaye yogun mallarin ticareti
teknolojik bilgi aktarimi saglamaktadir. Ulkelerin birbirleri arasinda isboliimii
yapabilmeleri i¢in isbolimiinde gelismis olmalar1 gerekmektedir. Ancak diger yandan
gelismis iilkeler pek ¢cok mali kendi tiretebilecegi ve baska bir tlilkenin diisiik maliyetli

malina ihtiyag duymayacagi gergegi de bu teoriyi sarsan nokta olmaktadir (EImslie,
1994: 232).

Bu dongiiyii saglayan teoriye mutlak {istlinliik ad1 verilmektedir ve bir 6rnekle

aciklamak miimkiin olmaktadir:
e A iilkesi bir giinde 1000 m? kumas ve 800 ton sarap,
e Biiilkesi bir giinde 500 m? kumas ve 1500 ton sarap iiretiyor olsun.

Burada iki iilkenin giinliik toplam iiretimi 1500 m? kumas ve 2300 ton sarap
olmaktadir. A iilkesi kumasta, B iilkesi ise sarapta mutlak iistiinliige sahiptir. Ulkeler
istiinliiklerine gore {retim yaptiklarinda uzmanlasarak refah diizeylerini de
yiikselteceklerdir. Oyle ki, bu durumda A iilkesi ayn1 emegi sarf ederek 2000 m?
kumas, B iilkesi ise 3000 ton sarap iiretecektir. Bu da daha fazla uzmanlagsma, daha
fazla iiretim ve daha fazla kazan¢ anlamina gelmektedir. Bu da biiylimeye katkida
bulunmak anlamina gelmektedir. Ricardo ise bu teoriye katkida bulunmus ve
mukayeseli tistiinliik teorisini sunmustur. Ona gore ise Bir lilke diger lilkeye gore her
iikii malda da mutlak iistiinliige sahipse bu kez iki mal arasindan en ¢ok uzmanlastigini

se¢meli daha az uzmanlastigini ise diger iilkeye birakmalidir (Dinler, 2013: 557-558).

3.5.2.Malthus’un Biiyiime Teorisi

Malthus 1798 yilinda niifus teorisi ile ilgili bir deneme yayinlamistir. Bu teori
toplumun gelecekteki durumuna yonelik yaymlanmistir. Malthus’un goriigiine gore
ekonomik biiylime ile niifus artis1 arasinda bir iliski bulunmaktadir. Ancak bu iligki
olumsuz etkilere sahiptir. Yani niifus artis1 oldugu takdirde ekonomik biiyiime bundan
olumsuz etkilenecektir. Bulundugu donemde bu teori bir¢ok insan tarafindan destek

gormiistiir. Karl Marx ise bu goriise kars1 ¢ikmis, artan niifusun her zaman olumsuz
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etki yaratmayacagini savunmustur. Yoksulluk ve igsizligi kapitalizme baglayan Marx,
zenginligin dagiliminda adalet saglandig1 takdirde kaynaklarin kullaniminda sorun

yasanmayacagini savunmaktadir (Sabbag, 2020: 38).

Malthus igsizligin nedenini tamamen niifusun artmasina baglamaktadir.
Bunun yaninda isgiicli isteminin diisiik oldugu durumlarda issizlik olacagini ifade
etmektedir. Literatiirdeki bazi calismalar kirsal ve kentsel issizlik oranlarinin niifus

artisina dayandigini ortaya koyarak teoriyi desteklemektedir (Adem, 1980: 19).

Artan niifus kitliga neden olacaktir ¢linkli daha ¢ok gereken gida maddeleri
daha ¢ok ihtiyag duyulan toprak demektir. Fakat o kadar verimli toprak

bulunamayacaktir. Tiim bunlar biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.

3.5.3.Ricardo’nun Biiyiime Teorisi

Iktisadi bilyiime alaninda ilk arastirmalar1 Smith yapmus olsa da, klasik iktisat
gorlisiine en ayrintili incelemeyi getiren Ricardo’dur. Ricardo biiyiime teorisinde
Malthus’un teorisinden yola c¢ikmaktadir. Malthus’un teorisini detaylandirirken
azakan verimler kanunu kullanmaktadir. Hi¢ (1960), Ricardo’nun teorisinde baslangig

yaptig1 noktalar siralamistir:
e Emek ve sermaye arttirilabilir, ancak toprak sabittir.
e Tarimda azalan verimler kanunu islemektedir.
e Niifus artis1 iicrete baghdir. Ucret artarsa niifus artis1 da gozlenir.

Ricardo béliisiimden s6z etmektedir. Boliisiimiin {i¢ tarafi bulunmaktadir.
Toprag isleyen is¢i, topragin islenmesinde sermaye saglayan sermayeci ve toprak
sahibi taraflar1 olusturmaktadir. Ricardo’ya gore Smith boliisiim ile bliylime iligkisini
yeterince ayrintili incelememistir. Ancak bollisiim biiylime siirecinin bir parcasidir.
Sermaye birikimine dayandirilan bu teoride iki ilke bulundugu ifade edilmektedir. Tlki
toprak sahibinin rant payi ile ilgilidir. Ikincisi ise bu paydan geri kalan miktarin kar ve
ticret olarak nasil bolistiiriilecegidir. Bu {i¢ tarafli boliisiim ekonomik durgunluga

sebebiyet verebilmektedir (Atilgan vs Koksal, 2010).
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Ricardo burada rant farkliliklarina dikkat ¢ekmistir. Birkag farkli ranttan s6z
etmek miimkiindiir (Dinler, 2013: 286):

e Mutlak rant; toprak sahibinin salt sahip oldugu i¢in elde ettigi ranttir.
Yani yetersiz kalan toprak miktar1 sadece sahiplik durumundan rant

saglanmasina neden olmaktadir.

e Ricardo Ranti; diferandiyel ya da farklilik rant1 olarak da
adlandirilmaktadir. Bir ¢esidi topragin merkeze yakin olup ulasim
maliyetinin az olmasiyla elde edilmektedir. Diger ¢esidi ise topragin
verimliligi ile ilgilidir. Daha verimli toprak sahipleri daha fazla rant
elde etmektedir. Ancak burada bir de azalan verimler kanunu devreye
girmektedir. Toprak basta verimli de olsa daha fazla islendiginde

giderek verimsizlesmektedir.

Verimliligin zamanla azalmasi kar oranini da diistirecektir. Dolayisiyla

ekonomik biiylimenin durmasi da olagan bir durum olarak goriilmektedir.

3.5.4.Marx’1n Buiyume Teorisi

Karl Marx’mn bilyiime teorisi de klasik iktisat sinifina girmektedir. Klasik
biiylime teorileri, bir bakima oncelikle Adam Smith sonrasinda Ricardo, daha
sonrasinra ise Marx ile devam etmektedir. Marx ile Ricardo teorilerinin kesistigi ortak
bir nokta bulunmaktadir. iki teoriden de ¢ikan sonug, kapitalist birikimin kaynaginin
kar oldugu ve aslinda bu birikimin kaynagini1 ortadan kaldiracagi yoniindedir. Marx
kendinden Onceki iktisat¢ilarin kavramlarimi kullanmaktadir ancak bunlar1 kendine
gore uyarlamaktadir. Yani diger iktisatcilar ile arasinda hem benzerlikler hem
farkliliklar bulunmaktadir. Marx, Ricardo gibi liretim iliskilerine nem vermektedir.
Her iki iktisat¢1 da kar kavramini kapitalizm igerisinde iiretim gii¢lerinin gelismesinin
temel unsuru olarak gormektedir. Ancak Ricardo kar ile rant, Marx ise kar ile iicret

celiskisi lizerinde durmustur (Akyiiz, 2009: 5).

Marx’in biiylime teorisinin temeli emek-deger teorisinden olusmaktadir.
Marx’a gore emegin ortalama becerisi ve lretim sartlar1 sabit varsayildiginda, bir

malin degeri iiretim zamant ile dl¢lilmektedir. Burada emek-zaman iligkisinin ortaya
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ciktigini diistinmektedir. Marx bir mal iiretiminde ne kadar ¢ok emek kullaniliyorsa
degerinin de o kadar arttigin1 sOylemektedir. Emek yogun olan iiretimde somiirii
yapilabileceginden kar oram1 daha yiikksek olacagmmi ¢iinkii makinelerin
sOmiiriilemeyecegini savunsa da sonrasinda bunun dogru olmadigini sermaye yogun
iiretimde de kar oranmnin yiiksek olabilecegini fark etmistir. Uretimde sermayenin de
emek kadar degerli olmasi sonucu bu teorinin yanilgilarindan birini ortaya koymustur

(Bocutoglu, 2012: 140).

Emek deger iliskisini {ice ayirarak incelemistir. Uretimde kullanilan sabit
sermaye, beseri emek girdisi olarak ifade edilen degisen sermaye ve tiretimde
kullanilan sermaye ve emegin Otesinde asirt deger yani arti deger bu ayrimin
boliimleridir. Art1 degerin olmasi halinde, emek girdisinin degerinin diger girdilere

gore daha az oldugunu ve somiiriilldiigiinii ifade etmektedir (Parasiz, 1999: 173).

Savunulan goriise gore sermaye birikimin artmasi ile beseri sermayenin
yiiksek oldugu emek ile iiretim yapilacaktir. Uretimde emek verimliligi artacak, daha
az emek ile daha ¢ok iiretim yapilacaktir. Bu durumda girisimci daha az emek talep
edecek ve maliyetini diistirecek, karini ise yiikseltecektir. Daha az emek talebi daha
fazla igsizlik anlamina geldiginden olumlu gibi goziiken bu durum issizlik olgusunu
bliylitecektir. Marx tiim bunlardan hareketle sermaye birikiminin daha az kisinin
elinde bulunacagini, bununda uzun donemde toplam talep yetersizligi sonrasinda
sosyal ve ekonomik krizler gibi sonuclarla karsilasilacagini savunmaktadir (Yilmaz,

2005: 65).
Marx’1n biiylime teorisi denklem olarak asagidaki gibi yazilabilmektedir:
k =s/(c+v) )
Burada s; artik degeri,
v; 1s¢1 Ucretini,
C; sabit sermayeyi,
k; kar oranin1 ve

s; artik deger oranini sembolize etmektedir (Aksu, 2014: 361).
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3.5.5.Schumpeter’in Biiyiime Teorisi

Schumpeterci biliylime teorisinin dogusu, 1980'lerin sonunda ve 1990'larin
basinda dort makalenin yaymlanmasiyla baslamistir. Onceki teorilerin temel
varsayimlarint sorgulamistir. 1990'larin ortalarina kadar, biiylime teorisi "i¢sel"
bliylime etiketi altinda hizla genisleyen Schumpeter biiyiime literatiiriin 6nemli

teorilerinden olmustur (Dinopoulos ve Sener, 2007: 2).

Schumpeter kendinden once gelen iktisatgilarla benzer olarak ise kapitalist
diizen Tlzerinde c¢alismistir. Bu iktisat¢i ekonomik biiylime olgusunun statik
olmadigini, dinamik yapiya sahip oldugunu savunmaktadir. Ekonomik dinamik olarak
bir denge cizgizini terk ettikten sonra yeni denge cizgisine ulagmaktadir. Bu dengeler
arasi gegisi saglayan faktor ise girisimcidir. Ekonomide goriilen dalgalanmalar pek ¢ok
dis etkenle birlikte, teknolojik yenilik ve girisimciye de dayanmaktadir (Algan ve
Bayraktar: 552).

Schumpeter ekonomide icat anlamini tagidigini savundugu yenilik olgusunu

on plana ¢ikarmistir. Yeniligi bes ¢eside ayirmaktadir (Schumpeter, 1939):

1. Piyasaya yeni iiriin ¢ikarilmasi, var olan iirliniin yenilenmesi ya da

kalitesinin yiikseltilmesi.
2. Uretimde yeni bir teknik uygulanmasi.
3. Yeni piyasa agilmasi.
4. Hammadde ya da yar1 mamul i¢in yeni kaynak bulunmasi.
5. Yeniden organize edilen endiistrilerin olmasi.

Schumpeter’in biiyiime kuramu {i¢ ana fikre dayandirilmaktadir (Aghion, vd.,
2015: 558):

e Biiylimenin uzun vadeli olmasi yenilik ile miimkiindiir.
e Yenilikler girisimci yatirimlariyla olugsmaktadir.

e Yeni eskiyi yikmakta, yenilik eski teknolojinin yerine geg¢mekte,

biiylime yaratic1 yikim ile gergeklesmektedir.
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Schumpeter biiylime teorisi kapsaminda kapitalizmden bahsederken evrimsel
bir siirecten bahsetmektedir. Kapitalist siireci harekete geciren itici giiclerin yeni
tiikketim mallari, yeni iiretim yontemleri ya da yeni ulagim sistemleri ve benzeri yenilik
igeren unsurlar oldugunu savunmaktadir. Bagka bir deyisle, Schumpeterci biliyiime
modellerinin temel 6zelligi, lirlin ve / veya siire¢ yeniliklerinin igsel olarak
tanitilmasiyla iiretilen teknolojik ilerlemenin dahil edilmesidir. 'i¢sel' terimi, ekonomik
temsilciler (firmalar veya tiiketiciler) tarafindan nesnel islevlerini (kar veya fayda)
maksimize etmek icin iistlenilen bilingli eylemlerden kaynaklanan yenilikleri ifade

etmektedir (Dinopoulos ve Sener, 2007: 3).

3.5.6.Keynesyen Biiyiime Teorisi: Harrod-Domar

John Maynard Keynes Biiyiik Buhran’in ilk dénemlerinde politika danigsmant,
ekonomi gazetecisi ve aragtirma ekonomisti gorevlerinin arasinda zaman ayirarak,
"Torunlarimiz igin Ekonomik Olasiliklar" adimi verdigi bir makale yazmustir. 1930
yilinda yayimladigi bu eserle fikirlerini farkli a¢idan ve etkileyici bi¢imde ortaya
koymustur. Bu ¢alisma 151¢inda Keynes’in bulundugu donemden 25 yil sonrasina ait
modern ekonomik biiylime diisiincesine sahip oldugu anlasilmaktadir. Uzun vadeli
bliyiime hakkinda gorilisler belirtmis ve bu goriisler giincel teorilere yakin
bulunmustur. Keynes’in eserinde yer verdigi onde gelen ekonomilerin siireklilik
gosteren basarisina iligkin niceliksel ve niteliksel tahminleri biiyiik 6l¢iide dogru

bulunmaktadir (Ohanian, 2008: 10).

1930’larda ortaya ¢ikan Keynesyen ekonomi goriisiinli asagidaki maddelerle

Ozetlemek miimkiindiir (Han, 2006: 45):

e Klasik iktisat goriisiine gore ekonomi her zaman tam istihdam
seviyasinde idi. Keynes ise bu goriisii reddetmektedir. Ekonomi higbir

zaman tam istthdam seviyesinde olmayacaktir.

e Ekonomide mutlaka is bulamayan bireyler olacagindan eksik istthdam

kavramini savunmaktadir.
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Keynes klasik¢ilerin goriinmez el prensibine karst ¢ikmaktadir.
Ekonominin kendi kendine dengeye gelmesi miimkiin degildir,

stirdiiriilebilir denge yoktur ve mutlaka devlet miidahalesi olmalidir.

Keynes makro iktisat kapsamina giren tiiketim harcamalari, milli

gelir, vergiler, sermaye birikimi ve dis ticaret konularini ele almistir.
Ucret ve fiyatlar katidur.

Say yasasinin her arz kendi talebini yaratir seklindeki goriisii yerine

her talebin kendi arzin1 yaratacagini savunmustur.

Biitce denklestirme ¢abalar1 gereksizdir. Ekonomik sartlar dahilinde
biitce acig1 ya da fazlasi vermemek amaciyla vergi uygulamalarina

bagvurulmalidir.

Ekonomik biiylimenin uzun vadeli olabilmesi i¢in sermaye birikimi ve

yogunlagsmast gereklidir. Ancak bu durum sik¢a yasanan ekonomik krizler ile

bliylimenin istikrar gosterememesi halinde sekteye ugrayabilmektedir. Bu nedenle

dalgalanma halinde uygulanan para ve maliye politikalar1 kadar 6nem arz eden diger

etken de biiyiimenin belirleyicilerinin incelenmesidir. Keynes’in yaptigi calismalar da

bu agidan deger gérmektedir (Siriner ve Dogru, 2005: 163).

Harrod-Domar modeli Keynesyen biiyiime teorisi olarak agiklanmaktadir.

Teori iki iktisat¢inin goriislerinin bilesiminden meydana gelmektedir. Bu nedenle iki

iktisat¢inin goriislerine oncelikle ayr1 ayr1 bakmak faydali olacaktir.

Domar’in modele yonelik varsayimlar1 asagidaki gibi ifade edilmektedir
(Kaynak, 2011: 93-94).

Net tasarruflar milli gelirin sabit bir pay1 olarak kabul edilmektedir.
Ekonomi disa agik degildir.

Fiyatlar genel diizeyi sabittir.

Ise katilma oran1 dissal etkiye sahiptir.

Uretim sadece sermayenin fonksiyonudur.
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e Ekonomilerde tek mal iiretimi s6z konusudur, gecikme yoktur.

e Tasarruf, yatirim ve gelir toplulastirilmis kavramlardir ve net bir

sekilde ifade edilmektedirler.
Harrod’un modeli ii¢ temel madde ile olugsmaktadir (Harrod, 1939: 14):

e Tasarruf arzinin en miihim belirleyicisinin toplumun gelir diizeyi

olmasi.
e Tasarruf talebinin en 6nemli belirleyicisinin gelirdeki artis olmasi.
e Arzin talebe esit olmasi.

Harrod biiyiimeyle ilgili ii¢ farkli durum da agiklamaktadir. ilki denge
durumu olarak ifade edilir. Bu durumda planlanan yatirim ve tasarruflar birbirine esit
olmaktadir. Ikinci durumda gerceklesen biiyiime gerekli goriilen bilyiimeden fazla
olmaktadir ve buna enflasyonist durum adi verilmektedir. Ugiinciisii ise durgunluk
durumudur. Enflasyonist durumun tam tersi olarak gerceklesen biiylimenin gerekli
goriilen biiylimeden asagida kalmasi seklinde gerceklesmektedir. Diger yandan Domar
modelinde biiyiimenin dengede olmasi i¢in yatirimlarin gelir ve kapasite artirict
etkilerinin esit olmas1 gerekmektedir. Yatirimlar yoluyla gelirin artmasi toplam talebin
de artmasini saglanmaktadir. Bu dongiiniin devam edebilmesi i¢in donem sonunda
olusan toplan yatirimin, 6nceki donemden daha yiiksek olmasi halinde miimkiindiir.
Ayrica Domar’a gore atil kapasite olan bir ekonomide issizlik gibi durumlar
goriilmekte bu da durgunluga neden olmaktadir. Tersine gerceklesen durum ise

enflasyonist siireci beraberinde getirecektir (Taban, 2014).

Bu modelde ekonomik biiyliimenin dengeli ve istikrarli olabilmesi i¢in yatirim
oraninin, gerceklesen biliylime orani ile beklenen biiylime oranmna esit olmasi
gerekmektedir. Piyasada {retilen mallarin miktar1 arz ve talep fazlasi yaratmayacak
kadar olmalidir. Bunun i¢in gerekli olan kosul yatirimlarin tasarruflara esit olmasi
durumunda saglanabilmektedir. Devlet uzun donemli ekonomik biiyiimeyi
hedefliyorsa iktisat politikalarini tiikketim ve yatirimlar yoluyla piyasay1 etkileyecek
sekilde uygulamaktadir. Keynesyen gorlise gore devletin kamu kesimi iizerinde

emredici, 6zel kesim iizerinde yonlendirici 6zelligi bulunmaktadir. Bu o6zellik
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sayesinde kamu politikalar1 araciligiyla ekonomik biiyimeyi saglayabilmektedir
(Biber, 2010: 2).

Harrod-Domar modelinde emek ve sermaye bilesimi sabit Kabul
edilmekteyken sonraki modellerde bu goriis gecerliligini yitirmistir. Bunun yerini
emek ve sermayenin farkli olanlarda birlesebilecegi goriisii almistir (Hatiboglu, 1989:

487).

Harrod-Domar modeli Tasarov ve Tasarova (2019) tarafindan asagidaki

denklem ile ifade edilmistir:
Y (1) = 1(t) + C(1) + At) (6)

Burada Y(t) milli geliri, I(t) tesvik edilen yatirimi, C(t) iiretken olmayan
tilkketimi ve A(t) 6zerk yetirimi ifade etmektedir. Denklem ile ilgili varsayimlar ise su

sekildedir:

e Ozerk yatirim, milli gelirden bagimsiz digsal degisken olarak kabul

edilmektedir.

e Tiiketim, dogrusal ¢arpan denklemi ile tanimlanan milli gelirin

dogrusal bir fonksiyonu olmaktadir.

e Uyarilmis yatirmmin I(t), milli gelir orani tarafindan belirlendigi

varsayilmaktadir.

Teorinin bazi eksikliklerinin bulundugu da ifade edilmektedir. Tam istihdam
kosullarinda bir ekonomi i¢in gerekli unsurlar incelenmemistir. Niifus artis1 ile
ekonomik biiylimeyi dogru orantili bulan teoriye gore, niifus artis hiz1 yliksek
azgelismis iilkelerin ekonomileri aslinda gelismis olmalidir. Burada bulunan tezatlik
eksikligi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu da teknolojinin gelismedigi kosullarda kisi bagina
diisen gelirin artmamasina baglanmaktadir. Diger yandan biiylime siirecinde toplumsal

yapinin etkisi de ihmal edilmistir (Kaynak, 2011: 131-132).
3.5.7.Solow’un Neoklasik Biiyiime Teorisi

Tobin, Swan ve Solow Neoklasik goriis kapsaminda biiylime modelleri

gelistirirken, tiretim siireci boyunca emek ve sermaye arasinda ikame iligkisi oldugu
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varsayimini kabul etmiglerdir. Solow’un gelistirdigi biiyiime modeli, ¢iktinin zamanla
tasarruflardan, niifusun artmasindan ve teknolojik gelismelerden etkilenme durumunu
ortaya koymaktadir. Ayrica bu modelde, iilkeler aras1 yasam standardi farkliliklariin
nedenleri de yer almaktadir. Solow modeli i¢in en 6nemli sorun, lretilen ¢ikti
miktarinin ne kadarinin tiikketime yonelecegi ve ne kadarinin tasarruflara ayrilacagidir.
Tasarruflar iilkelerin gelecek zamandaki iiretimleri i¢in sahip olduklari sermayeyi
belirlemektedir. Ulusal tasarruflar kamu politikalarindan, dogrudan ya da dolayh
olarak etkilenmektedir. Bu politikalar tasarruflarin toplum {izerindeki fayda ve

maliyetlerini ortaya ¢ikarmak agisindan 6nem arz etmektedir (Parasiz, 2003: 143-144).

Neoklasik model c¢ergevesinde tiim iilkelerin teknojik gelismislik diizeyinin
birbirine esit oldugu ve bu durumun degisiklik géstermedigi varsayildiginda gelismis
ilkeler ve gelismekte olan iilkelerin uzun dénem biiyiime oranlarinin, yine bu dénem
degerine yakin olacagi ve bu biiyiime oraninin sifir olacag: ifade edilmektedir. Bu
hipotez, yakinlasma hipotezi olarak adlandirilirken, gelismekte olan {ilke
ekonomilerinin, gelismis lilke ekonomilerini yakalamalar ¢’yakalama siireci’’ olarak
adlandirilmaktadir. Bu siire¢ incelendiginde sermayesi kit olan tilkelerde, sermayenin
getirisi de zengin lilkelere gore daha fazladir. Bu durumda sermayesi kit olan iilkelere
zengin llkelerden sermaye akisi s6z konusudur. Ancak zaman gectikge faiz haddi
farkliliklar1 yok olmakta hatta reel biiylime oranlar1 sifira kadar inmektedir.
Dolayisiyla gelismekte olan iilke ekonomilerinin gelismis iilkelerin ekonomilerine

yakinlagsmasi durumu gergeklesmektedir (Kibrit¢ioglu, 1989: 214).
Jones (1998) modelin varsayimlarini sdyle ifade etmistir:
e Modelde tek sektorlii bir ekonomik yap1 s6z konusudur.
e Dis ticaret yoktur. Tek mak mevcuttur.
e Sermaye ve emek i¢in azan verimler kanunu gecerlidir.
e Yakinsama hipotezinin gecerli olmas1 miimkiindiir.
e Tam rekabet vardir ve tam istihdam kosullar1 gegerlidir.

e Olgege gore getiri sartlarrm asiyan bir {iretim fonksiyonu

bulunmaktadir.
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Teknolojik degisimler digsaldir.
Uretim faktorleri ikame edilebilir.
Yatirim ve tasarruf sahipleri aynidir.

Faktor piyasalarinin isleyisi kusursuzdur.

Unsal (2009), eserinde tasarruflarin, niifus artisinin ve teknolojik gelismenin

ekonomik biiyiime zerindeki etkilerini ayr1 basliklar altinda incelemistir. Ug ayr

baslig1 asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

1957):

Tasarruf, ¢ikt1 miktarinin tiiketilmeyen kismi1 olarak ifade
edilmektedir. Solow modelinde tasarruf haddinin sermaye ve ¢ikt1
miktarini arttirdigindan bahsedilmektedir. Ancak bu artis stirekli hale
gelmemektedir.  Yani tasarruflar biliyimeyi kalici  olarak
arttirmamamakta bu durum da tasarruflar biiylimenin nedeni degildir

seklinde agiklanmaktadir.

Niifus artisina bakildiginda ise, biiyiimenin olumsuz etkilendigi
goriilmektedir. Ciinkii niifus artig hiz1 yiiksek olan tilkelerde, isgiicli
basina sermaye miktar1 daha diisiiktiir. Bu da ¢iktinin daha az
olmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla niifusu hizli artan iilkelerde

biliylime oranlar1 daha diisiik olmaktadir.

Teknolojik  gelismenin  ise  biiylimeyi  olumlu  etkiledigi
savunulmaktadir. Teknolojinin ilerlemesiyle isgiicii basina ¢ikt
miktart artmakta bu da ekonomik biiylimenin saglanmasi anlamina

gelmektedir.

Solow modeli denklem olarak asagidaki gibi yazilabilmektedir (Solow,

Y (1) = FIK(D), AY), LO] Y

Bu modelde t zamaninda, Y; gelir,

K; maddi-fiziksel sermaye

L; emek
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A; iggiicii ya da bilgi etkinligidir.

3.5.8.1¢csel Biiyiime Teorisi

1980°1i yillarda neoklasik biiyiime modelinin, uzun vadeli biiyliime
belirleyicilerini belirleme konusunda eksik oldugu diisiiniilmistiir. Solow modeline
gore teknolojik ilerleme biiylime igin dissal bir etkendir. Bunun yaninda neoklasik
teori bliylimenin temel bilesenlerinin sermaye ve emek oldugunu ifade etmektedir.
Romer’e atfedilen endojen yani i¢sel biiylime teorisi neoklasik teoriye benzetilse de
farkli noktalara sahip olmaktadir. Bu teoride biiyiime uzun vadeli dengenin dogal bir
siireci olarak kabul edilmektedir. Uretimin artmasi beseri sermaye ve yeniliklere
yapilan yatirimlarla miimkiin olmaktadir. Bu nedenle hiikiimet ve 6zel sektor,
yaraticiligl desteklemek amaciyla bireylere ve isletmelere kaynak saglamalidir. Bilgi
tabanli endiistriler, gelismekte olan ve gelismis ekonomilerde giiclii hale geldikleri igin
ozellikle telekomiinikasyon, yazilim ve yiiksek teknoloji firmalarinin igsel teori icin

onemli bir rolii oldugu ifade edilmektedir (Sanyang, 2019: 11).

Icsel bilyiime modellerinin agiklanmasi biraz karmasik ve zor bir hal
alabilmektedir. Bunun nedeni ise kullanilan matematik modellerin ileri diizey
olmasidir. Bu modellerin gergek ekonomik hayatla bagdastirilmasi bu noktada zorluk
yaratmaktadir. Yalnizca gecmis veriler yeterli olmamakta gelecek zamanda elde
edilecek ekonomik verilerden de yararlanmak gerekmektedir. Bir¢ok caligmada
teknolojik gelismenin biiylime iizerinde olumlu etki yarattigini savunmakla birlikte,
bazi c¢alismalarda teknolojiyi kullanim maliyetinin de Odenmesi gerektigi
savunulmaktadir (Yardimci, 2006:100). Fakat bu maliyet siirekli katlanilmas1 gereken
bir durum degildir. Bilgiye sahip olmak amaciyla bir defa sabit maliyete katlanilmakta,

sonrasinda elde edilen bilgi tekrar tekrar kullanilmaktadir (Tirker, 2009: 89).

I¢sel terimi, tiiketiciler ve firmalar gibi ekonomik birimlerin, faydalarini ya
da karlarin1 maksimize etmek i¢in sorumluluklarint aldiklar1 bilingli eylemlerden
kaynaklanan yenilikleri ifade etmektedir (Dinopoulos ve Sener, 2007: 2). Burada
bahsedilen teknolojik yenilikler, bireylerin ve firmalarin sermaye birikimlerinin
stirdiirtilebilir olmasi igin tesvik gorevi gormektedir. Sermaye birikimi ve teknolojik

gelisme ile verim artig1 saglanmaktadir (Tiirker, 2009: 89).
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3.6.Ekonomik Biiyiimenin Olumlu Etkileri

Ekonomik biiyiime tilkelerin yasam standardi agisindan 6nemli bir kavramdir.
Bir iilkede ekonomik biiyiime yasandig1 durumda, vatandaslarin yagam kosullar1 daha
iyi konuma gelmektedir. Bunun yaninda kisi basina diisen gelir yilikseldiginden gelir
adaletsizliginde de hafifleme olmaktadir. Gelirin ylikselmesi mal ve hizmet
tilketiminin artmasimi saglarken oncelikleri de degistirecektir. Oyle ki, geri kalmis
tilkelerin vatandaslar1 gelirlerini daha ¢ok barinma ve beslenme gibi temel ihtiyaclara
ayirmaktadir. Ekonominin biiylimesi bireyleri temel ihtiya¢lar disinda saglik, kiiltiir,
eglence v.b iceren mal ve hizmet tiilketimine yonelmektedirler. Ekonominin biiyiimesi,
tilkelerin savunma harcamalarinin artmasini ve giivenligin saglanmasi bakimindan da

olumlu etkiler yaratmaktadir (Celik, 2009: 291).

3.7.Ekonomik Biiyiimenin Olumsuz Etkileri

Ekonomik biiyiimenin olumlu etkilerinin yaninda birgok olumsuz etkisi de
s0z konusudur. Cevre sorunlari bu etkilerin en basinda gelmektedir. Bilhassa
ekonomisi hizla biiyliyen gelismis iilkelerde olumsuz etkiler fazlaca goriilmektedir.
Ekonomik biiylime siirecinde sanayilesme ile birlikte kalabalik hale gelen bolgelerde
yasamak gii¢ hale gelmektedir. Su¢ isleme ve intihar oranlari artmakta, ruhsal
bozukluklar toplumlar1 olumsuz etkilemektedir. Ayrica serbest mal adi verilen dogal
kaynaklarin fazla ve bilingsiz kullanimi tiikkenme tehlikesini meydana getirmektedir.
Denizler, goller ve akarsularin kirliligi artmakta, hayvan ve bitki tiirleri tiikenmekte,
ormanlar tahrip edilmektedir. Bu durum zamanla maliyetlerin artmasina neden
olmaktadir. Tiim bunlarin yaninda gelisen teknoloji daha az is¢i ile daha ¢ok is
yapilmasini sagladigr i¢in issizlik artmaktadir. Biiylimenin gerceklesebilmesi i¢in
gereken yatirimlar tasarruflar ile saglanmaktadir. Bu da bir siire yasam standardinin
diismesine neden olmakta dolayisiye fedakarlik gerektirmektedir (Dinler, 2013: 625-
626).
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DORDUNCU BOLUM

FINANSAL SERBESTLESME VE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN EKONOMIiK BUYUME UZERINDEKI
ETKIiLERI

4.1.Literatiir Taramasi

Cakmak (2004) yilinda, finansal liberalizasyonun Tiirkiye'deki toplam
tasarruf oranlarina etkilerini arastirmistir. Bu etkileri 6lgmek amaciyla, finansal
derinlik, reel faiz oranlar1 ve likidite kisitlamalar1 degiskenlerini kullanmustir. Tiirkiye
tizerinde McKinnon-Shaw hipotezinin gecerli olmadig1 saptanmistir. Ciinkii yiiksek
reel faiz oranlari, tasarruf oranlariin yiikselmesine yol agmamustir. Diger yandan,
Tiirkiye'nin toplam tasarruf oranlar1 {izerinde finansal kalkinma gostergelerinin
olumsuz yonde etkileri oldugu bulunuyor. Kisi bagina diisen reel gelir arttig1 takdirde
tasarruf oranlarmin da yiikseldigi gozlemlenmistir. Toplam tasarrufu dolayli da olsa

arttirma amactyla kalkinmayi tesvik edecek politikalarin uygulanmasi 6nerilmistir.

Hepsag (2009), finansal liberalizasyon i¢in McKinnon tamamlayicilik
hipotezini Tiirkiye lizerinde incelemeyi amaclamistir. Degisken olarak reel GSMH,
enflasyon orani ve para talebi Kullanmistir. 1980 ile 2007 yillar1 arasindaki verilerden
yararlanarak DOLS dinamik en kiiciik kareler yontemi ve Shin tarafindan gelistirilmis
olan koentegrasyon testi uygulanmistir. Ancak yapilan analiz neticesinde bu hipotezin

Tiirkiye tizerinde gecerlilik saglamadig1 goriilmiistiir.

Berkman (2011) finansal liberalizasyon ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi ¢aligmasina konu etmistir. Tiirkiye’nin 1987-2011 yil araligindaki ii¢ aylik
veriler ile yiiriitiilen ¢alismada degisken olarak reel gayrisafi yurtici hasila, ticari
aciklik orani, genis tabanli para arzi ile gayrisafi yurti¢i hasila orani, yurtici kredi
hacmi ile milli gelir oran1 ve 6zel sektor kredilerinin milli gelire orani kullanilmistir.
Ekonometrik c¢alismada nedensellik testi ve hata diizeltme modeli yaninda
esbiitlinlesmeyi sinamak i¢in Johansen testi uygulanmistir. Sonuglar finansal

liberalizasyonun ekonomik biiyiime iizerinde etkili oldugunu gdstermistir.
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Ozsahin (2012) yilinda finansal liberalizasyon politikalarmin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisini incelemistir. Ceyreklik verilerden yararlanirken 1989 ile
2010 y1l araligimi baz almistir. Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismada ekonometrik kisimda
ARDL yo6nteminden yararlanilmistir. Degisken olarak disa agiklik, egitim seviyesi,
kurumsal kalite diizeyi, kredi, sermaye girisi, sermaye stoku ve egitim kullanilmigtir.
Sonuglara gore bu degiskenler ve finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiime

tizerinde pozitif olarak etki gostermedir.

Onakoya (2012) 1970 ile 2010 yillar1 arasindaki verileri baz alarak,
Nijerya’daki DYY’larin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini arastirmistir.
DYY’larin ekonomik biiylime iizerinde etkilerinin oldugu ancak bu etkinin sektorler
arasinda farklilik gdsterdigi sonucuna ulagmistir. Petrol sektorii, tarim sektorii ve
imalat sektorii kapsaminda inceleme yapmustir. Calisma sonucunda, DYY ile petrol
sektorii arasinda pozitif, tarim ve imalat sektoriiyle negatif bir iliski oldugunu

saptamistir.

Yilmaz ve Tuncay (2012) yaptiklar ¢alismada Tiirkiye’nin 1980 ile 2010 y1l
araligindaki verilerden yararlanmiglardir. Calismanin amaci finansal liberalizasyonun
yatirim ve tasarruflar iizerindeki etkisini saptamak olmustur. Ampirik ¢alismada ADF
birim kok testi ile Granger nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar net
rezervler ile 6zel sermaye akimlarindaki degisimlerin tasarruflart etkiledigi, net
finansal akimlarin ise briit tasarruflardaki degisimlerden etkilendigi yoniindedir.
Dogrudan yabanci yatirimlar, net milli geliri etkilemektedir. Dogrudan yabanci
yatirnmlar ile 6zel sermaye akimlari birbirleri iizerinde etki gostermektedir. Net

rezervler de dogrudan yabanci yatirimlarin iizerinde etkiye neden olmaktadir.

Dogan (2013) ekonomik biiylime ve DYY arasindaki iligkiyi incelemis, ikisi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulagmistir. Yapilan calismada
Tiirkiye’nin 1979-2011 dénemi i¢in GSYIH ve DYY verilerinden yararlanarak, ADF

birim kok, Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri uygulanilmistir.

Mercan ve Yergin (2013) dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisini incelerken ARDL testi uygulamis ve Tiirkiye’nin 1991-2013

donemi verilerini kullanmistir. Calismanin ampirik analizi i¢in mal ve hizmet ihracati,
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dogrudan yabanci yatirimlar ve reel GSYIH degisken olarak kullanilmstir. Elde edilen
bulgular DYY’larin ve ihracatin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi ancak

DYY’larin etkisinin diisiik oldugu yoniindedir.

Almfraji, Almsafir ve Yao (2014) dogrudan yabanci yatirim girislerinin
Katar’in ticaret dongiisiinii nasil etkiledigini incelemeyi amagclamistir. Incelemede
1990-2010 donemine ait veriler ile Granger nedensellik testi uygulanmistir. Elde
edilen sonug, Katar'daki dogrudan yabanci yatirim girisi ve ekonomik biiytimenin uzun

vadede birbirleri etkiledigi yoniindedir.

Gengeker (2015) Tiirkiye'deki DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
1998-2014 donemi verileriyle analiz etmistir. Degisken olarak GSYIH, ihracat ve
ithalatin toplamindan olusan dig ticaret, dogrudan yabanci yatirimlar ve yerli
yatirimlart kullanmistir. Bu amagla birim kok testi ve Johansen esbiitiinlesme testi
uygulamistir. Ampirik analiz sonuglarina gore uzun dénemde dogrudan yabanci

yatirim ile ekonomik biiylime arasinda bir iliski olmadigini saptamistir.

Bayraktutan ve Ozgiir (2016) Tiirkiye nin 1988-2012 dénemindeki verileri
ile imalat sanayi acisindan ekonomik biiylime i¢in itici bir gii¢ olarak teknoloji
yayilimlarinin etkisini analiz etmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, imalat sanayinin
ihracat1 (EXP) ile teknoloji yayilimi, gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH), gayrisafi sabit
sermaye olusumu ve imalat sanayinde dogrudan yabanci sermaye 6l¢limii arasindaki
dinamik etkilesimler esbiitiinlesme ve nedensellik testleriyle incelenmistir. Granger
nedensellik testi sonucunda EXP’den diger tim degiskenlere tek yonlii nedensellik
oldugu, DYY’larin GSYIH ve EXP degiskenleri olumlu etkiledigi gdzlemlenmistir.
Sonug olarak, DYY’lar ekonomik biiytimeyi dogrudan degil dolayli olarak olumlu

etkilemektedir.

Abdouli ve Hammami (2017) panel veri analiziyle ¢evresel kalite, dogrudan
yabanci yatirnm ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensel iliskiyi incelemistir.
Ekonometrik ¢aligma olarak panem veri analizinden yararlanmistir. Ampirik sonuglar,
hem DYY stoklarindan hem de CO2 emisyonlarindan ekonomik biiyiimeye dogru

giden tek yonlii bir nedensellik olduguna isaret etmektedir.
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Sandalcilar ve Dilek (2017) tarafindan yapilan ¢alismada DY'Y ’lar, ihracat
ve ekonomik biiylime iligkisi incelenmistir. Bu c¢alisma 44 gelismekte olan iilkenin
2000-2014 wyillarindaki verileri kapsamaktadir. Yapilan Dumitrescu ve Hurlin
nedensellik testlerinden elde edilen sonu¢ DYY’lar, ihracat ve ekonomik biiyiime

arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugunu yansitmaktadir.

Sunde (2017) Giiney Afrika i¢in yaptig1 incelemede, DY Y lar, ihracat ve
ekonomik biiyiime iliskisini arastirmistir. 1990 ile 2014 yillar1 arasindaki verileri
kullanmistir. VECM Granger nedensellik testi sonucunda, DYY’lardan ekonomik
bliylime ve ihracata tek yonlii, ihracat ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonli

nedensellik oldugunu saptamaistir.

Bauto, Mlambo ve Asongu (2018) 2008 kiiresel mali krizinin ardindan,
finansal serbestlesmenin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini incelemistir. Bu
calisma, 1985-2010 donemi i¢in 41 Afrika iilkesinde finansal istikrarsizlik, finansal
serbestlesme, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki baglantilart
degerlendirmistir. Ekonometrik analiz igin Sagan/Hansen analizini kullanmistir.
Sonuglar, finansal gelisme ve finansal serbestlesmenin finansal istikrarsizlik iizerinde
olumlu etkileri oldugunu gostermektedir. Bulgular ayrica, ekonomik biiylimenin
finansal istikrarsizlig1 azalttigim1 ve diisiisiin biiyiikliiglintin liberallesme Oncesi
donemde liberallesme sonrast doneme gore daha yiiksek oldugunu ortaya

koymaktadir.

Tanna, Luo ve Vita (2017) yaptiklar1 ¢alismada finansal serbestlesmenin
bankalarin toplam faktér verimliligi biliylimesi lizerindeki net etkisini incelemistir.
Finansal serbestlesmenin banka biiylimesi iizerinde dogrudan olumlu etki ve daha
yiiksek bir egilimle sistemik bankacilik krizin iizerinde dolayli olumsuz bir etki
yarattigl saptanmistir. Ampirik ayristirma, 1999-2011 doneminde 88 iilkede faaliyet

gosteren 1530 banka 6rnegine dayanmaktadir.

Hjortsoe, Weale ve Wieladek (2018) finansal liberalizasyon olgusunu para
politikasinin cari islemler lizerinde nasil etki yaratacagini baz alarak incelemistir.
Arastirma konusu, 19 OECD iilkesi i¢in 1976Q1-2006Q4 verileri {izerindeki mali,

iirlin ve isgiicii piyasasi diizenlemesinin derecesinin bir fonksiyonu olarak degisken
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katsayil1 bir Bayesian panel VAR modeli ile test edilmistir. Sonuclar dahilinde para
politikalarmin cari iglemler iizerindeki etkisinin finansal liberalizasyon derecesine

bagli oldugu saptanmaistir.

Oncii ve Celik (2018), ekonomik bilyiime ve dogrudan yabanci yatirim
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada BRICT {ilkelerinin 1998 ile 2016 yillarina
ait veriler kullanilarak, panel birim kok testleri ve nedensellik testleri uygulanmistir.
Nedensellik incelemesi i¢in yararlanilan Dumitrescu ve Hurlin testleri, ekonomik
bliylimeden DYY’a bir nedensellik oldugu sonucunu vermistir. Ancak DYY’dan

ekonomik biiylimeye dogru nedensellik bulunamamustir.

Ersoy ile Aalioua (2018) Tirkiye ve Fas’in 1990-2016 yillarindaki verileri
kullanmis, bu tiilkelerdeki DYY’larin ekonomik biiylimeye etkisinin olumlu olup
olmadigint incelemistir. Calismada ADF birim kok testi, VECM ve Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Fas i¢in sonuglar, uzun vadede DYY ile ekonomik
biiylime arasinda negatif bir iligski oldugunu gostermistir. Tiirkiye i¢in ise pozitif iligki

oldugu sonucuna ulagmaistir.

Ni ve Liu (2019), finansal serbestlesmenin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini
degerlendirmeyi amaglamistir. Finansal serbestlesme ve gelir esitsizligi arasindaki
iliski 23 iilke ile analiz edilmistir. Finansal serbestlesme ile gelir esitsizligi arasinda
negatif iliski oldugu saptanmistir. Sonuglar, farkli etki kanallarmin, kurumsal
kalitenin, finansal serbestlesme ve gelir esitsizligi i¢in kullanilan 6lgiimiin, farkli
ekonometrik yontemlerin kullaniminin 6zellikle ge¢mis ¢alisma bulgularindaki

farkliliklar1 agiklamada etkili oldugunu gostermektedir.

Sokhanvar (2019) DYY’larin turizm gelirleri ve ekonomik biiylime
tizerindeki etkisini arastirmistir. Bulgaristan, Hirvatistan, Estonya, Macaristan,
Izlanda, Portekiz ve Ispanya olmak iizere yedi AB iilkesini kapsayan ¢alismada 1994
ile 2014 yillarina ait verilerden yararlanmistir. Granger nedensellik testi uygulamis ve
DYY’larin iilkelerden besinde ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi ve turizm

endiistrisini de tesvik etmedigi sonucuna ulagmistir.

Fan ve Hao (2019) Cin’in 2000 ile 2015 aras1 verilerini kapsayan analizinde

DYY, yenilenebilir enerji tiiketimi ve GSYIH arasindaki iliskiyi arastirmistir. Granger
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nedensellik testi ile bu ii¢ degisken arasinda uzun donemde istikrarlt bir denge

oldugunu saptamistir.

4.2 Veri Seti ve Ekonometrik Analiz

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin 1992:Q4-2020:Q3 donemi igin ¢eyrek donemlik
veriler kullanilarak, finansal liberalizasyon ve dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylime tizerindeki etkileri incelenmistir. Degisken olarak finansal agiklik,
dogrudan yabanc1 yatirimlar ve GSYH kullanilmistir. Finansal liberalizasyonu temsil
etmesi i¢in kullanilan finansal agiklik degiskeni (FA), portfoy yatirimlarinin
GSYIH’ye oranlanmast ile elde edilmistir. Dogrudan yabanci yatirnmlar degiskeni
(DYY), dogrudan yabanci yatirim girislerinin GSYIH’ye oranlanmasi ile
olusturulmustur. Ekonomik biiyiimeyi (BUY) temsil etmesi i¢in ise GSYTH deki yillik
biiyiime oranlar1 kullanilmistir. Degiskenleri elde etmek amaciyla kullanilan veriler
T.C. Merkez Bankas1’indan temin edilmistir. Degiskenlerin 6rneklem donemi i¢indeki

almis oldugu degerler Sekil 4.1°de gosterilmistir.

Sekil 4.1: Finansal Aciklik, Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Ekonomik

Bliyiime
5,0% 20,0%
0,

4,0% 15,0%
3,0%

10,0%
2,0%
1,0% 5,0%
0,0% 0,0%
-1,0%

-5,0%
-2,0%

30% -10,0%
-4,0% -15,0%
g § 8§ ¥ 8§ ¥ ¥ ¥ ¥ § ¥ § § § §F § § § & & & & & & & 8 8 8
O‘Q‘OO‘O’O‘OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO
N OO~ DD O H NN ST O DDOANMTWH O N DD O
DD OO0 OO OO O) O O O O O O O O O O o ™ o o A A oA A o 4 N
S OO OO OO OO OO OO O O O O O O O O O O O O O OO o oo o o o
o NN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN AN ANN N NN

FA DYY BUY

Not: Sol eksen fianasal agiklik ve dogrudan yabanci yatirimlari, sag eksen ise ekonomik
biiyiimeyi gostermektedir.
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Degiskenleri temsil eden grafiklere bakildiginda tiim degiskenlerin dalgali bir
seyirde oldugunu goérebilmekteyiz. Orneklem dénemi iginde Finansal a¢iklikligin en
yiiksek oldugu donem 2013 yili iken en diisiik oldgu donem 2001 yilina denk
gelmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar 1991 ile 2001 yillar1 arasinda yatay bir seyir
izlerken, 2001 yilindaki krizden sonra ciddi bir artis ger¢eklesmis fakat bu durum
kiiresel krizle birlikte tersine donmiistiir. Kiiresel finansal krizin ardindan dogrudan
yabanci yatirimlarin GSYIH’ye oran1 %1 ile %2 arasinda degiskenlik gdstermektedir.
Ekonomik biiylime oranina bakildiginada ise kriz dénemleri olan 1994, 1998, 2001,
2009 ve 2020 yillar1 &n plana ¢ikmakta ve s6z konusu dénemlerde GSYIH yillik bazda
onemli dl¢lide azalmistir. Diger taraftan krizlerin ardinan ekonomik biiylimede gozle

goriiliir artslar oldugu dikkatlerden kagmamaktadir.

Ekonometrik analiz bdliimiinde serilerin duragan olup olmadigini belirlemek
amactyla ADF, PP ve KPSS birim kok testleri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki
iligkinin yoniinii saptamak i¢in Granger nedensellik testi ve zamanla degisen Granger

nedensellik testi uygulanmistir.
4.2.1.Birim Kok Analizi

Zaman serilerilerinde degiskenlerin duragan olmamasi, birim kok
icerdiklerini gdstermektedir. Duragan olmayan degiskenin var olmasi durumunda,
yagsanan kriz ya da politika degisiklikleri degiskenler iizerinde kalict etki
yaratabilmektedir. Zaman serilerinin birim kok ve duraganligi, Dickey ve Fuller
(1979), Philips ve Perron (1988) ve Kwiatkowski, Phillips, Scmidth ve Shin (1992)
tarafindan  gelistirilen, ADF, PP ve KPSS gibi birim kok testleriyle
belirlenebilmektedir (Govdeli, 2016: 226).

ADF birim kok testinde gecikme uzunlugunun belirlenmesi bir sorun olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. ADF testi, modele eklenen gecikme sayisina duyarhidir.
Otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in modele hata terimi eklenmektedir (Akyiiz,
2018: 184). Genisletilmis ADF denklemi su sekilde yazilabilmektedir (Dickey ve
Fuller, 1981):

AYi=a+ bt +yY 1) + cEAY 1) + Ut (8)
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Zaman serilerinin duraganliklar1 asagidaki alternatif regresyon denklemleri

kullanilarak da belirlenebilmektedir (Dickey ve Fuller, 1979):

AYt=0ao+t on Yt 2 Z%(:l PYtit &t )
AY1=ap+ ostrend + o1 Yer + YK BiAYri+ & (10)

Bu denklerde Y parametresi zaman serisini, A birinci dereceden farki, o sabit

terimi, t dogrusal zaman trendini, € ise hata terimini sembolize etmektedir.

ADF testinde hata terimlerinin bagimsiz olduklar1 ve sabit varyansa sahip
olduklar1 varsayilmaktadir. Bu testte zaman serilerinin trend ya da fark duragan mi1
oldugu bilinmemektedir (Aksu, 2014: 406). PP birim kok testinde ise ADF testinde
yer alan varsayimlar genisletilmektedir. ADF testinde hata terimlerine yonelik yapilan
varsayimlar PP testinde yer almamaktadir. PP testi i¢in asagidaki denklemler

kullanilmaktadir (Hanedar, Akkaya ve Bizim, 2014:12):
Y=a0* + al*yt-1 + ut (12)
Y= a0e + ale yt-1+a2e (t-T/2) + put (12)

Bu denklemlerde t gbzlem sayisi, ut ise hata terimidir. Burada hata terimleri

arasinda i¢sel bagimlilik olmadig1 gosterilmektedir.

KPSS testi de ADF ve PP testi gibi bir zaman serisini baz alan birim kok
testidir. Ancak KPSS testinde farkliliklar vardir. ADF ve PP testinde, sifir hipotezi
serinin birim kok igerdigini ve duragan olmadigini, alternatif hipotez ise serinin birim
kok icermedigini ve duragan oldugunu gostermektedir. Ancak KPSS testinde bu
durumun tam tersi s6z konusudur. Yani sifir hipotezi serinin duragan oldugunu,
alternatif hipotez ise serinin duragan olmadigin1 gostermektedir. KPSS i¢in asagidaki

denklemler olusturulabilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 376):
Yi=Bt+ ywe+ & (13)

Wi = W1 + Ut (14)
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Bu denklemlerde wyrassal yiiriiylis, t deterministik trend ve olarak, &t duragan
hatalar olarak ifade edilmektedir. KPSS testinin ilk asamasinda Yt’nin kesme ve trend
tizerine regresyonundan sonra elde edilen kalintilar1 temek almaktadir. Sonrasinda ise

LM testi denklemdeki gibi hesaplanmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 377):
Si=Y1, e t=1,2,3,..., Tigin (15)

LM =3YT, S2/s%(l) (16)

Tablo 4.1: Birim Kok Test Sonuglar1 Diizey Degerleri

FA DYY GSYIH
Degiskenler
t-statististic
prob.

y -2.6865 -2.0957 -3.5745
Sabitli 0.0799 0.2469 0.0078

ADF
" serleri -2.7805 -2.3117 -3.6144
Dizey Degerlerl | sapitii ve trendii 0.2079 0.4238 0.0332
- _ -1.4761 -0.8907 -2.2709
Sabitsiz ve trendsiz 0.1302 0.3280 0.0230
o -3.6633 -2.1091 -3.8503
o Sabitli 0.0059 0.2416 0.0033
i serleri -3.6413 -2.3287 -3.7621
Dlizey Degerlerd | sabitii ve trendli 0.0308 0.4148 0.0223
o _ -2.5184 -1.1122 -3.3915
Sabitsiz ve trendsiz 0.0120 0.2404 0.0008
Sabitli 0.1426 0.6426 0.0724

KPSS
Diizey Degerleri | o Lo 4ondli 0.1016 0.1550 0.0590

Tablo 4.1 birim kok testi sonuglarini vermektedir. ADF ve PP birim kok
testinde Ho hipotezi serilerin duragan olmadigi ve birim kdk icerdigi yoniinde iken Hi
hipotezi serilerin duragan oldugunu ve birim kdk igermedigini ifade etmektedir. KPSS
birim kok testi i¢in bu durumun tam tersi gegerli olmaktadir. Elde edilen sonuglar %10
anlamlilik diizeyinde degerlendirilmektedir. Tablodaki degerlere gore, finansal aciklik

degiskeni ADF testi sonucuna gore %10 o6nem diizeyinde, PP ve KPSS testleri
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sonucuna gore %1 onem diizeyinde duragan bulunmustur. GSYIH degiskeni ise her
lic test sonucuna gore %1 onem diizeyinde duragan bulunmustur. Dogrudan yabanci
yatirimlar degiskeni ise diizey degerlerde duragan bulunamamustir. Elde edilen
sonuglar dogrudan yabanci yatirim degiskenin diizeyde duragan olmadigi, finansal

aciklik ve GSYIH degiskenlerinin diizeyde duragan oldugunu gdstermektedir.

Tablo 4.2: Birim Kok Test Sonuglari Birinci Fark Degerleri

FA DYY GSYIH
Degiskenler
t-statististic
prob.

-3.5960 -4.3044 -5.8600
Sabitli 0.0075 0.0007 0.0000
Biriﬁgiark 35878 43174 5.8419
Des . Sabitli ve trendli 0.0359 0.0044 0.0000

egerleri
-3.6097 -4.3166 -5.8964
Sabitsiz ve trendsiz 0.0004 0.0000 0.0000
-9.1521 -6.7326 -31.9652
Sabitli 0.0000 0.0000 0.0001

PP

A -9.0942 -6.7241 -31.6396
Birinci Falis Sabitli ve trendli 0.0000 0.0000 0.0001

Degerleri
-9.2016 -6.7580 -32.2432
Sabitsiz ve trendsiz 0.0000 0.0000 0.0000
0.0774 0.0604 0.5000

Sabitli
KPSS
Birinci Fark o _ 0.0620 0.0441 0.5000
. . Sabitli ve trendli
Degerleri

Tablo 4.2°de serilerin birinci farklar1 iizerinden yapilan birim kok testi
sonuclar1 yer almaktadir. Bu sonuglara gore, dogrudan yabanci yatirimlar degiskeni
icin ADF ve PP birim kok testleri sonucunda serinin duragan olmadigini belirten sifir
hipotez %1 6nem diizeyinde reddedilirken, KPSS testi sonucuna gdre serinin duragan
oldugunu belirten sifir hipotez reddedilememistir. Bu sonuglar, dogrudan yabanci

yatirimlar degiskeninin fark duragan oldugunu gostermektedir.

4.2.2. Vektor Otoregresyon (VAR) Analizi

Tek degiskenli otoregresif model VAR modeller sayesinde genisletilmekte,

coklu zaman serisi degiskenlerine doniistiirmektedir. VAR modellerde katsayilar,
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EKK ile tahmin edilen denklemlerle bulunmaktadir. EKK tahmincileri biiyiik
orneklemlerde birlesik normal dagilim vermektedir. VAR modellerde bulunan
degiskenler birbiriyle iliskili olmalidir. Diger degiskenler ile iliskili olamayacak bir
degisken dahil edildiginde elde edilen tahmin hatali olacaktir. Modellerde gecikme
uzunlugunu elde edebilmek i¢in bilgi kriterleri ya da F sinamasi kullanilmaktadir.
VAR modellerinin diger bir amac1 ise nedensellik iligkisini stnamaktir. Bu modellere
yapisal VAR modeli denilmektedir. Yapisal VAR modelleri ilk olarak Sims (1980)
tarafindan gelistirilmistir (Stock, Watson, ve Saragoglu, 2011:646-649).

Modellerin temelini Granger nedensellik testi olusturmaktadir. Modelde birden
fazla igsel degisken olmasi1 durumunda, degiskenlerin hem kendi gecikmeli degerleri
hem de diger icsel degiskenin gecikmeli degerleri belli bir doneme kadar
iligkilendirilir. Sims yaptig1 calismada, igsel ve dissal degisken ayrimini elestirmistir

(Akyiiz, 2018:185).

Vektor Otoregresif modelleri VAR(p), Otoregresif AR(p) modellerinin daha
genel seklidir. VAR modelleri, hem igsel degiskenlerin hem de denklem sistemindeki
diger degiskenlerin, gecikmeli degerlerini kapsayan esitlikler sistemi olarak ifade
edilmektedir. Modelde igsel degiskenlerin yami sira digsal degiskenler de
bulunmaktadir. Bu modellerde igsel ve digsal degisken ayrimi s6z konusu degildir.
VAR modellerini kullanim amaci, degiskenler arasi etkilesim ve gelecege yonelik
Onraporlama yapmaktir. VAR(p) modelleri, AR(p)’nin ¢ok boyutlu hali oldugundan
yapilar1 benzerlik gostermektedir. Iki degiskenli bir VAR(p) modeli asagidaki gibi
yazilabilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017:495-498):

Y= 81+ Yo, B1i Yiei + X5 Bui Yari+ et (17)
Yau=8a+ Xh_; Bai Yiei + X0 Bai Yari+ et (18)

Denklemlerde Yitve Yztifadeleri duragan degiskenleri temsil etmektedir. et
ve gzt ise hata terimlerini ifade etmektedir. Modelde degiskenlerin P’inci dereceden,
gecikmeli degerleri bulunmaktadir. Degiskenlerin gecikmeli degerleri birbirini

etkilemektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017:495-498).

Modelde degiskenler endojen olarak ele alindigindan her degiskenin diger

degiskenler tizerindeki etkisi ayni anda tahmin edilir. Diger yandan modelde, gecilmeli
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degerleri yer alan bagimli degiskenlerin olmasi gelecege dair yapilan tahminlerin

giiclii olmasini saglamaktadir (Kumar, Leona, ve Gaskins, 1995:365).
4.2.3.Granger Nedensellik Analizi

Nedensellik testleri degiskenler arasindaki iligkinin olup olmadigini analiz
etmektedir. Granger nedensellik testi uygulama kolaylig1 sagladigindan dolay1 sikca
tercih edilmektedir. Oncesinde serilerin birim kok testleri ile duragan hale getirilmesi
gerekmektedir. Duragan hale getirilmis ve gecikme uzunluklar1 belirlenmis seriler
Granger nedensellik testi ile sinanabilmektedir (Oner, 2018: 350). Var modeli gecikme
uzunlugunu bulmaya olanak saglayarak, serileri Granger nedensellik testine uygun
hale getirmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in bilgi kriterlerini
kullanmak miimkiin olmaktadir (Dereli, 2018: 284). Granger nedensellik testine gore
esanli nedensellik yoktur. Hareketler arasinda zaman farki bulunmaktadir. Yani
gelecek zamandaki bir degisken simdiki zamana ait bir degiskenin nedeni
olmamaktadir (Akytiz, 2018: 185).

Granger nedensellik testi i¢in asagidaki gibi modeller olusturulabilmektedir

(Gujarati ve Porter: 653):
Xi= izt KiYei+ Xilq BiXej+ Ut (19)
Yi= i AiYei+ Zjn=1 BiX tj+ Uat (20)

Denklem (19) ve (20)’de degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
degiskenlerin gecikmeli degerlerine sifir kisidi  konularak Wald testi ile
arastirilmaktadir. Bu dogrultuda, Y’den X’e yonelik nedensellik iliskisini arastirmak
icin Denklem (19)’da Y’nin gecikmeleri degerlerinin katsayilarma sifir kisidi
konularak X, Y’nin Granger nedeni degildir sifir hipotezi test edilmektedir. Diger
taraftan X’ten Y’ye yonelik nedensellik iliskisi i¢cin Denklem (20)’de ise X’in
gecikmeli degerlerinin katsayilarina sifir kisidi konulmakta ve Wald istatistigi
hesaplanmaktadir. Wald testi sonucunda sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda
nedesellik iliskisinin oldugu ifade edilmektedir. Bu baglamda degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi tek tarafli (X’ten Y’ye ya da Y’den X’e) olabilecegi gibi karsilikli

bir nedensellik iliskiside s6z konusu olabilmektedir.
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Bu bilgiler 15181 altinda, finansal agiklik, dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkilerini belirlemek amaciyla iki
degiskenli VAR modeller tahmin edilmistir. Geleneksel Granger nedensellik testinde
degiskenlerin diizeyde duragan olmasi 6n kosulken, Toda ve Yamamato (1996)
tarafindan Onerilen gecikmesi arttiritlmis VAR modelde dayanan nedensellik testinde
boyle 6n kosul bulunmamaktadir. Bu dogrultuda, DYY ile biiylime arasindaki
nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto test yontemine gore arastirilmis ve VAR model
p+1 gecikme sayisi ile tahmin edildikten sonra p gecikmeli degerin katsayisina sifir
kisit1 konularak nedensellik sinamasi yapilmistir. Tablo 4.3’te yer alan sonuglara gore
en uygun gecikme sayis1 Akaike bilgi kriterine gore finansal aciklik ve biiylime
degiskeleri i¢in 7, dogrudan yabanci yatirimlar ve biiyiime i¢in 8 olarak belirlenmistir.
Tablo 4.3’teki sonuglara gore, finansal agikliktan biliylimeye yonelik %10 6nem
diizeyinden nedensellik iligkisi belirlenirken, biiylimenin finansal agikligin Granger
nedeni olmadigr sonucuna varilmigtir. Diger taraftan, ekonomik biiyiime %5 Oonem
diizeyinde dogrudan yabanci yatirimlarin Granger nedeni iken, dogrudan yabanci

yatirimlardan ekonomik biiylimeye nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Bu sonuglara gore, Tiirkiye ekonomisinde finansal agiklik ekonomik
biiyiimeyi etkilerken, ekonomik biiyiime performansi da dogudan yabanci yatirmlari
etkilemektedir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisi 6zelinde degiskenler arasinda FA —

BUY — DYY seklinde ardisik bir bildirim etkisi s6z konusudur.

Tablo 4.3: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Gecikme sayisi: 7 F istatistik Olasihk  Degerlendirme
1992-2020

BUY - FA 8.939398 0.2570 Ho Reddedilmez
FA -» BUY 12.70147 0.0797 Ho Reddedilir

Gecikme sayisi: 8

BUY - DYY 13.60690 0.0183 Ho Reddedilir
DYY - BUY 4.448755 0.4868 Ho Reddedilmez
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4.2.3.4. Zamanla Degisen Granger Nedensellik Testi

Ele alinan orneklem donemi yeterince uzun oldugunda klasik Granger
nedensellik testi degiskenler arasindaki geri bildirim etkisini belirmede sapmali
sonuglar verebilmektedir. Ciinkii ele alinan 6rneklem donemi iginde uygulanan
politikalardaki degisim, finansal krizler ve dogal afetler gibi digsal bir ¢cok nedenden
dolayr tahmin edilen regresyon katsayilar1 kararli bir yol izlemeyebilir. Diger bir
ifadeyle degiskenlerde ya da modelde ortaya ¢ikan yapisal kirilmalar VAR
paramaterlerini etkileyebilir ve buna baglh olarak Granger nedensellik testi sapmali

sonuglar verebilir.

Bu durumdan dolay1 parametreleri zaman degisen VAR model {izerinden
nedensellik testini uygulamak daha dogru sonuglar elde etmemize olanak
saglamaktadir. Calismada Wang ve Rossi (2019) tarafindan gelistirilen zamanla
degisen Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bu baglamda parametreleri zamanla

degisen asagidaki VAR model 6ncelikle tahmin edilmistir:

Ve = B1eYe-1+ BotYe—2 + -+ BpiVe—p + & (21)

Burada Bjt (j = 1, .., p i¢in) zamanla degisen katsayilar matrisini, Yt igsel
degiskenler vektoriinii ve & degisen varyansl ve otokorelasyonlu varsayilan hata
terimlerini gostermektedir. Zamanla degisen Granger nedensellik testi iki degiskenli
VAR modeller iizerinden gergeklestirilmis ve gecikme sayilar1 geleneksel VAR
modeldeki gibi dikkate alinmistir. Sifir hipotezin nedensellik yoktur seklinde
kuruldugu test yonteminde, Wang ve Rossi (2019) tissel Wald (ExpW), ortalama Wald
(MeanW), Nyblom (Nyblom) ve Quandt Likelihood Rasyo (SupLR) olmak tizere dort
farkli test istatistigi Onermistir. Zamanla degisen nedensellik testinde trim faktorii
olarak %15 segilmis ve hatalarin otokorelasyonlu ve degisen varyanslh oldugu durum

icin giivenilir test istatistikleri hesaplanmistir.

Zamanla degisen nedensellik testi sonuglar1 Tablo 4.4’te gosterilmistir. Buna
gore, dort farkli test istatistigine gére nedensellik iligkisi olmadigini belirten sifir
hipotez %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Zamanla degisen test sonuglar1 finansal
aciklik ve dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime ile karsiliklt bir

nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir. Bu sonu¢ geleneksel Granger

77



nedensellik sonuglarindan olduk¢a farklidir ¢iinkii geleneksel Granger nedensellik
analizi s6z konusu degiskenler arasinda tek yonlii bir iliski oldugunu belirtmekte ve
ayn1 zamanda s6z konusu iliski %5 ve %10 gibi yiiksek onem diizeylerinde anlamli
elde edilmisti. Bununla birlikte zamanla degisen nedensellik testi sonucunda
degiskenler arasinda %1 onem diizeyinden ve ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi
bulunmustur. Bu sonuglar 6rneklem doneminde ortaya c¢ikan yapisal kirilmalar,
politika degisiklikleri ve dogal afetlerin nedensellik sonuglarini etkiledigini

gostermektedir.

Tablo 4.4: Zamanla Degisen Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii | ExpW MeanW Nyblom SupLR

BUY - FA 1421.1[0.000] | 731.5[0.000] | 62.3[0.000] | 3000.8 [0.000]
FA - BUY 2126.1 [0.000] | 1627.2 [0.000] | 45.6 [0.000] | 4477.41[0.000]
BUY - DYY 1800.5 [0.000] | 1197.8 [0.000] | 228.9 [0.000] | 3677.5 [0.000]
DYY - BUY 2501.8 [0.000] | 789.0 [0.000] | 32.3[0.000] | 5155.6 [0.000]

Sekil 4.2°de zamanla degisen Granger nedensellik test istatistikleri ve %5
onem diizeyindeki kritik deger yer almaktadir. Sekil 4.2°deki sonuglar tiim 6rneklem
donemi boyunca sifir hipotez olan ekonomik biiyiime dogrudan yabanci yatirimlarin
Granger nedeni degildir sifir hipotezinin %5 Onem diizeyinde reddedildigini
gostermekte ve tiim alt ornekler boyunca ekonomik biiylime dogrudan yabanci

yatirimlarin nedeni olarak belirlenmektedir.

Sekil 4.2: BUY’ den DYY’ye Zaman Degiskenli Granger Nedensellik Testi

Sonuglari

2000 3000 4000
1

1000
1

o4

T
1995q1

T T T T
200091 200591 201091 201591

%5 Kritik Deger

Wald Istatistigi
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Sekil 4.3’te gozlemlenen sonuglar da ayni sekilde, dogrudan yabanci
yatirimlar tiim alt 6rnekler boyunca ekonomik biiylimenin Granger nedenidir. Yani

tiim 6rneklem donemi boyunca sifir hipotezi %5 6nem diizeyinde reddedilmektedir.

Sekil 4.3: DYY’den BUY’e Zaman Degiskenli Granger Nedensellik Testi

Sonuglart

3000 4000 5000
1 1

2000
1

1000

o4 @ ———-—-———— S U

T T T T T
1995q1 2000q1 2005q1 2010q1 2015q1

| ————— %5 Kritik Deger Wald Istatistigi

Sekil 4.4°te de wald istatistigi %5 kritik degerin iizerinde kalmaktadir. Bu da
sifir hipotezinin reddedildigini ve ekonomik biiylimenin finansal aciklik degiskeninin

Granger nedeni oldugunu gostermektedir.
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Sekil 4.4: BUY’ den FA’ya Zaman Degiskenli Granger Nedensellik Testi

Sonuglart

3000
1

2000

1000

o -

T T T T T
199501 200091 200591 201091 201501

| --—-- %5 Kritik Deger Wald istatistigi |

Sekil 4.5’e baktigimizda yine elde edilen wald istatistik sonuclarmin %5
kritik diizeyin ilizerinde kaldigin1 gérmekteyiz. Bu sonug¢ da digerleri gibi finansal

acikliktan ekonomik biiyiimeye dogru Granger nedensellik oldugunu gostermektedir.

Sekil 4.5: FA’dan BUY’e Zaman Degiskenli Granger Nedensellik Testi

Sonuglari
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SONUC

Finansal liberalizasyon siireci birgok tilke i¢in zorunlu hale gelmektedir.
Gelismis iilkeler daha fazla kazang saglamak ve gii¢ elde elmek amaciyla, gelismekte
olan ve az gelismis lilkeler ise yetersiz kalan kaynaklarini arttirmak amaciyla
serbestlesme siirecine girmektedir. Liberalizasyon olgusu pek ¢ok agidan olumlu
etkiler yaratmaktadir. Uzun vadede finansal gelisimi gii¢clendirmekte ve ekonomik
biliylimeyi hizlandirmaktadir. Liberallesme ile birlikte iilkeye doviz giris artmaktadir.
Bu da daha fazla sermaye anlamina gelmektedir. Sermayenin artmasi da biiyiimeyi

olumlu etkilemektedir.

Finansal liberalizasyonun getirdigi olumlu etkilerin yaninda olumsuz
etkilerinin oldugu da gozardi edilmemelidir. Yapilan calismalarin bir kismi
liberalizasyonun kriz ¢ikarma potansiyelinden bahsetmektedir. Ulkeye giren dévizin
fazla olmasi, zayif hukuk ve biirokrasi sistemi, slirece hazir olmayan {ilkelerde kriz
cikmasina neden olabilmektedir. Diger yandan iilkeye daha ¢ok para girmesi, ithalatin
artip ihracatin diismesi durgunluga da neden olmaktadir. Ulkelerin Finansal
liberalizasyon siirecinden olumlu etkilenebilmeleri i¢in i¢ politikalarinin etkin olmasi
ve ekonomik giiclerinin dis {ilkelerdeki rekabete yetecek diizeyde olmasi

gerekmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar liberalizasyon ile yayilan, tiim {ilkeler i¢in
onemli bir yabanci kaynak saglama ydntemidir. Ozellikle II. Diinya Savasi sonrasinda
on plana c¢ikan dogrudan yabanci yatirnmlar sermayeye duyulan ihtiyact
karsilamaktadir. Sermayesi az olan iilkelerin yabanci kaynak arayis1 dogrudan yabanci
yatirimlarin 6nem kazanmasini saglamaktadir. Bir iilkedeki isletmenin yabanci bir
iilkede yatirnm yapmasiyla olusan dogrudan yabanci yatirimlar iilkelerin yeni
teknolojilerle tanigmasi i¢in de Onemlidir. Yeni teknoloji yeni {iiretim teknikleri
anlamina gelmektedir. Diger yandan istihdam ve ihracatin artmasi gibi olumlu
etkilerinin yaninda diga pazara erisme imkani sunmaktadir. Dogrudan yabanci
yarimlarin biiyiik bir kismin ¢ok uluslu sirketler gerceklestirmektedir. Bu ¢ok uluslu
sirketler gelismis Ttlkelerin bulundugu cografi bolgelerden az gelismis ya da
gelismekte olan iilkelerin bulundugu cografi bolgelere dogru kaynak aktarimi

gerceklestirmektedir.
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Ekonomik biiyiime iilkelerin yasam standardi i¢in 6nem arz etmektedir.
Kaliteli yasam kosullari, her alanda daha fazla imkan ve cesitlilik gibi firsatlarin
yaninda, kalabaliklagma, kirli ¢evre ve artan su¢ orani gibi olumsuz etkiler de yaratan
ekonomik biiyiime her {ilkenin hedefi olaktadir. Mal ve hizmet miktarinin artmasiyla
gerceklesen biiylime, girdi miktarinin artmasini da gerektirmektedir. Daha fazla girdi
miktari i¢in yeni teknolojilerden yararlanmak gerekmektedir. Serbestlesme ve yabanci
yatirim yoluyla yeni teknolojiler tilkelere ¢ekilebilmektedir. Bu da daha ¢ok iiretim ve
ekonomik biiyiimenin hizlanmasi anlamina gelmektedir. Biiyiimenin temelinde ise
yatirim yapmak yatmaktadir. Yatirimlar tasarruflart gerektirmekte dolayisiyla gelirin
harcanmayan kismi olarak ifade edilen sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Yetersiz
sermaye sorunu iilkeleri yabanci sermaye arayisina dolayisiyla disa agilmaya itmekte
bu da dogrudan yabanci yatirimlara olan talebi artirmaktadir. Ulkelerin bu ihtiyag
siralamasindan sonra finansal liberalizasyon ve dogrudan yabanci yatirimlarin,

ekonomik biiyiime ile bir iliski oldugu sdylenebilmektedir.

Ekonomik biiyiime hizinin artmasi ve daha fazla kaynak elde edilmesi her
tilke gibi Tiirkiye’nin de hedefidir. Bu hedefler icin de liberalizasyon gerekli bir siirec,
dogrudan yabanci yatirimlar ise 6nemli bir yabanci sermaye kaynagidir. Bu ¢calismada
Tiirkiye’nin 1992 ile 2020 yillar1 arasindaki ¢eyreklik veriler kullanilarak, finansal
liberalizasyon, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik bilyiime arasindaki iligki
incelenmistir. Degisken olarak finansal liberalizasyonu temsil eden finansal agiklik,

dogrudan yabanci yatirimlar ve GSYIH kullanilmustir.

Ekonometrik analizde serilerin biitiinlesme dereceleri ADF, PP ve KPSS
birim kdok testleri ile sinadiktan sonra birinci farklart alinmistir. Tiim seriler duragan
hale getirildikten sonra Granger nedensellik testi uygulanmistir. Test sonucunda
biiylimeden finansal acikliga dogru bir nedenselligin olmadigi, ekonomik biiyiimeden
dogrudan yabanci yatirimlara dogru bir nedensellik oldugu saptanmistir. Bu durum
nedensellik iligkisinin finansal agikliktan ekonomik biiylimeye, ekonomik biiyiimeden

dogrudan yabanci yatirimlara dogru oldugu sonucunu vermektedir.

Orneklem dénemi uzun oldugunda Granger nedensellik testi sapmali sonuglar
verebilmektedir. Bu nedenle bu calismada Granger nedensellik testinin yaninda

zamanla degisen Granger nedensellik testi de yapilmistir. Bu test degiskenler
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arasindaki nedenselligi ¢ift yonlii olarak sinamaktadir. Test sonucunda degiskenler
aras1 nedensellik iligkisinin olmadigini savunan sifir hipotezi reddedilmistir. Finansal
aciklik ve dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiyiime ile karsilikli olarak

birbirinin Granger nedenidir seklinde bir sonug elde edilmistir.
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