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ONSOZ

Ekonomik, politik, jeopolitik alanlarda ortaya ¢ikan risk ve belirsizliklerle
istthdam ve gayri safi sabit sermaye olusumu serilerinin ekonomik biiylimeyle
aralarindaki iligkiyi agiklayabilmek i¢in yapilan bu ¢aligmada, elde edilen sonuglarin
literatiire katki sunacagi ve bu alanda yapilacak ¢alismalara farkli bir bakis agisi
kazandiracagi ongoriilmektedir. Calismada bu degiskenlerin Tiirkiye ekonomisi
izerinki etkilerini incelemek i¢in kullanilan kaynak ve yontemlerin g¢esitliligi
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OZET

Tezin Bashg: Risk ve Belirsizlik ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iligki: Tiirkiye
Uzerinde Ampirik Uygulama

Tezin Yazari: Muhammet BEKI

Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Mustafa UNLU

Anabilim Dali: Ekonomi ve Siyaset

Bilim Dali: Ekonomi ve Siyaset

Kabul Tarihi:

Sayfa Sayisi: ...(6n kisim) + ..... (tez)

Geligmekte olan iilke konumundaki Tiirkiye ekonomisinde, hedeflenen ekonomik
biiylime ve bu biiylimenin siirdiiriilebilirligini devam ettirebilmenin olduk¢a zorlastig1
bilinmektedir. Bu baglamda hem siyasi faktorler hem de jeopolitik konumun getirmis
oldugu risk ve belirsizlikler, ekonomik biiyiimeyi engellemektedir. Ayrica politika
yapicilariin savaslar, darbeler, teroér olaylar1 ve dogal afetler gibi iilke ekonomilerinin
temel dinamiklerini etkileyecek olaylara karsi hazirlikli olmalar1 ve sonrasinda bu risk ve
belirsizlik ortaminda rasyonel ve tutarli ekonomi politikalar1 olusturulmalar1 6nem arz
etmektedir. Bu ¢alismanin amaci, elde edilen verilerlere dayanarak ekonomik, politik ve
jeopolitik risk ve belirsizliklerin Tiirkiye ekonomisinin ekonomik bilyiime iizerindeki
etkilerini incelemektir. Calismada, Jeopolitik Risk Endeksi (GPR), Kredi Temerriit
Swap1 (CDS) ve Kiiresel Ekonomi Politika Belirsizligi (GEPU) Reel Gayri Safi Yurtici
Hasila (RGSYIH), istihdam (IST) ve Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu (GFC) verileri
kullanilmaktadir. Analizde, Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve
Zivot-Andrews birim kok testi kullanilmaktadir. Diger taraftan kisa ve uzun donemli
iligkiyi agiklayabilmek icin ARDL modeli de kullanilmaktadir. Caligmanin sonunda
Toda-Yamamoto (1995) yontemiyle seriler arasindaki nedenselligin  yonii
arastirilmaktadir. Yapilan ARDL sinir testi sonucuna gore %5 ve %10 6nem diizeyinde
RGSYIH ile IST, GFC, GPR, CDS ve GEPU degiskenleri arasinda uzun donemli
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu goriilmektedir. Son olarak IST ile CDS, GFC ile CDS,
ve GEPU ile GFC arasinda ¢ift yonlii, GFC’den IST’e ve RGSYIH dan GFC’ye tek
yénlii, GPR’den RGSYIH, GFC ve GEPU’ya dogru tek yonlii ve anlaml1 bir nedensellik

iligkisi bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, ARDL Modeli, Toda-Yamamoto Nedensellik

Testi.
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ABSTRACT

Title of the Thesis: The Relationship Between Risk and Uncertainty and Economic
Growth: An Empirical Application in the Case of Tiirkiye.
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In the Turkish economy, which is a developing country, it is known that it has
become quite difficult to maintain the targeted economic growth and sustainability of this
growth. In this context, both political factors and the risks and uncertainties brought about
by geopolitical location are hindering economic growth. Moreover, it is important for
policymakers to be prepared for events that will affect the fundamental dynamics of
national economies such as wars, coups, terrorist incidents and natural disasters, and then
to formulate rational and consistent economic policies in this environment of risk and
uncertainty. The aim of this study is to examine the effects of economic, political, and
geopolitical risks and uncertainties on economic growth in the Turkish economy, based
on the data obtained. The study utilizes the Geopolitical Risk Index (GPR), Credit Default
Swap (CDS), Global Economic Policy Uncertainty (GEPU) indices, Real Gross
Domestic Product (RGDP), Employment (IST) and Gross Fixed Capital Formation
(GFC) data. In the analyses, unit root tests such as the Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP), and Zivot-Andrews unit root tests are used. On the other hand, the
ARDL model is also used to explain the short- and long-term relationships. At the end of
the study, the direction of causality between the series is investigated using the Toda-
Yamamoto (1995) method. According to the results of the boundary test, long-term
cointegration relationships are observed between RGDP and the variables IST, GFC,
GPR, CDS, and GEPU at the 5% and 10% significance levels. Finally, there is a
bidirectional and significant causality between IST and CDS, between GFC and CDS,
and between GEPU and GFC, as well as a unidirectional and significant causality from

GFC to IST, from RGDP to GFC, and from GPR to RGDP, GFC, and GEPU.

Keywords: Economic Growth, ARDL Model, Toda-Yamamoto Causality Test
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GIRIS

Risk ve belirsizligin ekonomi {izerindeki etkisi ¢ogu politikacinin ve
ekonomistin ilgisini ¢eken konulardan biridir. Son yillarda kiiresellesmenin getirmis
oldugu cesitli risk ve belirsizliklerin makroekonomiler tizerindeki etkisinin gittikce
artmasi, beraberinde politika yapicilarmin endiselerinin de artmasma neden
olmaktadir. Kiiresel ekonomik politik ve finansal risklere ek olarak, iilkelerin mali
sistemdeki belirsizlikleri bir risk olarak diinya geneline yayildigi goriilmektedir.
Olusan bu durumun ise tiiketim, yatirim, ticaret ve sermaye gibi makroekonomi
degiskenlerde bir belirsizlige yol agarak biiylimenin azalmasma ve istikrarsizligin

azalmasina neden oldugu ifade edilmektedir (Castelnoovo ve ark., 2017).

Geligmis iilke ekonomilerinin iilke i¢i mali yapilarim1 korumak ve ekonomik
hedeflerine ulagsmak i¢in uyguladiklar1 maliye ve para politikalariyla kiiresel ekonomik
sistemde daha etkin bir rol oynamalar1 hem politik hem de ekonomik alanda risk ve
belirsizliklerden daha fazla etkilenmelerine neden olduklari goriilmektedir. Ayrica bu
geligmis iilkelerin maruz kaldiklar1 risk ve belirsizliklere kars1 verdigi mali ve politik
tepkilerin diger lilke ekonomilerini de etkiledigi goriilmektedir (Lzeven ve Tong,
2012). Ornegin ABD merkez bankasmin (FED) uygulamis oldugu politikalar gelismis
AB bolgesi dahil hemen hemen tiim iilke ekonomileri iizerinde etkili olmaktir
(Colombo, 2013). Diger taraftan hala etkisini siirdiren ABD-Cin ticaret savasi ve
pandemi (COVID 19) gibi kiiresel salgin hastaliklar ayn1 sekilde {ilkelerin
makroekonomik yapisini ciddi sekilde etkiledigi, bu etkilenme sonucunda ¢esitli risk

ve belirsizlikleri ortaya ¢iktig1 goriilmektedir (Youssef, 2021).

Ekonomik politik ve jeopolitik risk ve belirsizliklerin her ne kadar hangi
degiskeneler iizerinde etkili oldugu konusunda bir goriis birligine varilamasa da reel
ekonomiyi ve finans piyasasini olumsuz etkiledigi kabul edilmektedir (Baker ve ark.,
2016; Berger ve ark., 2016; Jurado ve ark., 2015). Diger taratan belirsizligin tilkelerin
mali yapisina, ekonomik biiyiikliiklerine, uyguladigi makro diizeyli politikalara gore
etkisinin arttigin1 veya azaldigini belirten gériislerde bulunmaktadir. Ornegin
genisleyici para politikasi sonucu olusan enflasyonist ortamin ve ulusal para biriminin
deger kaybetmesi gibi durumlarin tlilke ekonomilerindeki belirsizligi arttirdig: ifade
edilmektedir. Diger taraftan siirekli dis ticaret acig1 veren iilkelerin karsilagtiklari risk

ve belirsizligin



ekonomilerine olan etkilerinin daha fazla oldugu bilinmektedir (Meinen ve Rohe,
2017).

Son donemlerde risk ve belirsizliklerin ekonomik ve finansal diizeydeki
etkilerini iyice hisseden Tiirkiye ekonomisine bakildiginda ¢evresindeki savaslardan,
iilke dis1 askeri operasyonlardan, darbelerden salginlardan ve bolgesel ¢atismalardan
ciddi bir sekilde etkilendigi goriilmektedir. Ozellikle Irak ve Suriye’de oldugu gibi
siyasi alanda yasanan risk ve belirsizlikler akabinde yasanan i¢ catisma ve savaslar her
ne kadar Tiirkiye smirlar1 icerisinde yasanmasa bile komsu iilkelerin siyasi,
demografik ve ekonomik yapisini etkiledigi bilinmektedir. Goriildiigli gibi sebepler
her ne olursa olsun risk ve belirsizliklerin Tiirkiye ekonomisi iizerinde olumsuz etkileri
oldugu anlagilmaktadir. Tiim bunlara ek olarak jeopolitik a¢idan Asya ve Avrupa’y1
birbirine baglayan ve Ortadogu gibi tarih boyunca siirekli catismalarin, darbelerin ve
savaglarin yasandigi bir bolgede olmasi Tiirkiye gibi bir iilkenin her zaman riskli bir
statiide olmasima yol a¢maktadir. Ayrica kiiresel olarak bir sorun olan risk ve
belirsizligin ekonomiler iizerindeki tahribati, Tiirkiye gibi bir iilkenin ekonomik
biiyiime hedefleri konusunda karsilastigi en 6nemli sorunlardan biridir. Ozellikle
ekonomik, politik ve jeopolitik risk ve belirsizlikler sonucunda aksayan dis ticaret,
sermaye akis1 ve yatirimlar, Tiirkiye ekonomisindeki makroekonomik degiskenler
iizerinde olumsuz etki birakmaktadir. Bu durum sonucunda bozulan mali yap1
beraberinde istikrarsizlig1 da getirmektedir. Ornegin yasanan Irak ve Suriye savaslari
sonucunda artan go¢ dalgalar1 ve terdr saldirilar1 Tiirkiye ekonomisinin kaynaklarinin
erimesine neden oldugu gibi hem kamu yatirimlarin hem de yabanci yatirimlarin

azalmasina da yol a¢tig1 goriilmektedir.

Literatiirde risk ve belirsizlik iizerine yapilan ¢alismalariin aksine bu ¢alismada
GEPU, GPR, CDS, IST ve GFC degiskenlerinin ayr1 ayr1 kullanmak yerine bir biitiin
halinde Tiirkiye ekonomisindeki RGSYIH iizerindeki etkilerini makro diizeyde ele
alimmaktadir. Bu agidan diisiiniildiigiinde yapilan bu ¢alismanin ne denli onemli

oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Calisma 1i¢ boliimden olusmaktadir. Birimci boliimde risk ve belirsizlik
kavramlarmin tanimi, teorisi ve tiirleri ele alinmaktadir. Bu boliimde 6zellikle risk ve
belirsizliklerin se¢ili makroekonomik degiskenler iizerinde ne denli etkili olduklarim
anlamak ac¢isindan onem arz etmektedir. Ayrica modelde kullanilan GEPU, GPR ve

CDS bagimsiz degiskenlerinin teorik yapist hakkinda bilgi verilmektedir. Son olarak

2



tiim bu risk ve belirsizlikler karsisinda uygulanacak stratejilerin nasil olmasi gerektigi

hususuna katki sunacak risk yonetimi konusuna da deginilmektedir.

Ikinci bolimde ekonomik bliylimenin tanimi, teorisi, temel kaynaklari ve
biiylimeyi etkileyen faktorler ele alinmaktadir. Bu boliimii olusturmanin temel amaci
iilke ekonomilerindeki biiylimenin nasil gerceklesecegi konusunda teorik bilgi
kazanmaktir. Ugiincii boliimde ekonomik, politik ve jeopolitik risk ve belirsizliklerin
Tiirkiye ekonomisindeki biiyiime faktorii tizerindeki etkilerini analiz etmek icin soz
konusu modele dahil edilen RGSYIH, GEPU, GPR, CDS, IST ve GFC degiskenlerine
ait veriler yardimiyla degiskenler arasinda nasil bir iliskinin oldugu, diger bir ifadeyle
istihdam, gayri safi sabit sermaye olusumuyla ekonomik, politik ve jeopolitik risk ve
belirsizliklerin Tiirkiye ekonomisindeki biiyiime faktoriinii nasil etkiledigini, analize
konu olan degiskenler arasinda nasil bir iligkinin oldugunu ortaya ¢ikarmak i¢in zaman
serisi yontemleri kullanilmaktadir. Test sonuglarinda elde edilen bulgularla gerekli
analizler ortaya konularak, konu hakkinda gerekli politika Onerileri ve stratejiler

olusturulmaya calisilmaktadir.



BiRINCi BOLUM
RISK VE BELIRSIZLIGIN TANIMI, TEORISi VE TURLERI

1.1. Risk ve Belirsizligin Tanim ve Teorisi

Risk ve belirsizlik nedir ve neden bu kadar 6nemlidir? Risk ve belirsizligi
istatistiki acidan 6lgebilmek veya anlamlandirabilmek, gelecekte meydana gelebilecek
olaylar1 engelleyebilecek mi? Belirsizlik ve risk faktorlerini analize dahil etmek
tilkelerin sosyal, ekonomik ve politik acidan mevcut durumlarini degistirebilir mi?
Tiim bu sorularm cevabi Galileo Galilei’nin su sdzleri ile agiklanabilir: Olgmek aslinda
bilmektir. Olgiilebilen ne varsa Slciilmelidir. Fakat Slciilemeyenler ise olciilebilecek
bir diizeye getirilmelidir (Alkan, 2018). Galileo, bu sozle yapilacak bilimsel
calismalarin dogru, saglam ve giivenilir temellere dayanmasi ve bunu gergeklestirmek
icin ise cesitli deney ve Olglim yontemlerinden yararlanilmasi gerekliligini

vurgulamaktadir.

Risk ve belirsizlik kavrami {izerine gesitli goriisler mevcut olmasma ragmen
lizerinde bir goris birligi saglanamamaktadir. Bunun durumun sebebiyse bu terimlerin
cok genis alanlara yayilmis olmasidir. Bu baglamada diisiintildiigiinde risk ve
belirsizlik faktorlerinin tanimi lizerine yapilacak tutarli agiklamalarin olabilmesi igin
oncelikle bu iki terim arasindaki farkliliklarin belirlenmesi gerekmektedir. Genel
olarak bu iki terimin bir¢ok alanda birbirlerinin yerine kullanildiklar1 goriilmektedir.
Ayrica belirsizlik ve risk kavramlar arasinda bir ayirima gidildiginde risk kavrama,
karsilagilan bir olayda karar verilmesi gereken durumun ilerideki sonug¢larinin tahmin

edilebilecegi anlamina gelen bir kavram olarak ifade edilmektedir (Quintana, 2012).

Risk kelime itibari ile genellikle, gerceklesmesi muhtemel bir eylemin gesitli
olumsuzluklar ile sonuclanabilme durumunu ifade etmektedir. Risk, belirsizlik
durumlarinin belirlenen amaglar {izerinde olusturdugu etki olarak da ifade
edilmektedir. Diger taraftan risk, bir eylemin sonucu basarisizlikla sonuglanma
olasiligina karst ve elde edilen basarisizligin sonuglarin boyutu arasinda kalan bir
denklem olarak agiklanmaktadir. Ayrica risk faktoriiniin, sosyal yasami etkileyen
cesitli dogal felaketler, giivenlik ve refah gibi alanlara yayildig1 da goriilmektedir
(Geosci, 2014). Belirsizlik ise, herhangi bir olayda meydana gelebilecek sonuglarin

onceden bilinememesi olarak ifade edilmektedir (Griffith ve Wall, 2000). Bu alanda
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yapilan caligmalar incelendiginde, ekonomik ve sosyal alanlarda riskin belli bir
diizeyde olciilebilecegi, fakat bu durumun belirsizlik i¢in gegerli olamayacagi
varsayllmaktadir. Davranigsal ekonomide siirekli adindan soz ettiren belirsizlik
kavrami1 Ellsberg (1961)’e gore, sosyal diizendeki c¢esitli olasilik durumlarim
aciklamak icin kullanilmaktadir. Diger bir goriise gore belirsizlik kavrami, bilinmeyen

bir durumun ortaya ¢ikardigi sonuglardir (Stirling, 2007).

Belirsizligin bir sonucu olarak goriilen risk kavrami, olusmasi ongoriilen
belirsizlik gibi cesitli olumsuzluklarin meydana gelebilme ihtimalidir. Ekonomilerde
gelecek hakkinda beklenen belirsizlikler gerek finans sisteminde gerekse toplumsal
acidan tiirlii problemlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Pritchard, 2015). Risk,
bir ig iliskisi sonucunda ortaya c¢ikacak zararlar nedeni ile taraflarin karlarinda

meydana gelebilecek azalma olasiligidir (Riistemoglu, 2002).

Risk ileriye doniik planlanan hedeflerin basarisini etkileyen ve dnceden tahmin
edilemeyen engeller olarak da agiklanabilir. Diger taraftan risk, belirsizlik ve tehlikeli
bazi sonuglarin olusmasinin yaninda ¢esitli firsatlar1 da beraberinde getirmektedir. Bu
durumda olusacak risklerin belirlenen hedefler dogrultusunda kullanilmasi

gerekmektedir (Tiiziin, 2000).

Risk kavrami genis agidan degerlendirildiginde, kayiplar ve tehlikeler gibi
durumlara neden olabilecek olaylarin yasanma ihtimali olarak belirtilmektedir. Ayrica
giinimiiz ekonomilerinin mevcut yapilarinda meydana gelebilecek ¢esitli
olumsuzluklar sonucunda ortaya ¢ikan beklenmedik durumlardir. Tktisat literatiiriinde
risk ve belirsizlik kavramlari birbirleri ile iliskilendirilerek ifade edilmektedir (Sotic

ve Radenko, 2015).

Risk ve belirsizlik kavramlar g¢esitli asamalarda ve insanlarin farkli bakis
acilaria gore degisiklik gostermektedir. Bu durum tek bir tanimin yapilamamasinin
sebebi olarak goriilmektedir. Asagida risk ve belirsizlik kavrami iizerinde yapilan

cesitli calismalardan elde edilen tanimlamalar agiklanmaktadir:

» Risk, bir olasilik lgiitiidiir ve kaginilan sonuglarin yiikiidiir (Lawrence,
1976).
» Risk, ihtimal ve ciddiyetten meydana gelmektedir (Wilson ve Crouch,

1982).



» Risk, sonug, onlem, olasilik ve bunlarin etkiledigi niifus gibi faktorlerin
birbirleri ile aralarindaki iligki agidir (Kumamoto ve Henley, 1996).
» Risk, riske atilan insani degerlerin sonucunun belirsiz oldugu durumlardir
(Rosa, 1998).
» Risk, belirsizligin ulasilmak istenen hedef iizerindeki etkisidir (Risk
Y o6netimi, 2009).
Yukarida agiklanan risk tanimlamalari, belirsizlik kavrami ile i¢ ice olup ne
kadar genis alana yayildigini belirtmektedir. Ayrica bu tanimlar riskin farkli alanlarda

ve disiplinlerde nasil benimsenmesi gerektigi konusunda fikir vermektedir.

Belirsizlik kavraminin iktisat literatiiriinde risk faktoriinden ayri tutulmaktadir.
Ekonomide politika yapicilar ileride yasanacak olaylar hakkinda eger bilgi sahibi
iseler veya gecmiste elde etikleri deneyimler ile farkli olasiliklara sahip iseler bu
durumda risk ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Fakat karar vericiler gelecekte
yasanmasi muhtemel durumlar1 degerlendirmede basarisiz olurlarsa bu durumda

belirsizlik ile kars1 karsiya kalacaklardir (Gieseck ve Largent, 2016).
1.2. Risk Tiirleri

Kiiresel sistemde iilkelerin risk yapisini ve durumunu olusturan ¢esitli faktorler
bulunmaktadir. Bunlar: ekonomik, politik ve finansal olmak {izere ii¢ grup lizerinden
degerlendirilmektedir. Ekonomik agidan degerlendirildiginde RGSYIH iizerindeki
negatif etki, liretimdeki azalmalar, enflasyonist ortamin olusu ve doviz kurundaki
istikrarsizlik gibi ekonomik sonuglar risk kapsaminda degerlendirilmektedir. Piyasa
kosullarindaki basarisizliklar, yatirimlarin istenilen diizeylerde olmayis1 gibi durumlar
ise, finansal risk agisindan degerlendirilir. Diger taraftan {ilkeler arasi yasanan
catismalar, savaglar, ¢esitli toplumsal olaylar, kutuplagmalar ve ayriliklar gibi sorunlar

ise politik risk olarak degerlendirilmektedir (Kara, 2006).
1.2.1. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, yapilan yatirnmlardan elde edilmesi beklenen kazanimlarda
gorev iistlenen, RGSYIH gibi diger ekonomik temelli degiskenlerde gesitli degisimleri
gosteren risk tiiriidiir. Ulkelerin mevcut risk durumu, gerceklestirilmesi amaglanan
ekonomik hedefler lizerinde olumsuz etki birakarak, {ilkenin diger iilkeler karsisinda
onemini ve degerini diisiirmektedir. Ekonomik riskin énlenmesi konusunda iilkelerin

politika yapicilari tarafindan ¢esitli adimlar atilmaktadir. Bunlar arasinda para ve mali
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politika araclart ile riskin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini azaltacak onlemler

bulunmaktadir (Duncan, 2000).

Ekonomik risk kavramini teorik acgidan degerlendiren Daniel Bernoulli
birbirleriyle uyum i¢inde olan ekonomik temelli degiskenleri, riskin ¢esitleri olarak
gormektedir. Bu ekonomik risklerin dl¢iilmesi icin gerekli olan metodun ise geometrik
orta yontemi oldugu ve bu metot ile ekonomik risklere karsi nasil bir ¢6ziim yolunun
bulunmasi ve bu risklerin dnlenmesi gerektigi konusunu detayl bir sekilde analiz
etmektedir. Ayrica Daniel Bernolli’nin agikladig1 geometrik orta yontemiyse risk ve
getiri arasindaki iliskiyi analiz etmek ic¢in kullanilan bir yontemdir. Diger taraftan
Bernoulli’nin getiririler arasindaki iliskiyi 6lgebilmek i¢in kullandig1 geometrik orta
yontemiyle daha giivenilir ve gercek¢i getiri oranlari elde edilmektedir. Ortaya
koydugu bu yontem, finansal alandaki getiri 6l¢timlerinde ve yatirnm alaninda
firmalarin gostermis olduklar1 performanslari analiz etmek i¢in kullanilmaktadir.
(Bernoulli, 1954). Ornegin, yapilan bir yatirrmin 2 yillik kazanci diger bir ifadeyle
getiri oranlar1 %30 ve %40 olsun. Bu getiri oranlarina 1 eklenerek ¢arpilmaktadir (
(1+0,30) x (1+0,40) =1,82) ve elde edilen sonucun kare kokii alinip (1,34) tekrar 1 den
cikarilarak getiri oran1 bulunmaktadir ( 1,34 — 1=0,34).

Iktisat literatiiriinde cesitli teorisyenler tarafindan agiklanmaya ¢alisilan
ekonomik risk faktorii, Ortodoks' ve Post Keynesyen? gériisiin savunuculari tarafindan
farklh agilardan degerlendirilmektedir. Post Keynesyen goriise gore hem risk hem de
belirsizlik faktorii ekonominin sadece belli bash degiskenleri lizerinde degil de tiim
alanlarinda etkisini gosterecegini savunmaktadir. Diger taraftan Ortodoks iktisat¢ilar
digerlerinin aksine risk ve belirsizligin ekonomide sadece belli bir alan iizerinde etkili

oldugunu varsaymaktadirlar (Yavuz ve Tokucu, 2006).

Ekonomik risk ve istikrarsizligin altinda yatan temel faktorler ise arz-talep
uyusmazligi, enflasyon ve RGSYIH gibi makroekonomik degiskenler arasindaki
dengesizliklerdir (Asteriou ve Price, 2003). Bu agidan degerlendirildiginde ekonomik

risk faktori, kar elde etmek isteyen piyasa aktorlerinin, makroekonomik degiskenler

' Smith, Ricardo, Marshall ve Friedman’in onciiliik ettigi Ortodoks goriis, ekonomide piyasa
mekanizmasinin kendiliginden dengeye gelecegini ve devlet miidahalesinin siirlt tutulmasi gerektigi
gOriisiinii benimsemektedir (Yildirim ve Esen, 2019).

2 Kaldor, Robinson, Davidson ve Minsky gibi iktisatcilar tarafindan gelistirilen post keynesyen
yaklagim, piyasanin kendiliginden dengeye gelecegi varsayimini kabul etmeyerek, ekonomide istikrarin
saglanmasi i¢in devlet miidahalesinin gerekli oldugunu savunmaktadir (Yildirim ve Esen, 2019).



arasindaki bu dengesizlikler sebebi ile yatirim karar1 alma siireclerini negatif
etkilemektedir. Sebebi ise bu istikrarsizlik ve belirsizlik durumu ekonomik riskin
artmasina neden olmaktadir. Artan ekonomik risk faktorii ise yatirimlarin gecikmesine
ve dolayisiyla biiyiimenin yavaslamasina neden olmaktadir. Ayrica ekonomide olusan
bu kotiimser tablo, finansal agidan istikrarsizliga neden oldugu gibi devletlerin

politikalarina da zarar vermektedir (Aydin ve Odabasi, 2016).
1.2.2. Finansal Risk

Finansal risk, bir kurum veya kurulusun ekonomik performansini ve stratejik
amaglarina ulasabilme yetenegini olumsuz sekilde etkileyen her tiirli olay ve

sorunlardir (McNeil ve ark., 2005).

Finansal risk, sirketlerin elde ettigi gelirlerin katlanmak zorunda olduklar1
bor¢larin gerisinde kalmasi sonucunda karlilik durumlarinin sona ermesi ve sirketlerin
piyasada olusacak ekonomik degisimlere ayak uyduramamasidan dolay1, faiz ve kar
pay1 gibi kazanimlardan yararlanan hissedarlara karsi olan sorumluluklarini yerine
getirememe tehlikesi olarak ifade edilmektedir (Gallagher ve Andrew, 1997). Ayrica
iilkelerin ekonomik biiytime hedefleri kapsaminda, piyasa mekanizmasi igerisinde
onem arz eden bu risk faktoriiniin olusmasina neden olan temel faktor ise sirketlerin

uygulamis olduklari ¢esitli politika ve stratejilerdir.

Her ne kadar finansal riskin olusmasinda sirketlerin etkisi s6z konusu olsa da en
cok zarar1 da kendileri ¢ekmektedir. Bu baglamda finansal risk, sirketlerin faaliyet
alanlarimin tiimiinde meydana gelebilecek degisimlerin sonucunda karsilastiklari
risklerdir. Bu finansal risklerin ¢ogu sirketlerin faaliyet alanlar1 diginda gergeklesse de
riskin yaratmis oldugu olumsuz etkilere karsi piyasaya cesitli tiirev araclar ile
miidahale edilebilir. Ayrica bu risk tiirli diger risk tiirlerine gore daha rahat bir sekilde

Ol¢iilebilmektedir (Saito ve Schiozer, 2005).

Finansal risk, giiniimiiz ve gelecek zaman dilimleri arasinda mevcut
konjonktiirel dalgalanmalardan ve degismelerden etkilenmesi sonucunda, yatirimcinin
yatirim yapmak i¢in kullandig1 tiim araclarin (portfoy, emtia fiyatlari, doviz, faiz, hisse
senedi, bono, altin giimiis gibi), muhtemel degisimlerin Ol¢limii olarak ifade
edilmektedir. Glinlimiiz piyasa aktorlerinden olan finansal kurum ve kuruluslar ile ¢ok
uluslu sirketler, faaliyetlerini gerceklestirebilmek icin gerekli olan finansal risklerin

Ol¢iimii i¢in ¢esitli metotlarin olusturuldugu risk tiirii olarak agiklanmaktadir. Kiiresel
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ekonomik sistem igerisinde bulunan sirketlerin siirekli karsilagtiklar1 finansal riskler,

asagida belirtildigi gibi dort gurup lizerinden degerlendirilmektedir (Horcher, 2005).

» Piyasa Riski: Faiz, doviz kuru, g¢esitli menkul kiymetler ve mallar gibi
ekonomik degerlerin fiyatlarinda 6ngdriilmeyen degisimler sonucunda
meydana gelen finansal kayiplar olarak ifade edilmektedir. Bu finansal risk
tiirli, finansal piyasalarda oldugu gibi diger sektorlerde de faaliyet yiiriiten
sirketlerin, karst karsiya kaldiklart risklerin  biiylik  boliimiinii
olusturmaktadir.

» Likidite Riski: Firmalar tarafindan ihtiyaglar dogrultusunda arz edilen
fonlarin veya varliklarin hedeflenen zamanda ve maliyet ile piyasaya
stirilmesinden kaynakli olusacak risk tiirtidiir.

» Kredi Riski: Firmalar ile bireylerin veya kuruluslar arasindaki finansal
islemlerde taraflarin sorumluluklarini yerine getirememesinden dolay1
olusan risk tiirtidiir.

» Faaliyet Riski: Bireylerin finansal sistem igerisinde yapmuis olduklari
islemlere dayali hatalar, sistem yanlishklar1 ve yetersiz denetim gibi

olumsuzluklarin yasanmasindan dolay1 olusan risk tiiriidiir.
1.2.3. Politik Risk

Politik risk kavramini, Birinci Diinya Savasi yillarinda kiiresel ekonomik
sistemde faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketler, savasin getirdigi huzursuzluklar1 ve

belirsizlikleri politik risk adi ile nitelendirmektedir (Doremus ve ark., 1998).

Kamulastirma, adalet, milliyet¢ilik ve hakla iligkiler gibi faktorler politik risk
kavrami igerisine dahil edilmesi, bu kavrama daha genis a¢1 ile yaklasilmasina neden
olmaktadir. Ayrica politik risk, tilkelerin ekonomik acgidan biiytimeleri konusunda itici
bir gii¢ gorevini iistlenen yabanci yatirimcilar agisindan da bir nevi gosterge olarak

goriilmektedir (Wafo, 1998).

Politik risk, mevcut iilkelerde iktidarlarin izlemis olduklar stratejileri sonucunda
gerceklesmesi beklenen gorevsel gecikmeler ve bunlarin sonucunda olusacak olumsuz
etkilerdir. Bu risk tiirli siyasi alanda gergeklesecek kaos ortami sonucunda meydana
gelecek iktidar degisiklikleri, bireyleri, kurumlari ve uluslararasi yatirimcilari etkileme
potansiyeline sahiptir. Ayrica tarih boyunca diinya genelinde politik ve ekonomik

krizler, savaslar, iilkeler arasi ithalat ve ihracat gibi dengesizlikler ve bu kapsamda
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gerceklesen kotalar, doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar gibi etkenler de politik

riski etkileyen faktorler olarak goriilmektedir (Clark ve Tunaru, 2001).

Politik risk kavrami, genel hatlari itibari ile hiikiimetlerin kendi politikalarinda
cesitli nedenlerden dolay1 gerceklesen degisimler olarak agiklanmaktadir. Bu
baglamda c¢esitli hiikiimet uygulamalar1 ve miidahaleleri diger taraftan hiikiimetlerin
verimsizligi ve uyguladiklar1 politika yetersizligi gibi durumlarin negatif yansimasi

olarak da ifade edilebilir (Friedman ve Kim, 1988).

Baska bir yaklasima gore politik risk, siyasi olusumlar ve olaylar, darbeler,
referandum ve se¢im yolu ile olusacak yonetim degisiklikleri, devlet eli ile ger¢eklesen
zorlayici ve baskict tutumlarin birtakim toplumsal kesimin, sirketlerin ve gruplarin
izerinde kurduklar1 baskilar olarak agiklanmaktadir (Mudambi ve Navara, 2003).
Ayrica iilkelerde belli bir ziimrenin veya olusumun siyasi otorite aleyhine yaptigi

politik risk kapsaminda degerlendirilebilir.

Politik risk, yatirnma konu olan {ilkelerde yasanan siyasi, askeri ve sosyal
olaylardan dolayi, beklenen doviz girisini de etkilemektedir. Ayrica yatirimcilarin
karlarini diistirecek olumsuzluklar tetikleyen siyasi etkilerin meydana gelme ihtimali

de politik risk kaynakli bir yaklasim olarak goriilmektedir (Chakrabarti, 2001).

Kiiresel sistemin Oncii aktorlerinden olan ¢ok uluslu sirketler, risk ve belirsizlik
durumlarinda ilke ekonomilerinin gostergelerinde makro ve mikro politik risk

ayrimina gitmektedir (Rugman ve Hodgetts, 2002):

» Makro Politik Risk; Ulkeler arasinda farkliliklar gdsteren ve yatirim
yapilan iilkelerde bulunan sirketleri etkisi altina alan risktir. Ornegin,
hiikiimetlerin almis oldugu kamulastirma karar1 her ne kadar bedeli 6dense
de burada makro politik risk s6z konusudur.

» Mikro Politik Risk; Bu risk tiri yatinmcilarin cgesitli sektorlerde
karsilastiklar1 risklerdir. Diger bir ifadeyle, ekonomide yabanci yatirimlar
iizerinde bir etkiye sahip olan endiistri veya sirketlere gore degisiklik
gosteren risktir. Bu riskin olusmasina neden olan birgok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorler arasinda ise, vergi politikalari, ¢esitli ticari
kisitlamalar ve kamulastirma ile ozellestirme gibi mali uygulamalar

bulunmaktadir.
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Politik riskin etkilendigi bir¢ok kaynak bulunmaktadir. Bu kaynaklar asagida
belirtilmektedir (Rugman ve Hodgetts, 2003):

» Rekabet asamasinda olan ve siirekli degisim gosteren politik yaklagimlar.
» Ekonomik kosullarda meydana gelen degisimler.

» Terorizm, askeri ¢atisma ve asir1 irk¢ilik gibi toplumsal karigikliklar.

» Uluslararasi antlagsmalar.

» Dini gruplar arasindaki rekabetlerdir.
1.3. Belirsizlik Tiirleri

Kiiresel ekonomik sistem igerisinde devletler, firmalar ve ¢ok uluslu sirketler
faaliyet alanlar1 kapsaminda gesitli belirsizlik durumlar ile kars1 karsiya kalmaktadir.
Karsilasilan bu belirsizlikler sonucunda uygulanmasi gereken stratejik kararlar gittikce
giiclesmektedir. Bu durum ise risklerin daha da artmasma neden olmaktadir. Bu
baglamda hangi alanlarda belirsizligin olustugunu anlamak ve ¢oziim yollarm
bulmak, politika yapicilarinin strateji gelistirmeleri agisindan zorunluluk teskil
etmektedir. Ayrica iktisadi dalgalanmalar, teknolojide meydana gelen degisimler,
siyasi olaylar ve cevresel faktorler kiiresel piyasalarda belirsizligin artmasina neden
olmaktadir. Bu yaklagimla beraber basta makroekonomik belirsizlik olmak {izere
teknolojik, doviz kuru, piyasa, enflasyonist ve politik belirsizlik gibi belirsizlik tiirleri

bulunmaktadir.

1.3.1. Makroekonomik Belirsizlik

Ulkelerin  ekonomik yapisim1  olumsuz yonde etkileyen birgok faktdr
bulunmaktadir. Bu faktorler arasinda makroekonomik belirsizligin yeri ve 6nemi tiim
ekonomi literatiiriinde vurgulamaktadir. Makroekonomik belirsizlik ile ekonomik
dalgalanmalar arasinda nasil bir nedensellik iliskisinin oldugu hususunda, iktisatgilar
tarafindan bir goriis birligine varilamamaktadir. Burada cevaplanmasi gereken temel
soru ise ekonomik dalgalanmalar mi1 belirsizlige neden olur? yoksa belirsizlik mi
ekonomik dalgalanmalar neden olur? Bu konuda c¢esitli varsayimlar bulunmaktadir.
Bir taraftan Bachman ve Moscarini (2011), ekonomik durgunluktan belirsizlige dogru
bir nedensellik iliskisinin varligini kabul ederken, diger taraftan Baker ve Bloom
(2011) 1ise, belirsizlikten ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisinin

oldugunu kabul etmektedirler. Her ne kadar farkli goriis ve nedensellik varsayimlari
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ortaya atilsa bile, genel kani1 belirsizligin ekonomik biiylime {izerinde negatif bir etkiye
neden oldugu yaklasimidir (Bachman ve ark., 2011). Ornegin, sirketler belirsizligin
hakim oldugu bir piyasada yapmak istedikleri yatirimlari askiya almak zorunda
kalabilirler. Ciinkii bu belirsizlik ortamlarinda yapilacak yatirimlarin nasil bir getirisi
veya maliyeti olacagini kestirmek oldukega giictiir. Ayrica sadece sirketler agisindan
degil, bireyler yani tiiketiciler de bu belirsizlik ortaminda ileride ne olacak korkusu ile

harcamalarini kisma yoluna gidebilirler (Kose ve Terrones, 2012).
1.3.2. Teknolojik Belirsizlik

Belirsizlik tiirlerinden birisi de teknoloji alaninda goriilen belirsizliktir. Bu
belirsizlik tilirliniin ortaya ¢ikmasina neden olan temel etkenler ise, liretilen mal ve
hizmetlerin dayanikliligi, gereksinimleri karsilayabilme diizeyi ve kullanimi ile

beraberinde getirebilecegi olumsuz etkiler olarak goriilmektedir.

Sekil 1: Teknolojik Belirsizligi Etkileyen Unsurlar

Icat edilen teknoloji
kendisinden beklenen
gorevi yerine getirebilecek
mi?

Yeni teknoloji yerine TEKNOLOJIK
kullanilan teknolojiyi BELIRSIZLIK
saf dis1 m1
birakacak?

Planlanan siirede
uygulanacak mi1?

Uretilen mal ve Pazarlamact maksimim

hizmetlerin etkileri nasil kalitede gorevini
olacak? gergeklestirebilecek mi?

Kaynak: Moriarty ve Kosnik (1989)’dan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Teknolojik belirsizlik, ortaya ¢ikan teknolojik yeniliklerin ¢esitli ihtiyaglar1 ve

karsilamas1 beklenen gorevleri yerine getirip getiremeyecegi konusunda olusan
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belirsizlik durumudur. Bireyler teknoloji kullaniminda yeteri kadar bilgi sahibi
olamadiklarinda g¢ekimser bir tutum sergilemektedirler. Bu durumdayasa bireyler
kendi ihtiyaclarmi karsilamak i¢in yoneldigi piyasay riskli gormektedir. Sekil 1’de
gorildiigii gibi teknolojik belirsizligi tetikleyen cesitli varsayimlar bulunmaktadir

(Moriarty ve Kosnik, 1989).

Ilk asamada icat edilen teknolojinin kendisinden beklenen gorevin iistesinden
gelip gelemeyecegi sorunu bulunmaktadir. Teknolojinin kullanim asamasinda
piyasada kendisinden beklenen gorevleri yerine getirme husussunda basarisiz oldugu
taktirde herhangi bir sonug elde edilememektedir. Bu durumu engellemenin yolu ise
elde edilen teknolojik yeniliklerin piyasaya sunulmadan once gerekli tiim testlerin
yapilmasidir. Diger asamada ise teknolojinin planlanan siire igerisinde gorevini yerine
getirip getirmeyecegi sorunu bulunmaktadir. Belirlenen siire icerisinde elde edilmesi
beklenen teknoloji ve teknolojik verimlilik dnem arz etmektedir. Eger bu teknolojik
verimlilik planlanan siire icerisinde elde edilmez ise, bu durum hem firmalar hem de
tilketiciler agisindan bir belirsizlige neden olabilir. Diger bir husus ise tiiketicilerin
kullanmis olduklar1 ya da almay: planladiklar1 teknolojilerin, maksimum fayda
saglayacak kalitede olmasi beklentisidir. Bu beklenti cercevesinde kullanilan
teknolojik iriinlerin, bireylere yonelik etkilerinin nasil olacag: fikri de belirsizlik
yaratmaktadir. Cilinkii bireylerde sosyal hayatlarinda kullandiklar1 teknolojilerin
faydali m1 yoksa zararli mi olacagi endisesi bulunmaktadir. Son olarak yeni
teknolojilerin, 6nceden kullanilan teknolojileri saf dis1 birakabilecegi algis1 firmalari,
tilketicileri ve pazarlamacilar1 belirsizlige siiriiklemektedir. Ayrica iireticilerin
piyasaya siirdligii teknolojilerin rakip firma teknolojileri karsisinda giincelligini
yitirmesi, firmalarin hedefledigi karlilik diizeyini olumsuz etkilemektedir. Saticilarin
ise piyasadaki teknolojik yeniliklere ayak uyduramadigi taktirde, mevcut satiglarinda
bir azalma ve stoklarinda bir yigilma olmasi beklenmektedir. Bu durum ise gelir

azaltic1 bir etkiye neden olmaktadir (Moriarty ve Kosnik, 1989).
1.3.3. Enflasyonist Belirsizlik

Kiiresel ekonomik sistemin temel sorunlarindan biri olan yiiksek enflasyonun
maliyetlerinden belki de en 6nemlisi, lilke ekonomilerinde enflasyonist bir belirsizlik
ortammin olugmasidir. Enflasyonist belirsizlikte meydana gelen yiikselis hem

fiyatlardaki hem de yiiksek faiz oranlar1 tlizerindeki baskiy1 artirmasi sonucunda

13



yatirnmlarin gecikmesine ve boylece toplumsal refah ve gelir diizeyinin diismesine
neden olmaktadir. Ayrica enflasyonist belirsizlik, etkin bir kaynak dagilimi iizerinde
bozulmalara neden olmakla beraber, diger makroekonomik degiskenlere yonelik
negatif yonli etkileri bulunmaktadir. Diger taraftan ekonomi literatiiriinde enflasyon
ile enflasyonist belirsizlik kavramlar1 arasinda nasil bir iligkinin oldugunu agiklayan

bazi varsayimlar bulunmaktadir (Erer, 2003):

» Friedman-Ball Hipotezi: Yiksek enflasyonun oldugu iilke ekonomilerinde
enflasyonist belirsizligin daha da yiikselece8i belirtilmektedir. Ayrica
ekonomilerde bir kisim politika yapicilarinin, resesyon endisesi ile
enflasyona kars1 girisilecek miicadele konusunu goz ardi edebilecegini
ifade etmektedir. Bu sebep ile ilerleyen zamanlarda para arzindaki artis
sonucunda yiikselen enflasyonun ardindan enflasyonist bekleyisler daha
biiyiik bir belirsizlige yol agacaktir. Friedman, enflasyon ile enflasyonist
belirsizlik arasinda pozitif bir iliskinin varligim tespit etmekle kalmayip,
enflasyondan enflasyonist belirsizlige dogru nedenselligin varligmi da
vurgulayarak enflasyondaki artiglarin beklenen enflasyondaki belirsizligi
tetiklemesi sonucu ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkileyecegini
varsaymaktadir.

» Barro- Gordon Hipotezi: Ekonomilerde politika yapicilart her ne kadar
merkez bankasmin enflasyonu olabildigince diislirme miicadelesine
girdiginin farkinda olsalar bile, yiiksek enflasyonun olustugu donemler
bazen gz ardi edilebilmektedir. Bu durum ise hipotezin varsaydigi
belirsizligin temel kaynag1 olarak goriilmektedir. Ayrica yliksek
enflasyonun ekonomide karar alicilarin davraniglarina yonelik bir
belirsizlige neden oldugunu ve bu durum sonucunda ise enflasyonist
belirsizligin artacagi ongoriilmektedir. Diger taraftan enflasyon diisiirme
politikalariin yiiksek igsizlige yol agacagi yoniinde birtakim endiseler de
bulunmaktadir. Bu durum ise, siyasi organlarin halk nezdinde &zellikle
secimlerde destek kaybina neden olmasi ile sonuglanacaktir. Bu agidan
degerlendirildiginde hipotez, politika yapicilarinin ekonomik istikrari
saglayacak uzun donemli politikalardan ziyade, kisa donemli kendi siyasi

cikarlarini tercih edebilecegini varsaymaktadir.
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» Pourgerami-Maskus Hipotezi: Bu hipotez ise digerlerinden farkli olarak
ekonomilerdeki yliksek enflasyon oranlarinin enflasyonist belirsizligi
diistirecegini varsaymaktadir. Cilinkii bu hipoteze gore para arzindaki artis
beraberinde enflasyon artisin1 da getirecek, ancak ilerleyen zamanlarda
etkisinin azalmasi sonucu enflasyon oraninda gerileme goriilecektir. Bu
durum ise para arzindaki artigin uzun dénemde enflasyon {lizerinde etkisinin
kalic1 olmayacagii gostermektedir.

» Cukierman-Meltzer Hipotezi: Diger hipotezlerde enflasyonun enflasyonist
belirsizlige neden olacag: goriisli hakimdi. Fakat bu hipotez digerlerinden
farkli olarak enflasyonist belirsizligin, enflasyonu yiikseltecegini
savunmaktadir. Bu pozitif varsayimin temelinde ise politika yapicilarin
tercihlerindeki belirsizlik yatmaktadir. Politika yapicilarinin  ana
hedefilerinin ise parasal soklar ile ekonomik biiyiimeyi artirmak ve fiyatlar
diisirmek oldugu ifade edilmektedir. Ayrica bu hipotezin temel
yaklasimlarindan biri de merkez bankalarinin bagimsiz olduklar taktirde,
uygulayacaklar1 politikalarin enflasyon ile miicadele hususunda daha
istikrarl ve tutarl olacagi vurgulamaktadir.

» Holland Hipotezi: Enflasyon ile enflasyonist belirsizlik arasinda negatif bir
iliskinin oldugunu sosyal boyutlar1 ile agiklamaktadir. Bu hipoteze gore
enflasyonist belirsizligin olustugu ekonomilerde, hanehalkinin yasamlarini
devam ettirebilmeleri i¢in  gerceklestirdikleri mal ve hizmet
tilketimlerindeki maliyet artiglari, refah diizeylerindeki azalisa neden
olmaktadir.

Gortldigi gibi enflasyonist belirsizligin, iilkelerin hem mali hem de siyasi
yapilar1 {izerindeki etkisinin olduk¢a genis olundugu anlasilmaktadir. Bu etkiler ise

asagida belirtilmektedir (Tashkini, 2007):

» Enflasyonist belirsizlik uzun donemde faiz iizerinde bir baski kurarak
finansal piyasalar1 etkilemektedir.

» Enflasyonist belirsizlik, politika yapicilarinin almis olduklar1 kararlar
dogrultusunda makroekonomik degiskenler {iizerinde de belirsizlik

yaratmaktadir.
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» Enflasyonist belirsizlik, firmalarin yiikselen risk nedeni ile iiretimlerini
devam ettirebilmek igin gerekli olan malzemelerin tedarikini ya da
kiralanmasini sinirlamaktadir.

Her ne kadar enflasyonist belirsizligin ekonomik biiyiime iizerindeki negatif
etkileri husussunda fikir birligi bulunsa da Dostsey ve Sorte (2000) gibi teorisyenler
Friedman (1997)’'nin ortaya koydugu hipotezin aksine enflasyonist belirsizligin
bulundugu ekonomilerde, iktisadi biiylimenin pozitif olarak etkilenecegi yaklagimini
benimsenmektedirler. Bunun sebebi enflasyonist belirsizlikteki yiikselislerin reel para
talebinde bir diisiise neden olmasidir. Sonrasinda diisen bu para talebi, tiiketimde
azalmaya ve tasarrufu artirmaya neden olacaktir. Elde edilen bu tasarruflarin
yatirimlara doniismesi halinde ise iiretimdeki artis ekonomide biiylimeyi pozitif

etkileyecektir (Dostey ve Sorte, 2000).
1.3.4. Doviz Kuru Belirsizligi

Ulke ekonomilerinde bas gdsteren doviz kuru belirsizligi, ithalat ve ihracat
hacmini etkilemesi sebebiyle ekonomik bilylime acisindan Onemli bir sorun
olmaktadir. Doviz kuru belirsizligi hiikiimetlerin, sirketlerin ve bireylerin piyasada
yapmak istedikleri harcamalar ve yatirnmlar konusunda ¢ekimser davranmalarina

neden olmaktadir (Papaioannou, 2006).

Doéviz kuru belirsizligi, her ne kadar iilkeler arasinda gelisen ticari iliskileri
olumsuz yonde etkileyen bir faktor olarak bilinse de baz1 durumlarda sanilanin aksine
dovizde meydana gelen belirsizliklerin ticari iligkileri olumlu ydnde etkiledigi
gozlemlenmektedir. Bu baglamda {ilke igerisindeki firmalarmn, iirettikleri mal ve
hizmetleri yerli ve yabanci pazarlara ayirarak c¢esitlendirmeleri ve bu sekilde piyasaya
sunmalari, ticari iliskileri artirarak ekonomik biiyiimeyi pozitif etkileyecektir. Ayrica
bu yaklasima gore amag, pazar ayrimina giderek mevcut risklerden kaginmayi
saglamaktir. Bu yontemle firmalarm karliliginin marjinal faydasi artmasi sonucunda
meydana gelecek iiretimdeki artisin, beraberinde ihracattaki artist da getirmesi
beklenmektedir. Boylece yasanacak ihracat artislart doviz kurundaki belirsizligin
azalmasiyla fiyatlar genel dilizeyinde bir diisiis saglayarak, bireylerin gelirlerini ve

dolayistyla ekonomik bilylimeyi artiracagi belirtilmektedir (Smallwood, 2019).
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1.3.5. Piyasa Belirsizligi

Piyasa belirsizligi, uluslararasi piyasalarin nasil sekillenecegi ve kosullarin nasil
olusacagi konularinda yeterli bir bilginin 6nceden elde edilememesi durumu olarak
ifade edilmektedir. Bu belirsizlik tiiriine gore, mevcut pazar yapisinda hangi tiir
degiskenlerin veya faktorlerin olacagma yonelik bir tahminin yapilamamasi
sonucunda, ileriki zamanlarda piyasada ortaya ¢ikacak talep kosullari, tedarik zinciri,
rekabet ortami ve tiiketici davraniglar1 gibi faktorlere yonelik tutarli ve akilcl bir
Ongoriinlin yapilamayacagi belirtilmektedir. Diger taraftan piyasadaki belirsizlik
durumlarinda, iilke ekonomileri {izerinde etkinligi 6nem arz eden kamusal ekonomik
politikalar, siyasi ve toplumsal sorunlar ve finansal degisimler gibi konularda,
gelecekte olusmasi muhtemel durumlar hakkinda yapilacak g¢alismalarin yetersiz
kalacag1 vurgulanmaktadir. Ayrica piyasa belirsizligi firmalarin, uluslararasi finans ve
yatirim aktdrlerinin ve hatta bireylerin harcamalarindan tasarruflarma kadar

ekonomide kapsamli bir etkiye sahip oldugu ifade edilmektedir (Bloom, 2014).

Piyasa belirsizligi, rekabet, tiiketici ve tedarik¢i belirsizligi olmak {iizere {i¢ alt
baslik altinda degerlendirilmektedir (Jalonen, 2012). Rekabet¢i belirsizlik, piyasadaki
firmalar agisindan yagsanmasi muhtemel rekabet ortaminda, rakip firmalara stratejik
tistiinlik kurabilmek icin gerekli bilgilerin bulunamamasi durumudur. Diger bir
ifadeyle gelecege yonelik piyasada rakip firmalar iizerinde bilerek uygulanan
belirsizlik stratejileridir. Tiiketici belirsizligi ise, bireylerin kendi tiikketim davranigini
onceden kestirememesi sonucu karar verme siirecinde yasadiklari belirsizlik
durumudur. Bu yaklagimin altinda yatan temel etken ise bireylerin gelecekte ekonomik
kosullarin nasil olacagt hakkinda yasadiklar1 belirsizliktir. Bu durumun ise
tilketicilerin satin alma kararlarin1 olumsuz etkilemesi sonucunda ekonomide
durgunluk yasanmasina neden olmaktadir. Son olarak tedarikg¢i belirsizligi, piyasada
firmalar arasindaki ticaret hacmini artirmak icin gerekli olan iligkilerin olusturulmast
siirecinde, temel iiretim faktorlerinin temininden partner bulma konusuna kadar

yasadiklar1 belirsizlik durumlari olarak ifade edilmektedir (Morone ve Tartius, 2015).
1.3.6. Politik Belirsizlik

Politik belirsizlik kavrami, siyasi karar alma agamalarinda veya belirli siyasi
ortamlarda ongoriilemeyen durumlar olarak ifade edilmektedir. Bu belirsizlik durumu,

siyasi aktorlerin veya devlet iisti kurum ve kuruluslarin politikada gerekli
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degisiklikleri yapmalar1 sonucunda ortaya ¢ikan politik istikrasizliklarla, mevcut genel
ve yerel secimlerin sonuglarina iliskin belirsizlik ve siyasi, toplumsal ve askeri

gerginlikler gibi durumlardan kaynaklanabilmektedir.

Politik belirsizlik, politika yapicilarinin ekonomi ve finans piyasalar1 ilizerinde
etkili olan bir belirsizlik tiiriidiir. Ulkelerde politik belirsizlik sonucu meydana gelmesi
muhtemel istikrarsizlik donemlerindeki kamu politikasindaki degisimler ve
makroekonomik degiskenler iizerindeki belirsizlik durumlari, ulusal ve uluslararasi
ekonomik aktorlerin risk yaklagimlarin1 ¢arpici bir sekilde artiracagi ifade

edilmektedir (Pastor ve Veronesi, 2013).

Son zamanlarda literatiirde adindan sik¢a bahsedilen politik belirsizlik
kavraminin, kiiresel sistemin ve iilke ekonomilerinin odak noktalarindan biri haline
geldigi goriilmektedir. ABD’de meydana gelen 2008 ekonomik kriz siirecinde politika
yapicilari tarafindan bir yanda baglatilan siyasi kurtarma operasyonlari, diger yandan
ise finans ve saglik alanlarindaki degisimler, merkez bankasinin para politikast ve
vergi diizenlemeleri gibi alanlarda bas gdsteren istikrarsizliklarin, politik belirsizlikten

kaynakl1 oldugu ifade edilmektedir (Kelly ve ark., 2016).

Ekonomistler ve politika yapicilari, iilke politikalarinda meydana gelen
belirsizliklerin giliniimiizdeki ekonomik krizleri ve akabinde ekonomik belirsizligi
tetikleyecegini vurgulamaktadirlar. Bu baglamda kiiresel ekonomi sisteminde gelismis
tilke ekonomilerindeki karar vericilerin ortaya koymus oldugu cesitli varsayimlarin, az
geligsmis veya gelismemis lilke ekonomileri agisindan bir belirsizlik durumu yaratacagi
hususundaki endiseler iktisat literatiiriiniin temel tartisma konularindan biridir (Gurgul

ve Lach, 2012).

Politik belirsizlik, hiikiimet degisikligi veya i¢ ve dis politikadaki degisiklikler
gibi tiirlii bigcim ve sekillerde ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamada demokrasinin temel
dinamiklerinden olan seg¢imler, aslinda politik giiciin bir nevi dagitilmas1 agisindan
onem arz etmektedir. Bu durum ise iilkelerin siyasi ve ekonomik yolculugunda kritik
sonuclar ile karsilagmasina neden olmaktadir. Ortaya ¢ikan kritik sonuglar ise
belirsizlik durumunu tetiklemektedir. Ornegin, iilkelerde gergeklestirilen segim
sonucunda yasanan olaylarin, basta para piyasalar1 olmak iizere, altin, giimiis,

yatirimlar, enflasyon gibi daha bir¢ok ekonomik degisken iizerinde dalgalanmalara
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neden olmaktadir. Ayrica politikadaki bu belirsizlik durumu ise finansal krizlerin

yasanmasina hatta daha da kotiillesmesine neden olmaktadir (Mei ve Guo, 2004).

Bagta hiikiimet politikalar1 olmak iizere sec¢imle isbasina gelen liderlerin
degisikligi sirasinda meydana gelen belirsizlikler hem iilke politikas1 hem de piyasa
aktorlerinin davraniglarinda farkliliklara neden olmaktadir. Ciinkii politika yapicilari
iilke cikarlar1 ugruna ulusal veya uluslararasi yatirimlar1 tesvik etmek i¢in ortaya
koyacaklar1 mali politikalarin, uzun vadeli etkilerinin nasil olacagi konusunda bir
belirsizlik durumu igerisindedir. Olusacak bu politik belirsizlik ortami firma
yatirimlariin gecikmesine yol agmaktadir. Ayrica bu ortam ileriki donemlerde mali
diizenlemeler noktasinda nasil bir politika izlenilecegi konusunda da belirsizlikler

olusturmaktadir (Jullo ve Yook, 2012).

Sekil 2: Politik Istikrarsizhgin Biiyiime Uzerindeki Etkisi

POLITIK
ISTIKRARSIZLIK

Belirsizlik Belirsizlik Belirsizlik Belirsizlik
Kamu Ozel Sektor Ortalama Sermayenin
Harcamalari Yatirimlarin Diisiik Marjinal
Tahsis da Azalis Gelirli Getirisinde

Se¢menin Ongoriilen

Tekrar Yiikselis

Béliisii
Kamu Diisiik oS

i Talebi

Yatiriminda Ekonomik
Azalis, Biiyiime .
Kamu Maksimum
Harcamalarin Adaletsi Yat1.r1m.
da Artis ? Cts1z Seviyesi

Gelir

Dagilim
§ermaye Yiiksek
Uzerine :

Ekonomik

Eklenen Biivii
Vergilerdeki Hyame
Artis
Ozel Sektor Diisiik
Yatirimlarinda Ekonomik 19
Azalis Biiytime



Kaynak: Arslan, (2011)’den yararlanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Politik belirsizligin yasandigi iilkelerde olusmasit beklenen istikrarsizlik
durumunun ekonomik biiylime iizerindeki etkileri hakkinda cesitli yaklagimlar
bulunmaktadir. Ekonomik biiyiime ile politik istikrarsizlik arasindaki iligki aslinda
hiikiimetlerin, mali politikalar1 olustururken yapilacak kamu harcamalarinin bireysel
tiikketim ile yatirim kararlar1 arasindaki tercihlerinden kaynaklanmaktadir (Alesina ve
Tabellini, 1990). Ayrica bu istikrarsizlik durumu segimler agisindan belirsizlik
yaratmakla kalmayip uluslararas1 yatirimcilar tarafindan planlanan yatirimlarin
yapilma kararlarin1 da olumsuz yonde etkilemektedir. Aslinda burada énemli olan
nokta ise politik istikrarsizligin kamu yatirimlarinin harcamalar dengesini bozmasina
ve kamunun asir1 tiikketimine neden olmasi durumudur (Person ve Tabellini, 1994). Bu
durum ise ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir. Diger taraftan politik
istikrarsizligin ekonomi iizerindeki etkisine bakildiginda, bazi bireyler ve guruplarin
kendi ¢ikarlar1 i¢in mevcut hiikiimetler iizerinde baski kurmalar1 sonucunda hem gelir
dagilimi hem de sermaye birikimi konularinda adaletsizlige neden olacaklar ifade
edilmektedir (Murphy ve ark., 1991). Politik belirsizlik sonucu ortaya ¢ikan politik

istikrarsizligin ekonomi tizerindeki etkisi Sekil 2°de gosterilmistir.

Politik istikrarsizligin tilkelerin temel hedefi olan ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisi Ozellikle sermaye birikimi ile uluslararasi yatirimlar arasindaki iligki ile
aciklanabilir. Sermaye ve yatirimlar ise hiikiimet politikalarinin 6ngoriilebilir bir
gelecek i¢in tutarl ve istikrarli olmasi ile miimkiin olmaktadir. Ayrica politik agidan
istikrarsiz bir ortam ekonomide oldugu gibi siyaset ve hukuk gibi diger disiplinler
iizerinde de belirsizlige neden olmaktadir. Politik istikrarsizligin biiylime iizerindeki
bu olumsuz yansimalari daha cok siyasi kutuplagsmalarin yasandigi iilkelerde
goriilmektedir. Son olarak politik istikrarsizlik ile biiylime arasindaki iliski gelir
dagilimindaki adaletsizlikten de kaynaklanmaktadir. Ciinkii bu durum gelir diizeyi
diisiik se¢cmenin ortaya cikmasi ile sonuglanacaktir. Bdylece bu se¢cmenin gelir
adaletsizliginin giderilmesi ve esit paylagim talebi politikada istikrarsizliga neden

olacaktir (Arslan, 2011).
1.4. Secili Risk ve Belirsizlik Endeksleri

Ulkelerin ekonomik ve finas piyasalarinda ortaya ¢ikan risk ve belirsizlikleri

Olgmek icin kullanilan bu endeksler, kamuda ve 6zel sektorde politika yapicilar
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tarafindan mevcut ekonomik durumu daha iyi anlamak ve sonrasinda rasyonel ve
tutarli analizler yapmak i¢in siklikla kullanilan gostergelerdir. Bu endeksler
araciligiyla, olusan risk ve belirsizliklerin yatirim, kamu harcamalar1 ve temel
makroekonomik gibi degiskenler {lizerindeki etkileri incelenebilmektedir. Asagida
calismaya konu olan secili risk ve belirsizlik endeksleri hakkinda detayli bilgiler

verilmektedir.
1.4.1. Jeopolitik Risk (GPR)

Cografi konum itibariyle, ekonomide meydana gelen gelismelerin toplumlarin
demografik yapisinin iilke politikalar1 tizerindeki etkisine jeopolitika denilmektedir.
Jeopolitik kavrami iilke sinirlari igerisinde ve kiiresel alanda politika yapicilarmin
davraniglarini, mevcut cografya iizerinden degerlendirerek ileriye doniik gerekli
stratejilerin olusturulmasini1 amaglayan politik giicii hedefleyen bir bilim dalidir. Diger
bir ifadeyle jeopolitik faktort, lilkelerin cografi 6zelliklerini, yasanan siyasi, askeri ve
ekonomik olaylar1 inceleyerek mevcut {ilkelerin siyasi davraniglarini ve verecegi
tepkilerini analiz eden bir bilim dalidir. Ayrica iilkelerin stratejik konumu geregi,
komsu ve kiiresel alandaki diger iilkelerle olan iligkilerinde de jeopolitik faktorii 5nem
arz etmektedir. Kavram itibariyle bakildiginda ise mevcut iilkenin diinya iizerindeki
cografi konumu olarak goriilmektedir. Tirkiye Ozelinde bakildiginda, etrafinin
denizlerle cevrili olmasi, mevcut bogazlardan kaynakli uluslararasi ticarette gecis
yollarma sahip olmasi, Dogu-Bati ekseninde bir kdprii olmast ve gergeklesen gesitli
projelerle lilkeler arasinda ekonomik a¢idan transit tagimacilik gorevini iistlenmesi
gibi faktorler iilkemizin jeopolitik agidan ne denli stratejik bir yerde bulundugunu
gostermektedir. Diger taraftan konumu geregi ¢evresinde uzun yillardir siyasi ve
askeri gatigmalarin yasanmasindan kaynaklanan sikintilarla yiizlesmesi ve kiiresel
giiclerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda uyguladiklari politikalarin en yogun alani olan
Ortadogu’ya komsu olmasi gibi durumlar iilkemizin, cografi konumunun geregi
gecmisten giliniimiize siliregelen en biiylik jeopolitik risk unsuru olarak ifade

edilmektedir.

Jeopolitik risk uluslararasi iligkilerin dogal ve baris¢il yapisini ortadan kaldiran
savaglar, catigmalar, terdr olaylar1 ve iilkeler aras1 yasanan gerginlikler olarak da ifade
edilmektedir (Caldara ve ark., 2022). Diger taraftan jeopolitik bilimini sadece bir

siyaset sanati olarak gérmekle kalmayip ekonomi, uluslararasi iligkiler, sosyoloji ve
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hukuk gibi bilim dallar1 ile bir biitiin olarak degerlendirilmesi gerektigini ifade
etmektedir. Ayrica jeopolitik biliminin temel dinamigi ileriye doniik politikalarla

gelecegin ihtiyaclarinin giderilmesidir (Weigent, 1942).

Kiiresel sistemde jeopolitik risklerde yasanan artislar cografi, ekonomik, sosyal
ve siyasal alanlar1 olumsuz yonde etkilemektedir. Son ¢eyrek asirda diinya jeopolitik
risklerin yogun olarak yasandigi bir dénemden ge¢tmistir. Bir taraftan 11 Eyliil
saldirilar1 sonrasi yasanan Afganistan ve Irak iggalleri, diger taraftan Arap bahari, hala
devam eden Rusya-Ukrayna savasi ve Cin-Tayvan gerilimi gibi olaylar jeopolitik

risklerin daha da artmasina neden olmaktadir (Husnain ve ark., 2022).

Ekonomik acidan iilkelerin amagladig: siirdiiriilebilir biiylime hedeflerini
gerceklestirme dogrultusunda uygulayacaklar politikalarda, jeopolitik risk faktoriiniin
son derece 6nemli oldugu goriilmektedir. Istikrarl bir biiyiimeyi, yapilan tasarruflarin
ve alman dis yatirnmlarin biiyiikliigii etkilemektedir. Bu baglamada gerek dis
yatinmlar gerekse tasarruflarin iilke ekonomilerine kazandirilmasinda Oncii
gostergelerden biri de jeopolitik risk faktoriidiir. Sebebi uluslararasi sermaye ve
yatirim sirketleri, yliksek derecede risk ve belirsizlik ortaminin olustugu tlkelerde
yatirimlarii gergeklestirememesidir. Siyasi acidan ise lilke igindeki yasanan politik
krizlerin neden oldugu olaylar, hukukun ¢izmis oldugu kurallarin disinda yapilan
kurumlar aras1 miicadele ve bu siirecler sonucunda ortaya ¢ikan belirsizlik ortami gibi

durumlar jeopolitik riski ifade etmektedir (Caldara ve Lacoviello, 2018).
1.4.2. Kredi Temerriit Swap1 (CDS)

J.P. Morgan Chase tarafindan olusturulan ve 1995 yilindan itibaren piyasalarda
dikkatleri {izerine ¢ceken Kredi Temerriit Swap1 (CDS), iilkelere veya herhangi bir
sirkete borg verilir iken borcun geri 6denmemesi durumunda bir g¢esit sigorta olarak
ifade edilmektedir. Bagka bir ifadeyle CDS, krediyi geri 6deyememe riskidir. Ayrica
bir¢ok yerli-yabanci yatirimcilarin veya finansal kuruluglarin 6ncelikle bor¢landirma
ve yatirim konusunda yakindan takip ettigi bir finansal ara¢ oldugu bilinmektedir. Bu
sistem taraflarin yaptiklar1 takas isleminde, bor¢lu olan tarafin bir temerriide diisme
ihtimaline kars1 alic1 tarafa onceden belirlenen bir miktar 6demenin yapilmasini
taahhiit eder. Ayrica alici tarafsa karsi tarafa temerriit riskini karsilamasi icin belirli
miktarda prim 6demesi yapmaktadir. Kisacas1t CDS, bor¢lu durumda olan bir sirket

veya devletin kendisine ait sorumluluklarint yerine getirmedigi takdirde bor¢ veren
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kuruluslarin kendini ¢esitli risklerden koruma altina almasini saglayan bir arag olarak

goriilebilir.

CDS’nin isleyisine bakildiginda bor¢ alan, borcu veren ve olusacak riski
iistlenen taraflarin bulundugu bir sistemdir. Mevcut borg iliskisi kapsaminda yapilmasi
planlanan bir CDS sdézlesmesi ya tahvil yolu ile ya da bankadan alinan kredi faizi
O0demesi ile yapilmaktadir. Bor¢ verenin, borg¢lanan kurum ya da devletin mevcut
piyasadaki konumunu belirleyip gézlem altina alarak mevcut kosullarda temerriide
diisme olasilig1 ongorildiiglinde, vadesi gelen borcun hem anaparasi hem de elde
edilecek faiz getirisini korumak i¢in piyasada dngoérdiigi bu riski paylagsacak kurum
ve kuruluslar ile CDS sdzlesmesi yapilmaktadir. Ozetle CDS sdzlesmesi borcu veren
kurum veya kurulusun kazang elde ederken karsilastigi riskleri minimum diizeye

cekmesine olanak saglamaktadir (Choudhry, 2006).

Ulke bazinda ele alindiginda CDS primlerinin yiiksek olmasi, mevcut iilkenin
kredi kullanabilme derecesinin ayni oranda azalmasi anlamina gelmektedir. CDS
primleri, iilkeler aras1 yatirimlarda referans olarak goriilen bir ara¢ olmasinin yani sira
yatirmmin yapilacagi iilkenin mali durumlarinin ve ekonomik yapilarinin nasil
oldugunu kapsaml1 bir sekilde analiz ederek, yapilmasi planlanan yatirimlarin elverisli
olup olmadigini ve eger elverisliyse risklerin ne oOlgiide oldugu konularinda
yatirimeilara bilgi vermektedir. CDS riski yliksek olan iilkelerin, yurtdigindan yatirim
yapmalar1 beklenen sermaye sahipleri tarafindan olumsuz karsilanmasina neden
olmakla beraber sermaye girisini de zorlastiracaktir. Diger bir ifadeyle CDS’de
meydana gelen yiikselisler sermaye sahiplerinin, risk ve belirsizlik konusundaki
endigelerini artirmasindan dolay1 tllkeye yapilacak yatirimlardaki diisiisleri

tetiklemektedir (Anton, 2011).
1.4.3. Kiiresel Ekonomi Politika Belirsizligi (GEPU)

Kiiresel ekonomi politika belirsizligi piyasalarda yer alan aktorlerin,
hiikiimetlerin mevcut ekonomi politikalarinda bir degisikligin olup olmayacagini,
oldugu takdirde bu degisikligin ne zaman olacagin1 ve sonrasinda yapilacak politika
degisikliklerinin nasil olacagi gibi konularin, dogru bir sekilde tahminde bulunamama
durumlarin1 agiklayan bir ara¢ olarak ifade edilmektedir. GEPU, kiiresel boyuttaki
GSYIH’nin %70’ini elinde bulunduran gelismis 16 iilkenin Ekonomik Politika
Belirsizligi (EPU)’ne ait endekslerden yola ¢ikarak elde edilen verilerin agirlikli
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ortalamasi alinarak olusturulan uluslararasi EPU endeksi olarak ifade edilmektedir. Bu
belirsizlik endeksi, lilke ekonomilerine yapilacak yatirimlarin sermaye sahiplerinin

gozlinde belirsizligin ve giivenin gostergesi durumundadir (Fang ve ark., 2018).

Kiiresel finans sisteminde GEPU endeksinde meydana gelen yiikselislerin
ekonomilerdeki biiyiime lizerinde negatif gorliinlim sunmasinin yani sira, mevcut iilke
ekonomisi tizerinde 6nemli dl¢iide resesyona neden olabilme riski de tasimasina neden

oldugu bilinmektedir (Bloom, 2017).

Davis (2016)’in onciiliik ettigi GEPU, kiiresel sermayenin lokomotif giicii olan
ABD ekonomisinin politikalarindaki belirsizligin 6l¢iilmesinde siirekli olarak
kullanilmasinin yani sira, kiiresel diizeyde meydana gelen risklerin dlgiilmesini de
kapsayan temel bir ara¢ olarak goriilmektedir. Ayrica kiiresel belirsizlige neden olan
faktorlerin varligi politikadaki belirsizligin yan1 sira finans sektoriindeki mevcut
risklerin iilke ekonomisiyle piyasalar1 nasil ve ne dlgiide etkilediginin tespit edilmesi
acisindan sermaye sahiplerinin dikkatini cekmektedir (Wang ve ark., 2021). Fakat bu
konuda yapilacak olan analizlerde hem kiiresel hem de bolgesel boyutlardaki risk ve

belirsizliklerin etkilerinin de g6z ardi edilmemesinin gerekliligi vurgulanmaktadir.

GEPU, riskli goriilen iilke ekonomilerine ait gostergelerin sermaye sahiplerine
yatirrm odakli kararlar alinmasina yardimci olabilmeleri adina ve mevcut
hiikiimetlerin maliye ve para politikalarinin bu yatirimlar1 ne sekilde etkileyeceklerini
belirlemek agisindan son derece onem arz etmektedir. Ayrica bu durum politika
yapicilarinin gelecekte meydana gelmesi muhtemel risk ve belirsizlikleri dnceden
ongoremediklerinden dolayi, uygulayacaklart maliye ve para politikalarla risk ve
belirsizliklerin daha fazla artmasina yol agacaktir. Bu durumun ise, kiiresel finans
sistemi i¢erisindeki sermaye sahibi kisi, kurum veya iilkelerin yatirimlarmi yapmak
i¢in farkli yollara bagvurma arayisina girmeleri ile sonuglanmaktadir (Zhang ve ark.,

2015).
1.5. Risk Yonetimi

Risk yonetimi, kurumlarin ve bireylerin i¢inde bulunduklari durumun ne denli
riskli veya belirsiz oldugunun tespit edilmesi ve bu riskin katlanilabilir bir risk
diizeyine getirilmesidir. 1950 yilinda ilk olarak ABD’de kullanilmaya baglayan risk

yOnetimi terimi ‘ya olursa ne olur’, ‘ya olursa’ gibi sorularin siirekli tekrarlanmasi
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olarak ifade edilmektedir. Kurumsal agidan degerlendirildiginde ise risk yonetiminin

ilk olarak sigortacilik alaninda kullanildig: gériilmektedir (Emhan, 2009).

Risk yOnetiminin temel amaci, firmalarin ya da kamu kurumlarmin faaliyet
alanlar1 igerisinde verimliliklerini ve karliliklarin1 artirabilmeleri igin gerekli
diizenlemeleri olusturmaktir. Boylece gerceklesecek faaliyetler esnasinda onceden
meydana gelmesi beklenmeyen zararlarin olabildigince diisik maliyetlerle
karsilanabilmesi i¢in, ihtiya¢ duyulan her tiirlii kaynak temininin ve planlamalarin
etkin bir sekilde yonetilmesi ile bu siirecin kontrol altina alinmasi olarak ifade

edilmektedir (Drucker, 1998).

Risk yonetimi, kamu ve firmalar i¢in stratejik dneme sahip bir konudur. Firmalar
basarili bir risk yonetimi ile karliligin1 artirarak gerek yurtici gerekse uluslararasi
piyasalarda daha etkin ve verimli bir sekilde faaliyetlerini gergeklestirmektedir.
Sebebiyse basarili bir sekilde olusturulan risk yonetimi programlarinda firmalar,
ongordiikleri riskler lizerinde arastirmalarini yogunlastirabilir ve boylece ileride
karsilasmas1 muhtemel ekonomik, politik ve ¢evresel sorunlar karsisinda nasil tepki
verilecegini belirleyebilirler. Diger taraftan basarisiz bir risk yonetimi ise, firmalarin
ileriki donemde meydana gelmesi muhtemel sorunlarina dikkat ¢ekemedigi i¢in
yasayacaklar1 mali kayiplara yonelik bir miidahalede bulunma konusunda firmalari
savunmasiz birakacaktir. Boylece firmalar bu ihmalkar tutumlar1 nedeniyle mevcut

sermayelerinden daha fazla risk alma durumuyla karsilagabileceklerdir.

Kamunun ve piyasalarin karmasik yapisi geregi, risk yonetim siirecini etkin bir
sekilde uygulamak zorlu bir siire¢ olarak goriilmektedir. Gerek risk yonetiminde
gerekse akabinde olusacak ¢esitli belirsizlik durumlarinda basarili bir yonetim siireci
olusturabilmek icin gerekli goriilen birtakim asamalar bulunmaktadir (Tim ve

William, 1793). Bu asamalar su sekildedir:

» Meydana gelen riskin, nelerden kaynaklandigi etkin bir bigimde agiga
¢ikarilmalidir.

» Riskin tanimi1 yapilmali ve 6l¢iilmelidir.

» Mevcut risklerin, kamu kurumlarinin ve firmalarin hedeflerini nasil
etkiledigi belirlenmelidir.

» Ortaya ¢ikan risklerin kamunun veya firmalarin hedeflerine ulasma

yolunda katlanilabilecek bir risk olup olmadigini karar verilmelidir.
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» Risk ve belirsizligi 6nlemek ya da bunlara kars1 miicadele edebilmek icin
gerekli goriilen yontemlerin belirlenmesi ve kullanilacak yontemlerin
zamaninin iyi belirlenmesi gerekmektedir.

Sekil 3: Kamuda Kurumsal Risk Yonetimi

Kurumsal Risk YoOnetimi

-I¢ Denetim
-D1s Denetim

-Stratejik Planlama -i¢c Kontrol -Performans Degerlendirme

-Riskleri Tanimla
-Riskleri Ol¢ ve Sirala

-Risk Yonetimi
Stratejisi Belirle

-Riskleri izle ve
Raporla

RISK KULTURU

-Misyon
-Vizyon

-Degerler

Kaynak: Ilgar ve Erdogdu (2018)’den yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Risk yoOnetiminin kullanilmasi, elde edilen riskin icerigi hakkinda bilgi
verilmesine ve boylece kamu idarelerinin bu bilgileri raporlayarak analiz etmelerine
olanak saglamaktadir. Olusturulan kapsamli risk yonetimiyle kamudaki mali denetim
araclarinin birbirleriyle uyumlu bir sekilde ¢alismalari, mevcut risklerle miicadele
konusunda verimliligin artmasina neden olmaktadir. Son olarak kamuda meydana
gelecek risklerle miicadele edebilmek ic¢in olusturulan risk yonetiminin sistemli bir
sekilde kullanilmasi, etkinliginin artiritlmasi ve bu yolla risklerin kabul edilebilir bir
diizeye indirgenmesi ig¢in teknolojinin sunmus oldugu firsatlardan yararlanilmalidir

(Ilgar ve Erdogdu, 2018).

Ekonomik, politik, teknolojik ve sosyal alanlarda siirekli olarak degisim
icerisinde olan giiniimiiz diinyasinda kamu kurumlari, bir taraftan ortaya koyduklar
amaglara ve hedeflere erisebilmek i¢in gerekli calismalar1 yaparken diger taraftan
stirekli giincellenen durumlar karsisinda pozisyonlarinda revizyona giderek mevcut
durumlarini daha iyi noktalara tasimaya odaklanmaktadirlar. Bu degisimler karsisinda
kamu kurumlarina yonelik olusacak risklerin 6nceden tespit edilmesi ve gerekli eylem
planlarmi olusturulmasi gerekmektedir. Kamu kurumlarinin risk yonetiminde dikkat

edilmesi gereken hususlar ise Sekil 3’te gosterilmektedir.

Sekil 3’te goriildiigii gibi kamu kurumlarinin risklere karsi benimsedikleri
yonetim yaklasimi, belirlenen ama¢ ve hedeflere ulagsmada anahtar gorevi
iistlenmektedir. Mevcut kamu idaresinin risklere yonelik uyguladiklari stratejik plan,
orta ve uzun dénemli hedefleri dogrultusunda benimsedikleri politikalar ile etkin ve
verimli bir kaynak dagilimini da igerecek sekilde olusturulan bir plan olarak
goriilmektedir. Kamu idarelerinde risk yonetiminin uygulanmasmin temelinde, risk
kiiltiiriiniin kamuda benimsetilmesi ve gelistirilmesi yatmaktadir. Sebebiyse risk
kiiltiirtiniin olusturulmasinda muhtemel risk faktorlerinin 6nceden tespit edilmesi ve
bu baglamda gerekli Onlemlerin alinmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Diger
taraftan kamu kurumlarinda risk yonetimin verimli bir sekilde uygulanmasi, politika
yapicilariin veya iist kurum yoneticilerinin hazirladiklar: risk yonetim stratejilerini
sahiplenmeleri, basar1 i¢in vazgecilmez bir husustur. Ayrica kamu idarelerinin faaliyet
alanlar1 igerisinde gostermis olduklari basarilarla risk yonetimi arasinda bir bag

olusturulmalidir.
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IKiNCi BOLUM
EKONOMIiK BUYUME

2.1. Ekonomik Biiyiimenin Tanimi

Ulke ekonomilerine bakildiginda hedeflenen temel konu ekonomik biiyiime
kavramidir. Ekonomik biiyiime, belirli iilkeye ait iiretilen mal ve hizmetlerde meydana
gelen artig olarak gorilmektedir. Bu iiretim miktarindaki artisin  temel
belirleyicilerinden ~ biriyse RGSYIH’da meydana gelen dénemler arasi

dalgalanmalardir (Turan, 2008).

Reel GSYIH, iilkelerin ekonomik biiyiikliigiinii piyasada ortaya ¢ikan fiyat
diizeyindeki meydana gelen degisimleri dikkate alarak Slgen bir aractir. Ayrica reel
gsyih’nin enflasyondan armdirilmis olmasi iilke ekonomilerinin biiyiime oranlari
hakkinda daha ger¢ekei veriler ortaya koymaktadir. Diger taraftan tilkelerin ekonomik
bliylime performanslarin1 6lgmek i¢in kullanilan bir arag olan reel gsyih, iiretim
kapasitesi ve niifus artis1 konularinda daha rasyonel sonuglar vermektedir. Ulkelerin
RGSYIH oraninda meydana gelen artislarn mal ve hizmet iiretiminde yasanan
artiglardan kaynaklanmasi, mevcut ekonomide aslinda uzun dénemli bir biiyiimenin

gostergesidir.

RGSYIH faktérii iilke icinde yasayan vatandaslarin ellerinde bulundurduklari
tiim varliklarin yani sira tiretilen tiim mal ve hizmetleri de kapsayacak sekilde iki farkli
etken olarak goriilmektedir. Bu yaklagimlar her ne kadar farkli goériilse de temelde ayn1
noktada birlesmektedir. Ciinkii vatandaslarin yaptiklar1 harcamalar {ireticilerin geliri
oldugu i¢in yapilan tiiketim ile gelir faktorleri ayni dengede birbirlerini esitlemektedir.
Ekonomik biiylime, ge¢mis yillara gore biiylimeyi artirarak siirdiirebilmektir. Ayrica
RGSYIH’nin iilke niifusuna béliinmesi sonucunda kisi basmna reel GSYIH’ya
ulasilmaktadir. Bu agidan bakildiginda ekonomik biiyiime faktoriiniin 6l¢iimi de

yapilabilmektedir (Dinler, 2008).

TUIK GSYIH y1 iiretim, gelir ve harcama yontemleriyle hesaplamaktadir. Fakat
GSYIH hesaplamasinda ilk olarak iiretim ydntemi kullanilmaktadir. Ayrica iiretim
yontemiyle hesaplamalarda zincirlenmis hacim endeksi ve cari fiyatlar

kullanmaktadir. Belli bir donemde mevcut piyasa kosullarinda gecerli olan fiyatlar
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kullanilarak yapilan hesaplamalara cari fiyatla GSYIH olarak ifade edilmektedir.
Diger taraftan iiretim siirecinde ortaya c¢ikan degisimlerin daha rasyonel bir sekilde
Olciilebilmesi adina enflasyondan arindirilarak yapilan hesaplama tiirlineyse

zincirlenmis hacim endeksleriyle gsyih denilmektedir (TUIK).

> Uretim Yontemi: Ulke ekonomilerinde belli bir donemde mevcut iiretim
kapasitesi kullanilarak elde edilen tiim mal ve hizmetlerin toplamindan tiretim
stirecinde kullanilan toplam girdilerin ¢ikarilmasiyla kazanilan deger olarak
ifade edilmektedir.

» Gelir Yontemi: Diger taraftan tretim faktorlerine 6denen nakdi tutarlar
iizerinden hesaplanan gsyih ise gelir yontemiyle yapilmaktadir. Bu yontem is¢i
ticretleri, kar, liretim ve ithalat vergilerinin toplamiyla olugmaktadir.

» Harcama Yontemi: Son olarak ekonomide belirlenen donemde nihai mal ve
hizmetleri elde etmek icin yapilan harcamalarin toplamiyla hesaplanmaktadir.
Harcama yontemiyle gsyih tiikketim, yatirim, kamu harcamalar1 ve net ihracat
toplamlariyla elde edilmektedir.

Tim bu agiklamalar dogrultusunda ekonomik biiyiime, uzun dénem boyunca
mal ve hizmet liretiminin siirdiirebilirliginin yani sira iiretim hacminin de giderek
artirilmast olarak da goriilebilir. Ayrica mevcut ekonomilerde belirli bir donemde
yapilan iiretimlerin istikrarli bir sekilde artarak diger donemlere aktarilmasi olarak da
ifade edilebilir (Wauld, 1989). Biiyiime faktorii farkli bir bakis agis1 ile ele alindiginda,
herhangi bir iilkenin siirlar1 i¢inde yasayan vatandaslarinin o iilkenin milli hasilasina

verdikleri katkilar da biiylime olarak ifade edilmektedir (Kaynak, 2015).
2.2. Ekonomik Biiyiime Teorik Cercevesi

Ekonomi biliminde biiyiime kavrami, 20. yy’in sonuna kadar bir¢ok iktisatc1
tarafindan farkli teorilerle aciklanmaya c¢alisilmaktadir. Teorisyenlerin ortaya
koyduklar1 bu yaklagimlar, donemin kosullarini istenilen diizeyde agiklayamadiklari
icin biliylime {izerinde yeteri kadar etkili olamamaktadirlar. Fakat gliniimiize kadar
giincelligini koruyarak gelen biiyiime kavrami lizerine teorisyenler tarafindan gereken
ilgi gosterilmekle beraber, biiyiimenin ger¢eklesmesinde temel kaynaklarin ve gerekli
kosullarm neler oldugunu belirlemek amaciyla ¢aligmalarini yogunlastirmaktadirlar

(Pamuk, 2017).
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Biiylime teorilerinin, ge¢gmiste hangi sorunlara kars1 bir ¢6ziim yolu bulma amaci
var ise bu amacin su anda da gecerli oldugu goriilmektedir. Sebebiyse bu zaman
diliminde yasanan niifus artis1 sonucunda, bireylerin hayatlarini idame ettirebilmeleri
icin gerekli gelirleri elde etmeleri gerekmektedir. Bunun da sermaye ve iiretimiyle
istikrarli bir sekilde biiyliyen ekonominin saglanmasiyla miimkiin olacag:
vurgulanmaktadir. Keynesyen ekoliiniin benimsedigi teorilerle 6nemi daha da artan
bliylime kavrami, aslinda makroekonomik temele dayanmaktadir. Ayrica Keynes
donemi oncesi 1929 Diinya Ekonomik Krizi incelendiginde biiyiime kavrami iktisat
literatiiriinde bas noktaya gelmektedir. Bu baglamda basta A. Smith olmak tizere,
Malthus, Ricardo ve Marx gibi biiyiime teorisyenleri ¢aligmalarinin odak noktasina
ekonomik biiylime kavramini koyduklar1 goriilmektedir. Anlasilacag: lizere biiyiime
kavrami uzun donemler boyunca giliniimiize kadar sinirlart ve oOlgekleri siirekli

geliserek gelen bir temel faktor olarak ifade edilmektedir (Ulgener, 1991).

Geligen biiyiime teorileri kapsaminda literatiirde yer alan diger grup ise icsel
ekonomik biiyiime teorileridir. Bu teoriler biiylimenin piyasa mekanizmasi icerinde
olan faktorlerle gerceklesecegini ifade etmektedirler. Ayrica klasik ve neo-klasik
teorisyenlerin aksine, biiylime icin gerekli oldugunu diisiindiikleri teknoloji
degiskeninin, ekonominin icerisinde meydana geldigini ve tiim ekonomik yargilardan
etkilendigi belirtilmektedir. Diger taraftan icsel teoriler, ekonomik biiylimenin yiiksek
diizeylere ulasabilmesi i¢in kamu giiciiniin elindeki mali araglarla her an ekonomiye
miidahale miidahaleye hazir bir sekilde bekletilmesi gerekliligini vurgulamaktadir
(Yiilek, 1997). Tablo 1’de segili ekonomik biiylime teorileri kaynaklar1 ve 6zellikleri

ile gosterilmektedir.
2.2.1. Klasik Ekonomik Biiyiime Teorileri

Tarih boyunca iilke ve benzeri olusumlarin Oncelikli hedefleri toplumlarin
yasamlarmi idame ettirebilmek ve bunun icin cesitli alanlarda iiretimi artirmak
amaciyla lizerinde 6nemle durduklar1 konularin basinda ekonomik biiyltime faktorii
gelmektedir. Bu baglamda giiniimiize kadar siirekli geliserek gelen ekonomi biliminin
biliyiime teorilerine bakildiginda basta Adam Smith olmak tizere David Ricardo ve
Thomas Malthus gibi klasik biiyiime teorisyenlerinin, ekonomik biiyiimeyi etkileyen

faktorleri detayli bir sekilde analiz ettikleri goriilmektedir.

30



Tablo 1: Secili Ekonomik Biiyiime Teorileri ve Ozellikleri

Biiyiime Teorileri Bilyiime Kaynaklar: Biiyiimenin Ozellikleri
Klasik Biiyiime Teorileri Is Boliimii Tarim ve Niifusa Dayali
Artik Degerlerin Yatirima Simirh Biiyiimedir.
> A. Smith (1776) Doniistiirtilmesi

> D. Riardo (1817)
> T.R. Malthus (1799)

Sermaye Birikimi Kapitalist Kosullarda
K. Marx (1867) Azalan Kar Nedeni ile
Biiyiime Sinirhdir.
Neo-Klasik Biiyiime Teorisi Niifus ve Teknoloji Digsal Biiyiime Modelidir.
R. Solow (1956) Teknolojinin Olmayist
Sebebi ile Bilyiime
Gegcicidir.
R. F. Harrod (1939) Yatirim ve Tasarruf Dengede Kararsizlik S6z
E. D. Domar (1946) Konusudur. Denge
Bozuldugunda tekrar
olusamaz
J. M. Keynes (1930) Talep ve Tiiketim Eksik Istihdam Kosulunda
Ekonomik Dengededir.
Beseri Sermaye ve
Teknoloji Analiz Disidir
Icsel Biiyiime Teorileri Fiziki ve Beseri Sermaye Biiyiime I¢seldir.
Teknoloji Makroekonomik Politikalar
> Rebelo (1991) Yenilik Etkindir.
> R. Lucas (1998) Kamu Araglari
> R.Barro (1990)
» J.Schumpeter
(1911)

Kaynak: Berber (2006)’dan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu teorisyenler tarafindan benimsenen temel goriisse basta Sanayi Devrimi
olmak tizere ge¢mis yiizyillarda goriilen ¢esitli yeniliklerin ortaya ¢ikmasiyla iilkeler
arast gelismislik diizeylerinde ciddi farkliliklarin olusudur. Bu baglamda yapilan
aragtirmalarin baslica hedefi, kiiresel esitsizligin ortaya ¢ikardigi olumsuz etkileri
azaltacak fikirlere ve iilkeler arasindaki ekonomik esitsizligi gidererek toplumlarin

refah diizeylerini artirmaya yonelik olduklar1 goriilmektedir.

Klasik iktisatgilar, iilke ekonomilerinin kalkinmasinda emek, sermaye, isgiicii ve
teknoloji gibi temel kaynaklara ek olarak siyasi ve sosyal yapilar ile bir arada
kullanilmasi1 kosuluyla biiylimenin gergeklesebilecegini vurgulamaktadirlar. Bu temel
goriisiin savunucularindan Adam Smith, David Ricardo ve Thomas Malthus’un aksine

daha gergekei bir yaklasimla siirdiiriilebilir biiylimenin gergeklesebilecegi konusunu
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savundugu goriilmektedir. Fakat bu teorisyenlerin savundugu tezler, Morginalist
Devrimden ciddi sekilde etkilenmesiyle iilkelerde goriilen siyasi ve ekonomik sorunlar
konusunda bir ¢ikis yolu bulunmasi zorunlulugunun dogmasindan dolayi, ekonomide
kaynak ve piyasa arayis1 gibi mikro eksenli konular {izerinde yogunlasmalarina sebep

olundugu goriilmektedir (Snowdon ve Vane, 2005).
2.2.1.1. Adam Smith Ekonomik Biiyiime Teorisi

Politik ekonomi kavramini, iktisat bilimine kazandiran kisi olarak bilinen Adam
Smith, ayrica Klasik Liberal diislince tarzin1 benimseyen dnemli teorisyenlerden biri
olarak goriilmektedir. Politik ekonominin kurucusu olarak kabul edilmesinin
nedeniyse bu alanda ge¢miste yapilan tiim c¢alismalarin kendisine ait ‘Uluslarin
Zenginligi® kitabinda detayli ve sistemli bir sekilde yer vermesi ayrica klasik
ekonomide liberal diisiince teorisini ortaya ¢ikarmasidir. Smith, devlet miidahalesinin
sadece savunma, egitim ve adalet gibi alanlarla smirli kalinmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Diger taraftan ‘Goriinmez El Paradigmast’ olarak bilinen bireylerin
yani isgiicliniin, liretim siirecine olan katkilarimin iilke refahini artiracagini da ileri
stirmektedir. Anlasilan o ki Adam Smith’in savundugu goriis devletin ekonomide bir
aktor olmaktan ziyade, bireylerin kendi kazang¢larinin saglanmasina tesvik edici ve
koruyucu gibi gorevleri iistlenmesi olarak goriilmektedir. Aksi takdirde devlet
miidahalesi sonucunda sermaye sahiplerinin farkli alanlara kaymasiyla verimsizlesen
bir piyasanin olusacagi ve bu durumun yasam standartlarinda kayiplara neden olacagi
ongoriilmektedir. Smith bu yaklasimi su ifadeyle agiklamaktadir: ‘Insanlar ellerinde
bulundurduklar1 sermayelerini dogru sekilde kullanmak i¢in siirekli olarak bir ¢aba
icine girmektedirler ve kendi ¢ikarlarmma oncelik vermektedirler. Ayrica insanlarin
kendi ¢ikarlarini saglamaya ¢aligsmasi bir siire sonra onlari en iyi kosullardaki istthdam

diizeyine ulagmalarini zorunlu kilacaktir’ (Smith, 2002).

Adam Smith, ekonomik biiylimenin ger¢eklesmesinde temel kaynak olarak
sermaye birikimini vurgulamaktadir. Ulke ekonomilerinde sermaye stogunda
meydana gelecek artiglarin sonucunda piyasada risk faktoriiyle karlilik arasinda siki
bir iliski olusacagini belirtmektedir. Bu baglamda ticaretin serbestlestirilmesi ve
rekabet ortaminin olusturulmasi sonucunda ekonomik biiylimenin ger¢eklesecegi
gorisii savunulmaktadir. Ayrica Smith’e gore hiikiimetlerin adaletli bir mali, sosyal ve

siyasi diizenle sermaye sahiplerinin mevcut varliklarinin korunmasina yonelik
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diizenlemeler ile yatirimlara tesvik edilmesi ile biliylime hizinin daha da artmasi
beklenmektedir. Bu agidan bakildiginda Smith’in, ‘Miikemmeliyet¢i bir yaklagimla
adalet, 6zgiirliik ve esitlik ortamlarinin olusturulmasi yiiksek refah seviyesini etkileyen

ana faktordiir’ s6zii destekler nitelikte oldugu goriilmektedir (Smith, 1776).

Adam Smith, iilkelerin ekonomik ag¢idan kalkinmasinda itici giiciin, isgiiclindeki
uzmanlasmaya gidilmesi olarak gormektedir. Uzmanlasan isgiiciiniin, mevcut
piyasada hem firiin ¢esitliligine hem de pazar biiyiikliiglinliin artmasina neden
olmaktadir. Bu ise sermaye artisina neden oldugu gibi iiretilen iiriin ¢esitliligini daha
da artirmaktadir. Ayrica artan iiretim gesitliligi teknik yeniliklerin bulunmasia ve
iiretimde yiiksek verimlilik yakalanmasina sebep olacak ve bdylece ekonomik biiyiime
hizli bir sekilde saglanacaktir. Diger taraftan artan sermaye stokunun iiretime
kazandirilmasiyla istihdamda bir atisin yasanmasina neden olacak ve bunun bireylerin
gelirlerindeki ve refah diizeylerindeki iyilesmeler sonucunda talepte artigina yol
acacagi anlagilmaktadir. Artan talep sonucunda piyasadaki biiyiime ve teknolojideki
gelisme tiretimi daha da artmasini tesvik etmektedir. Smith tiim bu dinamik siirecin
sonucunda olusacak piyasa mekanizmasinin rekabetin ortamini genisletecegini ve yeni

is alanlarinin 6niiniin agilmasinin kolaylastiracagin1 vurgulamaktadir (Smith, 1776).

Smith’in, ekonomik biiylime kavramini incelerken {ilkeler arasi gelismislik
diizeylerini goz iinlinde bulundurmadig: gibi bu iilkelerin kalkinmalarini etkileyecek
faktorleri de yeterince acgiklayamadigi ifade edilmektedir. Fakat Smith’in yukarida da
belirtilen goriisi, kamu miidahalesinin adalet, egitim ve savunma alanlariyla
siirlandirilmas: gerektigidir. Lakin bu goriis iilkeler agisindan kabul gérmedigi gibi
aksine karar vericilerin ¢cogu alanlarda kamu giicliniin etkisini yogun bir sekilde
hissettirdigi vurgulanmaktadir. Bu sebepten dolayi, tilke ekonomilerinde tam rekabetin
ve istihdam diizeyinin olusamayacagi ifade edilmektedir (Aksu, 2014). Smith’e gore

iktisadi biiylimelerin asamalari sekil 4’te belirtilmistir (Berber, 2006):

Smith’in ekonomik biiylime teorisine gore, dogal kaynaklarin sermaye
stokundan fazla olmasi elde edilecek kar oraninda artisa neden olmaktadir. Bu ise
sermaye stokunun artmasi ile sonuglanacaktir. Artan sermaye stogunun iiretime
kazandirilmasiyle isgiicii talebi ve buna bagl olarak is¢i iicretlerinde de artig
yasanmasi beklenmektedir. Bu siire¢ sonucunda iilke niifusunda ve sermayesinde

yasanan artiglarin, ekonomide biiyiimeyi saglayacagi ifade edilmektedir.
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Sekil 4: Adam Smith Ekonomik Biiyiime Asamalar:

Diisiik

.. Sermaye

Kayna{( Sermaye Yiksek St ky
Fazlaligi Kar oKt
Stoku Artist

Iktisadi 3:1;11;}:; Ucret I;flﬁ;:
Biiyiime Artist Artist Artigt

Kaynak: Berber, (2006)’dan yararlanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Fakat Smith, ulagilacak maksimum biiylimenin etkisini kaybedecegi ve azalan
verimler yasasi geregi belli bir siire sonra kar ve sermaye stokunun azalacagini, ayrica
bu durumum is¢i ticretlerinde de azalisa yol agacagi ve bdylece piyasanin bu durumdan

olumsuz etkilenmesi sonucunda ekonomide resesyona neden olacagi belirtilmektedir.
2.2.1.2. David Ricardo Ekonomik Biiyiime Teorisi

Klasik biiylime teorisyenleriyle aralarinda gesitli goriis ayriliklar1 olsa bile,
ekonomik biiylime konusunda ¢alismalariyla adindan sikg¢a s6z ettiren diger bir isim
David Ricardo’dur. Ricardo’nun da Smith gibi {icret, kar, dis ticaret ve bliylime
alanlarina yogunlastig1 goriilmektedir. Fakat Smith ve diger klasik teorisyenlerin
aksine Ricardo, fonksiyonel gelir dagilimi konusu {izerinde ¢aligmalarini artirmasinin
yani sira, teknolojideki gelisimle sanayideki tretkenli§in artacagi goriisiine karsi
mevcut artan ekonomik biiylimeyle gelir artisinin 6zellikle toprak sahiplerine dogru

kayacag1 goriislinii savunmaktadir.

Tarihi perspektif icinde degerlendirildiginde Ricardo, sanayi devriminin ortaya
cikmasiyla Ingiltere’de yasanan sermaye ve iiretim stokundaki artiglarin, beraberinde
istihdamda bir artisa sebep oldugunu ifade etmektedir. Bu siire¢ boyunca sanayide

kullanilan teknolojik yeniliklerin kapitalistlere gore her ne kadar karli bir durum olarak
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kabul edilse de yasanan talep artiglarinin tarimsal sektoriin yayilmasina neden oldugu
anlasilmaktadir. Bu durumun yasanmasi sonucunda Ricardo, genisleyen tarim
sektoriinde belli bir siire sonunda maliyet artiglarinin yaganacagina ve bu artiglarin
iicretlerdeki artis1 tetikleyecegine ve boylece basta elde edilen yiiksek karlilik
durumunun yavas yavas azalacagini belirtmektedir. Tiim bu yasananlar sonucunda ise
ekonomik biiylimenin durma noktasina gelecegini savunmaktadir. Ricardo’nun bu
varsayiminin  altinda yatan gorlis ise, yapilan yatirimlarla amaclanan kar
maksimizasyonunun saglanmasi sonucunda, karliligi belli bir siire sonra diisecek
olusu ve bu durumun ise ekonomik biiyiimeyi sona erdirecegi diisiincesidir (Giirak,

2006).

Ricardo, ekonomik biiyiimenin temel belirleyicisinin yatirimlar oldugu
belirtmektedir. Ayrica sanayilesme sonucunda artan teknolojiyle ekonomik biiytime
arasinda bir iligkinin varligini kabul etmesine karsin yaptigi caligmalarda buna
deginmemektedir. Ricardo, Smith ve diger klasik teorisyenlerin ekonomik biiylime
yaklasimlar1 konusunda eksikliklerini ortaya ¢ikarmak ve bu yolla daha iyi bir biiylime
modeli olusturmak i¢in ¢alistigi goriilmektedir. Ricardo’nun temel diisiincesi,
sanayiyle siirekli gelisme gosteren teknolojik yeniliklerin, tarimsal sektordeki
verimliligi tizerindeki etkisinin sinirli oldugu ve uzun dénemde bu etkinin kayip
olacagidir. Diger bir ifadeyle Ricardo, teknolojinin ekonomik biiylime iizerindeki

etkisinin zamanla anlamint yitirecegi goriisiinii savunmaktadir (Giirak, 2006).

Ricardo’nun, diger biiylime teorisyenlerinin aksine ekonomik bilyiimeyi temel
hedef olmaktan cikardigi goriilmektedir. Ricardo’ya gore ekonomi biliminin asil
amaci, toplumlarmm refahin1i artirmanin  yaninda, iilkeler arasindaki gelir
adaletsizliginin nelerden kaynaklandigmi ve ¢6ziim yollarinin neler oldugunu
belirlemek ve gercekci biiyime modellerle bu dengesizligi ortadan kaldirmak
olmalidir. Ayrica Ricardo, biliylimenin temel girdisi olarak ifade edilen emek
kavraminin eserlerinde bahsederken emegi ¢esitlendirdigi goriilmektedir. S6z konusu
emek cesitlerinden teknolojinin Ricardo’nun biiylime modelinde yeterli dlgiide
benimsenmedigi anlagilmaktadir. Ricardo’ya gore, bunun sebebiyse yeni
teknolojilerin biiylimeyle iliskisine bakildiginda, iiretimde kullanilan teknolojilerin
biliyiimeyi kisa siireligine artirdigr ve bu durumun iicretlere yansimamasidir. Diger

taraftan Kaldor, Ricardo’nun bu diislincesini Azalan Verimler Yasasi’ni dayanarak
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gostererek, teknolojinin biiylime iizerindeki etkisinin uzun donemde azalacagi ve
biliyiimede bir duraganlasma yasanmasi sonucunda ekonominin dengeye ulasacagi

goriigiiyle destekledigi goriilmektedir (Kaldor, 1986).

Ekonomik biiyiime teorisine ¢alismalariyla en ¢ok katkiy1 sunan teorisyen olarak
bilinen Ricardo’nun, benimsedigi diger onemli bir goriis deger teorisidir. Deger
kavrami iizerinde yogunlasan Ricardo’ya gore diger klasik teorisyenler, benimsedigi
goriigler dogrultusunda deger kavraminin gercek tanimimi yapmakta yetersiz
kalmaktadirlar. Bu kapsamda Ricardo, deger kavramini tanimlamak i¢in fayda, kitlik
ve emek olmak iizere ii¢ ana faktdrden yararlanmaktadir. Fayda faktorii, bir malin
tiilketiminden kazang elde ediliyorsa ve baska bir malla takasi miimkiinse bu mal
degerli olarak ifade edilmektedir. Aksi takdirde kazang saglamayan bir malin, takas
degeri de bulunmamaktadir. Diger deger kavramiysa bir malin kitlik oranidir.
Uretilmis ya da topraktan ham sekilde elde edilen mallarda bir siireklilik soz
konusuysa burada bir bolluk durumu mevcuttur. Fakat iiretilen ve kazanilan mallarin
bol ve faydali olusu malin degerli olup olmadigini 6l¢gmede yetersiz kalmaktadir. Bu
eksikligin farkinda olan Ricardo, bir malin degerini belirlemek i¢in emek faktoriini
diger iki faktore dahil edilmesi gerektigini savunmaktadir. Ayrica Ricardo, bir malin
fiyatinin ve karlihiginin o malin degerini etkilemede yetersiz kalacaginin ifade
etmektedir. Sonug¢ olarak deger kavramimda hem Smith hem de Ricardo’nun ortaya
cikardigi temel husus, sermayenin iiretim siirecindeki gorevinin belirlenmesi ve elde
edilen kazanglarin tekrar iiretime kazandirilmasinin ekonomik biiylimeyi artiracagi

diisiincesidir (Kiiglikkalay, 2011).

Ricardo’nun ekonomi bilimine kazandirdig1 Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi,
aslinda Adam Smith’in Mutlak Ustiinliikler Teorisi’nin eksik kalan yonlerini de ele
almaktadir. Smith’in ortaya koydugu Mutlak Ustiinliikler Teorisi, bir iilkenin {iretmek
istedigi bir malin diger bir iilkeye gore daha az maliyetle ve daha az girdi kullanarak
iiretebilmesi, diger lilkede iiretilen mal karsisinda mutlak tstlinliige sahip olmasi
durumudur. Bu teoriye gore, lilkelerin sahip olduklari tistiinliiklerle iiretimin yapilmasi
ve kendilerinin daha yiiksek maliyetlerle iiretebilecek iiriinleriyse diger iilkelerden
satin almasi sonucunda kazanclarinin artacagi ve bu durumun ekonomik biiylimeye
neden olacagi savunulmaktadir. Diger taraftan Ricardo’nun Smith’in bu teorisine kars1

savundugu temel argliman ise, bir iilke herhangi bir kosulda ithalata gerek duymadan
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yani ihtiya¢ duydugu tiim tiriinlerin iiretiminde diger iilkelere karsi mutlak iistiinliige
sahip olmasi durumunda, diger iilkelerin ihracatlarinin kisitlanmasi séz konusudur.
Iste tam bu noktada Ricardo’nun ortaya koydugu Karsilastirmali Ustiinliikler
Teorisi’ne gore iilkelerin bulundugu kosul ne olursa olsun kendi aralarinda ticaret
yapmalarina engel teskil edecek bir durumun s6z konusu olmadig1 vurgulanmaktadir
(Kiiciikkalay, 2010). Diger bir ifadeyle, Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi’ne gore
iilkeler arasi ticari iligkiye konu olan bir malin bir {ilkenin diger iilkeden daha fazla
iiretmesi bu iilkede emek faktoriinde uzmanlasmanin olugsmasina neden olmaktadir.
Bu durum sonucunda hem iiretim daha da artacak hem de maliyetler azalacaktir.
Ayrica ihtiya¢ duyulan yiiksek maliyetli iiriinlerin tedarikinde ise, dis iilkelerden
ithalat yoluyla temin edilmesini savunan bir teori olarak da bilinmektedir (Seyidoglu,

1998).

Ricardo'nun  Karsilastirmali  Ustiinliikler ~ Teorisi'ne  gore iiretimde
uzmanlagsmanin yasandigi alanlara yonelinmesinin hem i¢ piyasay1 hem de uluslararasi
ticareti canlandiracag: ve bu durumun biiyiimeyi artiracagi savunulmaktadir. Ornegin,
gelismis iilkelerin mevcut uzmanlasan iggiicli ve teknolojinin vermis oldugu yararlarla,
fiyat olarak daha uygun olan {iriinlerin iiretimine yoneleceginden, bu durumun diger
az gelismis ve gelismemis tilkelere ticaret yapma imkani tanimaktadir. Boylece iilkeler
arasi ticari iligkilerin artmasi sonucunda mevcut piyasa hacmi de gelismektedir.
Karsilastirmali Ustiinliik Teorisi bu acidan degerlendirildiginde, piyasda karlilik orani
farkli olsa bile diger iilkelerde kazanglarni saglayabilecegi bir ticari ortamin

olusmasina katki saglayacagini ifade etmektedir (Findlay, 1991).
2.2.1.3. Thomas Malthus Ekonomik Biiyiime Teorisi

Ingiltere’de baslayan Sanayi Devrimi siirecinde yasayan Thomas Robert
Malthus, hem ekonomi biliminde hem de sosyal hayati etkileyen faktorler hakkinda
cesitli teorik yaklagimlarda bulunan klasik biiyiime teorisyenlerinden biridir.
Malthus’a gore yasanan sanayilesme siirecinde ortaya ¢ikan yeni teknolojiler, birgok
sorunu da beraberinde getirdigi goriilmektedir. Bu sorunlarin basinda artan teknolojik
yeniliklerin isgiicliniin kullannm alanlarimi kisitlamas1 sonucunda, artan niifusun
etkisiyle hizla artan issizligin Oniine gegilememektedir. Ayrica artan niifusun temel
ihtiyaclarimi karsilayamama durumuysa iilke icinde siyasi ve sosyal kargasalarin

yasanmasina neden oldugu goriilmektedir.
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Thomas R. Malthus, ¢alismasinda, ekonomi biliminin temel kaynaklarindan olan
niifus faktoriine deginmektedir. Malthus’a gore, normal sartlarda toplumdaki niifus
yogunlugu iiretilen temel yasam kaynaklarindan daha fazla arttigin1 ve bu durumun
bireylerin yasamlarmi idame ettirmeleri i¢in gerekli olan temel besinlere ulagsmalarini
kisitlanmasina neden olmaktadir. Malthus’a gore ileride meydana gelecek bu niifus
yogunlugunu, temel besin madde {iretiminin tiiketimleri karsilayamama durumuna ve
boylece iiretim-titketim arasindaki dengenin bozulmasina neden olacaktir. Ayrica
temel kaynaklardan faydalanamayan bireylerse, ¢esitli hastaliklara ve 6liimlere maruz
kalacak ve boylece niifusun denge noktasini geri donmesiyle sonuglanacaktir (Gtines,

2009).

Malthus, toprak ve isgiiciinii ekonomik biiylimenin itici giicii olarak
gormektedir. Fakat, iiretim yapilabilecek toprak alanlarmin sinirli olusundan dolay1
ekonomik biiylimeyi niifus oranindaki yiikselise bagli olarak artacagini belirtmektedir.
Ayrica, ekonomik biiylimenin, niifus artisinin yani sira, topraktan elde edilen
verimlilik, tasarruftaki artislar ve teknolojik ilerlemeler olmak iizere 4 ana faktore

bagl olarak ger¢eklesecegini vurgulamaktadir (Ricardo, 2008).

Malthus, edinilen teknolojik kazanimlarin tiiketimde talep artisinin
yasanmasina, bdylece iireticilerin iiretim hacmini artirmalarina ve yeni pazarlara
yonelmesine sebep olacagini belirtmektedir. Ayrica bu iiretim artisinin beraberinde
sanayilesmeyi getirecegi ve bu durumun kirsal niifustaki bireylerin kentlere gog

etmesine neden olacagi ifade edilmektedir (Berber, 2006).

Malthus’un bu niifus yaklagimi diger klasik teorisyenlerden Ricardo ve Smith’in
savundugu temel goriis ile ortiistigli goriilmektedir. Malthus’un biiylime teorisine gore
ticretlerde meydana gelen artiglar niifusun artmasinida saglayacaktir. Bu baglamda
bireylerin refah diizeylerinde meydana gelecek bu iyilesmelerin egitim, saglik ve
sehirlesme gibi alanlarin gelisiminde etkili olacagi belirtilmektedir. Boylece artan
refah diizeyi hastalik ve akabinde 6liimler gibi niifus azaltici etkenlerin Oniine gegecegi
vurgulanmaktadir. Fakat gelismis iilkelere bakildiginda, refah diizeylerinin yiiksek
olmasina ragmen niifusta beklenen artisin yeterli olmadig1 goriilmektedir (Kaynak,
2009). Malthus’un benimsedigi bu goriisiin temel kaynag:, Ingiltere’deki yiiksek refah
diizeyinde siirdiiriilebilirligin nasil gergeklestigidir. Bu baglamda hem Smith’in hem

de Malthus’un fikir ayriligina diistiigii konuysa sermaye stogunun ve licret artiglarinin
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bliylime tizerindeki etkileri olarak goriilmektedir. Ayrica aralarindaki farkliliga
bakildiginda, biiylimenin temel kaynagi olarak gordiikleri niifus artis1 konusunda
benimsedikleri yaklagimlardir. Smith, iilkelerin sermaye stoklarinda meydana gelen
artiglarin liretimi artiracagini ve boylece isgiiclinde bir talep artisinin olusacagini ifade
etmektedir. Artan igglicii talebininse iicretleri yiikseltecegini ve bu durumun refah
artisgina neden olmasiyla niifusun tekrar artacagini belirtmektedir. Malthus ise Smith
gibi isgiiclindeki artan talebin tiicret artisina ve bu durumun ise niifustaki artisi
tetikleyecegini savunmaktadir. Fakat Malthus bu goriisiiniin uzun dénemde farkh

sonuglara neden olacagini belirtmektedir (Fisher, 1992).

Sekil 5: Smith ve Malthus Ekonomik Biiyiime Yaklasimi Karsilastirmasi

Maas Maag
Tedarik

Tedarik

A e Wa Issizlik

o

—> s '
Is giicti ——
istihdam Edilen Istihdam Caligmaya
Emek Miktar1 Edilen Emek istekli Emek
Smith Malthus| Miktar Miktar1

Kaynak: Lanza (2012)’den yararlanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Wi |- Wi

Is giicii

Sekil 5’te ifade edildigi gibi, Smith sermaye stokunun artmasi sonucunda
ekonomik biiylimenin olusacagini, bu durumun hem isgiicii talebinde hem de
iicretlerde bir artisin yasanmasma neden olacagini belirtmektedir. Artan isgiicl
talebinin {icretin bulundugu denge noktasina kadar isgiiclinde meydana gelecek
yogunlugu belirtmektedir. Diger taraftan Malthus ise, artan iggiicli talebinin {icretleri
w1 den w2 noktasina ¢ikaracagini ifade etmektedir. Fakat Malthus bu yaklagimin uzun
donemde gegerli olmayacagini azalan verimle yasas1 geregi wz noktasina ¢ikmasiyla
igsizligin  yasanacagimmi ya da dicretlerin wi’e diismesiyle sonuglanacagini

varsaymaktadir.
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Malthus’un uzun donemdeki bu yaklasimina bakildiginda yiiksek niifusun
yliksek issizlige neden olacagi ve bu durumun kisi basina gelirin diismesiyle
sonuclanacagi belirtmektedir. Ayrica Malthus, ekonomik biiyiimenin istikrarli bir
sekilde gerceklesmesi icin niifusun kontrollii bir sekilde artmasi gerekliligini
vurgulamaktadir. Smith ise yiiksek igsizligin neden oldugu bu alim giicii diisiikligiini
artirmak icin, uluslararasi ticaretin gelismesini ve uygun rekabet ortamlarinin
olusturulmas1 gerektigini belirtmektedir. Sebebi artan ticaret hacmi sermaye stokunu
artiracak ve boylece biiylime saglanabilecektir. Malthus, iilke i¢indeki sermaye
sahiplerine getirilecek yiiksek vergilerin sermaye stogunu artiracagini ve kamu
harcamalarindaki artisin tiiketimi yiikseltecegini belirtmektedir. Bu durumunsa
piyasay1 canlandirip iireticilerin karlarini artiracagini ve bdylece ekonomik biiylimenin
gergeklesecegini belirtmektedir. Son olarak Malthus, biiylimenin saglanmasinin
politika yapicilar1 {izerinden degerlendirsede bireylerin tasarruftan kaginmalari
gerektigini ve bu durumun tiiketimi artmasina ve piyasanin canlanmasina neden
olacagmi, aksi takdirde yapilacak tasarruflarin talebi diigiirmesi sonucunda

ekonominin duraganlasacagini belirtmektedir (Elthis, 2000).
2.2.2. Sosyalist Ekonomik Biiyiime Modeli (Karl Marx)

19.yy’da baslayan Sanayi Devrimi siirecinde meydana gelen teknolojik
ilerlemelerin, kapitalistler arasinda bir rekabet ortaminin olusmasina neden oldugu
bilinmektedir. Olugan bu rekabet ortamim iilkeleri farkli pazar arayisina itmeleri
sonucunda sémiirgelik yaris1 baglamasiyla sonuglanmistir. Ulkeler somiirii yoluyla
elde ettikleri hammaddeleri kullanarak sermaye artirnmina gitmisleridir. Karl Marx
(1818-1883), bu kapitalist diizenin bir ¢ikmaza girdigini ve son bulacagini, yerine ise
sosyalizmin gelecegini savunmustur. Ayrica Karl Marx, Smith ve Ricardo gibi klasik

iktisat¢ilardan esinlense bile asil niyeti kapitalist sisteme kars1 ¢ikmaktir.

Karl Marx, mevcut kapitalist sistem bir donem ekonomik biiyiimeyi saglasa bile
bu sistemin getirmis oldugu zorluklar ve ¢eliskilerin issizlige neden olacagini ve bu
durumun is¢i sinifin1 harekete gegirecegini, boylece bu sistemi ve arkasindaki giicii
ortadan kaldiracaklarini belirtmektedir. Marx’a goére kamunun iiretim araglarini kendi
tekelinde bulundurmasiyla iiretime dahil olan isgiiciiniin adaletsizlige ve
hukuksuzluga ugramalarina engel olunacaktir. Bu yolla is¢ilerin gelir seviyesinin belli

bir diizeye ¢ikmasiyla ekonomik biiylimenin gerceklesecegi ongoriilmektedir (Hig

40



1994). Ayrica bunu da kamuya verilen ‘Arti Deger’ kavramu ile agiklamaktadir. Bu
kavram ise iilke ekonomilerindeki GSYH’y1 artirmak icin gerekli olan sabit ve
degisken sermayenin toplamiyla elde edilen toplam hasila arasindaki farktan
olusmaktadir. Marx’in bu artik deger kavramima deginmesinin sebebiyse kapitalist

diizenin eksikligini ortaya ¢ikarmak ve elestirel bakis agisiyla degerlendirmektir.

Karl Marx, ekonomik biiyiime teorisini basta Emek Deger olmak tlizere Kar ve
Art1 Deger teorileri olmak ii¢ gruba ayirmaktadir. Marx, her ne kadar klasik biiyiime
teorisini elestirse de Emek Deger teorisinde goriildiigii gibi Ricardo’dan esinlenmesi,
onlarm etkisinde kaldiginin gostergesidir. Fakat Marx’in Emek Deger teorisinin
Ricardo’nunkinden birka¢ yonden ayrildig1 goriilmektedir. Sebebini Ricardo, tiretimde
kullanilan isgiicti stiresinin iiretilen malin goreceli diger bir ifadeyle nispi bir 6l¢iisii
olarak gorse de Marx bu zaman dilimini mutlak deger olarak ifade etmektedir. Diger
bir ifadeyle Marx bu teoride iiretilen bir malin degerinin sadece emek faktdriiniin

belirleyecegini savunmaktadir (Bocutoglu, 2012).

Marx, emek deger teorisinin ekonominin tiim agamalarinda gegerli oldugunu,
P=C+S+V 2.1)

burada P kar oraninin, C sabit terimi diger bir ifadeyle degismeyen sermaye toplamini,

V degisen sermaye toplamini ve S art1 deger toplaminin esit oldugunu belirtmektedir.

S6z konusu bu esitlige bakildiginda ekonomik sistemde harcanan emek
faktoriiniin degerini muhafaza eden bir ekonomik yasay1 agikladigi goriilmektedir.
Marx, bu durumun iilke i¢inde iiretilen mallardan 1 y1l boyunca kazanilan tiim karlarin
toplaminin elde edilen arti degerin toplamina esit oldugunu ve gecerli iiretim

fiyatlarinin toplami ile degerlerin toplaminin da birbirine esit oldugunu belirtmektedir.

S
X =y Art1 Deger (2.2)
Y= L : Sermaye Organik Bilesimi (2.3)
C+V ' yeLrs ’ )
S .
K = : Kar Orani (2.4)
C+V
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Yukarida belirtilen denklemlerden yola ¢ikilarak sermayenin organik
bilesimiyle kar arasinda bir ters iliskinin oldugunu, kar ile artik deger arasindaysa
paralel bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Kisacas1 kar arttiginda artik degerlerin de
artacagi ya da tam tersi bir durum s6z konusudur (Hi¢, 1994). Diger taraftan Marx,
artt deger oraninin sabit tutuldugunda hem sermayenin organik bilesiminde hem de
kar oranlarinda bir doniisiim ger¢eklesecegini varsaymaktadir. Bunun sebebininse
ortaya ¢ikan teknolojik yeniliklerin {iretim siirecine dahil edilmesi olarak
belirtmektedir. Ayrica Marx kar oraninin sifir oldugu takdirde hem yatirimlarda hem
de ihracat konusunda piyasada ciddi sikintilarin olusacagini ve bdylece krizlerin
yasanacagini belirtmektedir. Marx iilke ekonomilerinin biiyiikliik gostergesi olan
GSYIH’larim1 ~ artirmak  igin  yatrmimn  artismin - saglanmasi  gerekliligi
vurgulanmaktadir. Bunu saglamak i¢in mevcut iiretim teknolojilerinin gelistirilmesi
sermayenin organik bilesenlerinin artirllmas1 ve emek faktoriiniin verimliligin
artirtlmas1  gerekmektedir. Bdylece ekonomik biiylimenin saglanabilecegini
savunmaktadir. Fakat Marx kapitalist sistemin kalintilarmin hala var oldugunu ve
disiik karin yatirnmlarin diismesine neden olacagini, bu durumunsa ekonomik

biiyiimeyi yavaslatacagimi ifade etmektedir (Ozsagir, 2008).

Marx’in biiylime teorisine gore kapitalist sistemde sermaye stokundaki hizli
artigla igsizlikteki artis ayni zaman dilimi iginde ortaya cikmaktadir. Uretimde
kullanilacak teknolojik gelismelerin, isgiicliniin kullanim alanlarimi kisitlamasiyla
sonuglanacak ve kar orami artacaktir. Bu sebepten dolay1 olusacak issizlik sorunu
bireyin alim giiclinlin azalmasi sonucu uzun donemde bir talep eksikliginin
yasanmasina neden olmaktadir. Bu silire¢ mevcut kapitalist sistemin yok olusu ile

sonuglanacaktir (Ugak, 2013).

Ekonomik biiylimenin temel noktasini, liretim faktorlerinin toplam ¢iktilardan
aldig1 pay orani olarak gormektedir. Bu yiizden ekonomik alanda gelismis iilkelerin
emek faktoriiniin, diger bir ifadeyle isgiiciiniin elde ettigi iicret diizeyi sabit kalmakla
beraber kar oranlarinda azalma meydana gelmektedir. Ayrica Marx’a gore kar orani
disiikligii, iilkelerin ekonomik biiyiimelerini engelleyen faktorlerden biridir. Fakat
kapitalist sistemde yiiksek karlilik bilylimeyi kisa siireligine artiracak ve belli bir siire

sonra bu biiyiime sona erecektir (Alkin, 1987).
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2.2.3. Neo- Klasik (Solow) Ekonomik Biiyiime Teorisi

R. Solow (1956)’un azalan verimler yasasina dayanak gostererek gelistirdigi
ekonomik biiyiimeye dayali birgok varsayimin temelinde iki goriis hakimdir.
Goriislerin ilki, iilke ekonomilerindeki tasarruf oranlariyla gelir, sermaye ve isgilicii
arasinda dogru bir orantinin oldugu yaklagimidir. Ciinkii bu teoriye gore tasarruf orani
yiiksek olan ekonomiler duragan halde olsa bile gelismislik diizeyleri daha yiiksek
olacaktir. Ayrica bu modele gore azalan verimler yasast geregi, ekonomilerde
durgunlugun yasandigi donemlerde biiylimeyi gerceklestirecek olan temel faktorlerin,

teknolojik yenilikler ve niifus artis1 oldugu belirtilmektedir (Solow, 1956).

Ikince goriise bakildiginda uzun dénemde iilkeler arasinda gergeklesen
ekonomik iligkiler sonucu iilkelerin milli gelirlerinde artis yasanacagi ve bdylece
zamanla aralarmdaki gelismislik farkliliklarin son bulacagi varsayilmaktadir. Iktisat
literatiiriinde bu varsayima ‘yakinsama hipotezi’ denilmektedir. Diger bir ifadeyle
yakinsama kavrami gelismis tilkelerden gelismekte olan ve gelismemis iilkelere dogru
bir sermaye transferi olarak aciklanmaktadir. Bu hipoteze gore gelismis tilke
gostergelerinden olan sermaye oranindaki artig isgilicli oranindaki artistan fazla olmasi
durumunda, teknoloji faktorii sabit tutuldugunda faiz oranlarinda bir diisiis
gerceklesecegini ve bu durum sonucunda gelismemis llkelerin biiyiime hizinin
gelismis iilkelerin biliylime hizindan daha fazla olacagini, bdylece bu iilkelerin
ekonomik goriiniimleri ayni diizeye gelecegi ifade edilmektedir.Ayrica iilke
ekonomileri arasindaki biiylikliik farki, faktdor donanimlarindaki degisiklikler ve

sermayenin azalan marjinal verimliligiyle belirtilmektedir (Kar ve Agir, 2003).

Neo-klasik biiyiime modeli olusturulmadan o6nce, Harrod-Domar, Wassily
Leontef ve John Von Neuman gibi iktisat¢ilar sabit katsayili biiylime modeli {izerine
yogunlagsmaktaydilar. Bu siiregte Solow ise emek ve sermaye arasindaki iliskiyi konu
alan ¢aligmalar lizerine yonelmekteydi. Solow’un biiyiime modeli, teknolojinin emek
faktorli iizerindeki pozitif etkisine deginmekle kalmayip, ekonomik biiyiimenin
temelinde yatan gergekleri caligmalarina dahil ettigi goriilmektedir. 1970 yilinda
yayimlanan Solow’un bir caligmasinda temel ekonomik biiylimenin gercekleri su

sekilde aciklamaktadir:

» Emek faktorii, ortalama olarak saat basi reel {retimi sabit oranda

artirmaktadir.
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» Sermaye stoku ile ¢ikt1 arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir.

> Isci bas1 elde edilen ¢iktilar ve reel iicretler ayn1 oranda artip azalmaktadur.

Solow’un bu temel ger¢ekligi savunmasinin dayanak noktasi ise 1957 yilinda
yaptig1 neo-klasik bilylime modeliyle ABD ekonomisindeki biiyiime caligmasidir.
Solow’un bu calismasina bakildiginda ABD ekonomisindeki gelismisligin,
isgiiclinden elde edilen ¢ikt1 oranlarinin dortte iicii gibi yiiksek bir oranin teknolojinin
kullanilmasiyla saglandigini ve geri kalan kismininsa isgiiciiniin gelir diizeyindeki

etkilerinden kaynaklandigini ifade etmektedir (Prescoot, 1998).

Solow, biiyiime modelinde ‘cennetten diisen bir meyve’ olarak tanimladigi
teknolojinin digsal bir faktér oldugunu ve ekonomik bilylimeye uyum saglayan bir
etken oldugunu ifade etmektedir. Ayrica Solow teknolojide meydana gelen
ilerlemelerin isgiiclindeki verimlilikle beraber {iretimi artiracagini savunmaktadir

(Jones, 2001).

Solow teknolojide gerceklesen ilerlemelerin iiretimde artislarin yasanmasina yol
acarak ortaya ¢ikan yeni iiriinlerin yatirim ve tasarruflar yoluyla ekonomik biiylimeyi
artiracaginmi ifade etmektedir (Solow, 1956). Diger taraftan Solow gelistirdigi bu
bliylime modelinde ekonomik biiyiimenin gergeklesmesinde goriinmeyen faktoriin
teknoloji oldugunu belirterek biiylimenin teknoloji kullanimiyla gerceklesecegini

vurgulamaktadir.

Solow biiyliime modelinin varsayimlarindan biri de, uzun dénemde istikrarli bir
‘duragan durum biiyiimesi’ varsayimidir. Modelde duragan durum biiylimesinde,
isglicli sermaye miktarinin uzun donemde sabit olacagi belirtilmektedir. Diger bir
ifadeyle isgiicii sermaye miktarinin sabit diizeyi sermaye stokunda dengede oldugunda
elde edilen cikt1 diizeyi de sabit olmaktadir. Sebebiyse bir is¢inin iirettigi ¢ikt1 ayni
sekilde isciye ait sermayenin bir faktorii olarak belirtilmektedir. Ayrica Solow’un
duragan durum biiyiime modelinde iscilere ait sermaye ve ¢iktilarda herhangi bir
degisimin yasanmadig1 ifade edilmektedir. Dengenin saglanmasi i¢in gerceklesen veya
gergeklesmesi gerekli olan yatirnmlarin birbirine esit olmasi gerekmektedir. Bu
durumda esitlik saglanirsa mevcut sermayenin duragan durum diizeyine ulastig

varsayilmaktadir (Solow, 1956).
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Solow’un modelinde uzun dénemli kisi basina diisen geliri belirleyen tasarruf ve
yatirimlarin milli hasila igerisindeki payidir. Bu biiylime modelinde iilkelerin tasarruf
diizeyi yiiksek oldugu taktirde, duragan durum ¢ikti diizeyinin de ayni oranda artacagi
belirtilmektedir. Bu ise lilkeler arasindaki ortaya ¢ikan gelir seviyesindeki farkliliklar
gostermektedir. Diger taraftan yatirim orani yliksek olan iilkelerdeyse ekonominin
daha yiliksek bir duragan durum seviyesinde dengeye gelmesi beklenmektedir.
Duragan durum dengesi ekonomilerin uzun dénemde dengeye gelecegini belirttigi gibi
duragan durum diizeyindeki sermaye oraninda meydana gelen artislar ne kadar ytiksek

olursa ¢ikt1 diizeyi de ayn1 oranda yiikseleceginide belirtmektedir (Yeldan, 2011).

Solow, Harrod- Domar biiylime modelinin bazi yonlerini elestirmektedir.
Solow’un belki de en 6nemli iddiasi, Harrod-Domar’in aksine iilke ekonomilerinin
kisa donemde oldugu gibi uzun donemde de krizlerin yasanabilecegidir. Solow’a gore
niifus, sermaye ve tasarruflarda uzun dénemde olusacak dalgalanmalar sonucunda
issizlik, enflasyon gibi temel makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi yikici
olacaktir. Bir diger elestiriyse Harrod-Domar modelinin ekonomilerde olusan uzun
donemli sikintilara kars1 kisa donemli modellerle ¢6zliim bulmaya ¢alismasidir (Coban,

2015).

Solow biiylime teorisinde, iilke ekonomilerinde uzun dénemli biiyiimenin nasil
ve ne hizla sekillenecegi iizerinde durmaktadir. Bu acidan degerlendirildiginde

teorinin temel bilesenleri sunlardir:

» Siirekli Faktor Girisleri: Model, iiretimin temel faktorlerinden sermaye ve

isgiiclinlin siirekli olarak kullanilmasini savunur.

»  Verimlilik Artisi: Tim modellerde oldugu gibi Solow un bu modelinde de

biliylimenin saglanabilmesi i¢in iilke kaynaklarinin verimli kullanilmasiyla
daha fazla iiretimin gergeklesebilecegini belirtmektedir.

» Sermaye Stoku: Solow, sermayede meydana gelen artiglarin biiylimenin

itici gli¢lerinden oldugunu vurgulamaktadir.

» Azalan Verimlilik: Solow’un da benimsedigi bu yasaya gore, ekonomi

belli bir diizeyden sonra iiretim faktorlerinden herhangi birinde meydana
gelen artis diger faktorler sabit tutulmasi durumunda toplam c¢ikt1 belli bir

noktaya kadar artmakta ve sonrasinda azalmaya baslamaktadir.
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» Teknolojik Yenilik: Solow modelinde teknoloji kullaniminin iiretimi

artiracagini ve verimlilik artisinin yasanacagini bu durumunsa ekonomik
bliylimeyi saglayacagini savunmaktadir.

» Sabit Tasarruf: Solow modelinde iilke ekonomilerinde hali hazirda bir

tasarrufun oldugunu ve bu tasarrufun uzun dénemde degismeyecegini

belirtmektedir.
2.2.4. Harrod-Domar Ekonomik Biiyiime Teorisi

Harrod-Domar modeli, ekonomik biiyiime iizerinde etkili olan temel faktorlerin
sermaye ve tasarruf oldugunu varsaymaktadir. Bu modele gore iilke ekonomilerinin
biiyiikliik gostergesi olan gayri safi milli hasilanin, yatirim ve sermaye birikimi ile
aralarinda pozitif bir iliskinin varlig1 s6z konusudur. Harrod-Domar’in bu yaklagimi
Solow’un ortaya koydugu biiyiime yaklasimi ile farklilagsmaktadir. Solow modelinde
sermaye artirimiyla uzun siireli bir bliylimenin gergeklesemeyecegi varsayimina karsi
oldugunu belirtmektedir. Sebebiyse marjinal faydada meydana gelen azaliglar olarak
gormektedir. Ayrica Solow modeli, sabit isgiiclinlin sermaye artigina neden olacagini
ve artan sermaye birikiminin bilylimenin verimliligini azaltacagii belirtmektedir.
Bunun sebebi tiretim siirecinde is¢ilerin liretim araclar1 kullanimindaki eksiklikleridir.
Bu sebepten dolay1 Solow modeli Harrod-Domar modelinin benimsedigi tasarruf ve
sermaye artis1 yolu ile degil de teknolojik gelismelerle ekonomik biiylimenin

gerceklesecegini varsaymaktadir (Drago1, 2019).

Harrod-Domar biiyiime modelinin varsayimlarindan biri de ‘bicak swrtr’
kavramidir. Bu kavram ekonomilerde istikrarli bir biiylime aninda ortaya ¢ikan
dengesizlik durumlarinda devlet miidahalesinin gerekliligini belirtmektedir. Bu
kapsamda olusacak bir denge durumu, i¢ farkli biiyiime oraninin birbiriyle esitlendigi
noktada gerceklesmektedir. Bu biiylime oranlariysa uzun donemli dogal, fiili ve
gerceklesmesi beklenen taahhiitlii biiyiime oranlaridir. Tiim bu biiylime oranlari

esitlendigi noktaya ‘bigcak sirti denge’ denilmektedir (Songur, 2012).

Harrod-Domar biiyiime modelinde tasarruf oranlarindaki artig biiylime
oranlarini etkilemektedir. Gergeklesen ve hedeflenen biiylime oranlarinin esit olmasi
garantili biiyiime olarak tanimlanmaktadir. Boylece tasarruf ve yatirimlarda istenilen
diizeye ulasilmaktadir. Diger taraftan fiili biiyiime orani ekonomilerde belirlenen

donem sonunda elde edilen iiretim artig1 olarak ifade edilmektedir (Taban, 2010).
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Ayrica ekonomilerde biiylimenin fiili biiylime hizinin gerisinde olmasi durumunda,
piyasada yetersizlik durumunun olusmasi beklenmektedir. Bu durumda ekonomide bir
denge olusturmak i¢in iiretimde talep artist saglanacaktir. Bu kapsamda ortaya ¢ikan
yatirim ve tasarruf artiglar1 ekonomilerde belirlenen denge diizeyinden sapmalara
neden olacaktir. Tam bu noktada Harrod’un belirttigi ‘bicak sirti denge’ faktorii,
sapmalar sonucu ortaya ¢ikan dengesizlik kosullarinda olusmaktadir. Tam tersi olarak
uygun biiyiime fiili biliylime hizindan yiiksek oldugundaysa hedeflenen yatirim
diizeyinin iistiine ¢ikilacaktir. Boylece dengenin saglanmasi igin yatirimlarin kisilmasi
gerekmektedir. Azalan yatirimlar sonucundaysa talepte azalisa ve issizlikteki artiga
neden olacagi i¢cin ekonomide eksik kapasite durumu s6z konusu olacaktir. Boylece

ekonomi hedeflenen denge diizeyinden uzaklagmis olacaktir (Erkol, 2023).

Harrod-Domar biiyiime modeli, sermaye faktoriiniin tam istihdam diizeyine
ulagabilmesi i¢in gereken yatirim hizini belirleyen formiilii gelistirmektedir. Ayrica bu
model talep ve arz yonlii yatirirmlarin gdrevlerini agiklayan ilk model olarak dikkat
cekmektedir. Bu model istihdam ve gelir diizeylerinin hangi 6l¢iide olmas1 gerektigini

analiz eden ilk teori olarak da bilinmektedir (Hochstein, 2020).

Harrod-Domar biiyiime modelinin temeli Roy F. Harrod (1939) ile Ensey D.
Domar (1946) tarafindan olusturulan iki ayr1 analize dayanmaktadir. Bu modellerin
ortak ozellikleri farkliliklarindan daha ¢ok oldugu i¢in Harrod-Domar modeli olarak
belirtilmektedir. Ayrica bu model bir mali etkileyen iki faktoriin piyasadaki durumunu
belirtmektedir. Modelde tiikketim ve yatirimlar tek bir mal {izerinden analiz
edilmektedir. Bu modelde para analiz dis1 oldugu icin fiyatlar yer almamaktadir.
Ayrica bu modelde devlet miidahalesi s6z konusu olmadig1 i¢in verilen ekonomik
kararlarin timii 6zel sektdr ve piyasadaki aktorler tarafinda verilmektedir. Diger
taraftan bu modelde kapali ekonomi benimsendigi i¢in herhangi bir ticaret ve mali

aciklik gibi bir durum s6z konusu degildir (Turan, 2008).

Harrod-Domar modelinin incelendiginde, c¢alismalarin1 sadece gelismis
iilkelerin ekonomik biiylimeleriyle smirlandirdigr  goriilmektedir. Sonrasinda
modeldeki bu eksikligin farkina varilmasiyla gerekli adimlar1 atan Harrod-Domar,
yaptig1 yeni ¢aligmalar1 klasik ekonomik biiylime varsayimlari tizerine kurmaktadir.
Ayrica modelde iilke ekonomilerindeki tam rekabetin ve istihdamin varligini da kabul

etmektedir. Model, iiretim faktorlerinin giicliniin marjinal verimliliklerine gore
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belirlenecegini ve sermayeyle emek arasinda bir ikame durumunun varligin
benimsemektedir. Diger taraftan bu model, biiylime iizerinde teknolojik etkinin digsal
oldugunu ve iiretimde azalan marjinal verimlilik kosulunun gegerli oldugunu kabul

etmektedir (Incekara ve Tatoglu, 2008).

Harrod-Domar biiyiime modelinde dikkat c¢eken diger bir husussa, iilke
ekonomilerinin tasarruf ¢ikt1 oranlar1 ve milli gelir arasinda nasil bir iliskinin oldugunu
belirlemek ve bu bu iligkinin ekonomik biiylimenin tiim asamalarini nasil
etkileyecegini ortaya koymaktir. Mevcut bu iliski orgiisiiyle Harrod-Domar biiyiime

modeli denklemini bu sekilde gosterilmektedir:

AY S
——a (2.5)

Y K
burada AY, GSYIH/GSMH degisimini Y, bir énceki yila ait GSYIH/GSMH degerini

S, uluslararasi tasarruf oranini ve K uluslararasi sermaye ¢ikti oranini ifade etmektedir.

Bu model iilkelerin kalkinmalar i¢in elde ettikleri milli gelirlerin bir kismini
tasarruf ve yatirimlara ayrilmasi gerektigini vurgulamaktadir. Bu baglamda modelin
temel yaklasimlarindan biri de iilkelerin gelismesindeki en biiyiik engelin sermaye
yetersizligi olusudur. Modelde, tasarrufun yatirima doniistiiriilmesiyle sermaye artisi
gerceklesecektir. Ayrica gerceklesen bu sermaye artist sonucunda liretim
kapasitesinde artis saglanacak ve artan Uretimin geliri de beraberinde artiracagi
vurgulanmaktadir. Boylece iilkede biiylimenin gerceklesebilecegi belirtilmektedir.
Diger taraftan Harrod-Domar modeline gore, iilke ekonomilerindeki tasarruflarinin
timiinlin yatirima cevrilmesi sonucunda, sermayedeki artis daha da yiikselecek ve

biiyiime tekrar gerceklesecektir (Smith ve Todaro, 2006).

Harrod-Domar biiyiime modeli, iiretim, talep ve istthdam arasinda nasil bir
iligkinin oldugunu agiklamakla kalmayip iilke ekonomilerindeki biiyiime hizin1 da
aciklamaktadir. Bu biiyiime hizini ise sermaye katsayisiyla marjinal tasarruf orani
arasindaki iliskiye dayandirmaktadir. Ayrica iilkelerin biiyiime hizlarina bakildiginda
sermaye katsayisiyla negatif, marjinal tasarrufuyla pozitif bir iligkinin oldugu
gorilmektedir. Kisacasi lilkede marjinal tasarruf orani ne kadar diisilk ve sermaye
katsayist biiyiik ise bilylime hizinin o kadar az olacagi belirtilmektedir. Su da

unutulmamalidir ki, yatirnmla tasarruf degiskenlerinin birbirlerine esit olduklar
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noktada ekonomik biiyiime, marjinal tasarruf egilimi ve sermaye katsayisina bagh

olarak sekillenmektedir (Dinler, 2009).
2.2.5. Keynes ve Neokeynes Ekonomik Biiyiime Teorileri

1929 yilinda gergeklesen Diinya Ekonomik Buhran siirecinde ortaya ¢ikan
Keynesyen ekonomi politikalari, diinya genelinde c¢ogu ekonomilerin temelini
olusturmaktadir. Keynesyen ekonomik yaklagimlar incelendiginde, kendinden 6nceki
teorilerin aksine devletin ekonomi iizerinde etkin olmasi gerekliligi vurgulamaktadir.
Keynes yasanan biiylik buhranin altinda yatan temel sebebi, toplam talepteki

yetersizlikler olarak gérmektedir (Han, 2006).

Keynes biiylime teorisi incelendiginde, iilke ekonomilerinin iktisadi agidan
kalkinmalar1 lizerine yogunlastig1 goriilmektedir. Bu baglamda Keynes’in biiylime

odakli ¢aligmalariin 6zellikleri ve ortaya koydugu temel goriisler sunlardir:

» Kamu miidahalesinin zorunlu oldugu ve ekonomilerde yasanacak
dengesizliklerin  ancak  kamu  miidahalesiyle  diizelebilecegini
belirtmektedir.

> Ulke ekonomilerinde tam istihdam dengesinin ancak tesadiif eseri
olusabilecegi ve bu dengenin devam edebilme durumunun belirsiz
oldugunu ifade etmektedir.

» Keynes ¢alismalarinda makro yontemler kullandigi, basta milli gelir olmak
iizere, tiikketim harcamalari, sermaye birikimi, dis ticaret ve vergiler gibi
makroekonomik degiskenler lizerinde yogunlastig1 goriilmektedir.

» Keynes, Jeon Babtiste Say tarafindan kaleme alinan ve ‘Say Kamunu’
olarak bilinen ‘her arz kendi talebini yaratir’ yaklasimini kabul etmeyerek,
tam tersini ‘her talep kendi arzini yaratir’ yaklasimini benimsemektedir.
Keynes’e gore onemli olan talep faktoriidiir. Ciinkii Keynes’e gore iilke
ekonomilerinde piyasay1 canlandirarak biiylimeyi artiracak temel faktor,
talep yonlii politikalarin uygulanmasiyla miimkiindiir.

» Keynes’in Klasik teorisyenlerden ayrilan yoni kamu giiciiniin
ekonomilerde yer almasidir. Ayrica iilke ekonomilerinde denge kosulu
olarak gordiigli tiikketim ve yatirim harcamalar1 ancak devletin

uygulayacag1 mali politikalar ile gergeklesebilecegini belirtmektedir.
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» Keynes’in yaklagimina gore vergi oranlarini belirlerken, devletin ekonomik
kosullar1 goz Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Ayrica biitgede
herhangi bir aciklik ya da fazlalik durumlarinin olusmamas: igin, hali
hazirdaki ekonomik diizene gore artan ya da azalan vergi oranlarinin
uygulanmasi gerekmektedir. Bu baglamda Keynes, biitcede bir denkligin
ve klasiklerin onerdigi gibi ekonomide nispi fiyatlar1 degistirmeyecek ve
politika yapicilarinin mali kararlarini etkilemeyecek anlamina gelen notr
vergiler gibi politikalarin uygulanmasina kars1 ciktigi goriilmektedir
(Egilmez ve Kumcu, 2005).

Keynes benimsedigi ekonomik modelde, teknoloji ve beseri sermaye faktoriini
her ne kadar analiz dig1 biraksa da uzun ve kisa donemde olusacak dengeden ziyade,
kisa donemde teknoloji ve emek faktoriiyle tam istihdam dengesine nasil ulasacagi
lizerine yogunlagsmaktadir. Ayrica bilylimenin gergeklesmesini, otonom yatirimlarda
meydana gelecek bir artisin milli gelirde olusturacagi etki olan carpan mekanizmasi

yoluyla ag¢iklamaktadir (Giirak, 2006).

Keynes ekonomide her ne kadar iilkelerin kalkinmasinin iiretimden
kaynaklanacagi goriisiinii goz ardi etmese de tasarrufun ve iiretimin ekonomik biiyiime
izerindeki etkisini bir tarafa birakarak tiiketime dayali bir model iizerinde yogunlastig1
goriilmektedir. Bunun sebebiyse, tiikketimde meydana gelecek artiglarin {iretimi
canlandirmasidir. Bu durumda ise devletin uygulayacagi kamu harcamalariyla
bireylerin gelirlerinde yani satin alma giiciinde artis yasanacagi vurgulanmaktadir

(Han, 2006).

Keynes, lilke ekonomilerinde biiyiimeyi etkileyecek ve durgunluktan kurtaracak
makroekonomik degiskenleri analizlerinde fazla yer vermemesi sonucunda, modelin
eksik oldugu elestirisiyle kars1 karsiya kalmaktadir. Ayrica enflasyonu yalnizca talep
enflasyonuna bagdastirarak ifade etmesi modelde eksiklik olarak goriilen diger bir

husustur (Kazgan, 1991).

Keynes’in kurallart belirsiz olan ‘birakiniz yapsinlar (Laissez-Faire)’
varsayimini elestirdigi goriilmektedir. Keynes mevcut bir diizende ve kurallar
cercevesinde  olusturulmayan piyasa sisteminin istikrarli  olamayacagini
vurgulamaktadir. Bu baglamda Keynes, liberal kapitalizmi temel argiimani olan kamu

giiciiniin lilke ekonomilerinde mevcudiyetinin kisitlamasi olarak adlandirilan ‘birakin
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yapsinlar’ anlayisinin gegerli olamayacagini, yatirim, tasarruf ve tiiketim gibi
makroekonomik degiskenlerin aralarindaki dengesizliklerin giderilmesi i¢in kamu
giiclinlin piyasaya miidahale etmesi gerektigini bir kez daha vurgulamaktadir (Adacay

ve Islatince, 2013).

Keynes, toplam harcamalar hipotezinde, tiiketim, yatrim ve kamu
harcamalarinin  (C+I+G) talebi belirledigini ileri slirmektedir. Bu baglamda
istihdamdaki eksiklikler ancak talep ve toplam harcamalardaki artig ile
giderilebilecektir. Bunun da ancak devletin uygulayacagi mali politikalarla
gerceklesebilecegini belirtmektedir. Diger bir ifadeyle Keynes, toplam talepteki
yetersizlikleri ancak kamu harcamalar1 ve yatirimlarla gelirde bir artis yaratmasi

sonucunda giderilebilecegini varsaymaktadir (Adacay ve Islatince, 2013).

Keynes, kamu harcamalarina ekonomide olusan kisa donemli dalgalanmalari
gidermek i¢in bagvurulmasi gereken bir mali politika araci olarak bakmaktadir. Diger
taraftan Keynes, Wagner’in benimsedigi gibi kamu harcamalarindaki artisin ekonomik
biiyiimenin sonucu olmadigini aksine bir nedeni oldugunu belirtmektedir. (Gl ve
Yavuz, 2011). Ayrica kamu harcamalarinin egzojen yani digsal bir etken oldugunu

sOylemektedir (Magozzino ve ark., 2015).

Keynes’in bilylime modelinde belirttigi gibi ekonomi tam istihdam diizeyinde
olmadig1, enflasyon ve deflasyon gibi makro temelli sorunlarin yasandig: belirsizlik
durumlarinda politika yapicilarinin uygulayacagi temel politikalar su sekilde

aciklanabilir (Bilgili, 2010):

» Deflasyon Agigr; Ekonomilerde bireylerin mal ve hizmet taleplerinin,
iiretim kapasitesinin daha altinda olmasi durumudur. Ekonomide tam
isttihdam gelir diizeyi altinda bir yerde denge séz konu ise burada
deflasyonist acik s6z konusudur. Ayrica bu deflasyonist ac¢igin oldugu
ekonomilerde istikrarsizliklarin  giderilmesi ic¢in politika yapicilart
tarafindan genisleyici harcama politikalariyla toplam talepte artis

yaratilmasi gerekmektedir.

Sekil 6’da belirtildigi gibi, tam istihdam denge diizeyi A noktasindan B
noktasina dogru kaydigini varsayilirsa, B noktasindaki yeni denge tam istihdam gelir

diizeyinin altinda bir denge olmasindan dolay1 burada bir eksik isttihdamin olustugu
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goriilmektedir. Deflasyonist acik ise A ile C noktasi arasinda kalan bolgedir. Yrile Y
arasindaki fark ise milli gelirde meydana gelen agig1 belirtmektedir. Milli gelir agig1
ise potansiyel milli gelir ile gerceklesen milli gelir arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica bu acik, mevcut {ilke ekonomilerinde kaynaklarin tam ve
verimli kullanilmamasi ve istihdamin hedeflenen oranin daha altinda gerceklesmesi
durumlarinda olusmaktadir. Bu durum ise beklenenin altinda bir iiretim ve gelir
diizeyinin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Tiim bu kosullarda yukarida da belirtildigi
gibi genigletici mali politikalar sonucunda talepte meydana gelecek artislarla toplam
harcama dogrusu AEo noktasindan AE; noktasina dogru bir kayma gergeklesecek ve

yeni denge ise A’de yani tam istihdam noktasinda gergeklesecektir.

Sekil 6: Deflasyonist Acik

AE Ar
Y=AE
A AE;
|
1
: AE
c:
B 1
1
! |
1 1
' :
: I
: | >
Y. Yr Y

Kaynak: Bilgili (2010)’dan yararlanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

» Enflasyon Acgigr; Ekonomide tam istihdam diizeylerindeki toplam
planlanan harcamayla reel GDP diizeyr arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle ekonomilerdeki mevcut enflasyon
oraninin potansiyel enflasyon oranindan daha fazla olmasi durumudur. Bu
enflasyon acigimi kapatmak i¢in toplam talebi azaltacak harcama

politikalarini belirlemek ve sonrasinda uygulamak gerekmektedir.
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Sekil 7°de goriildiigli gibi tam isttihdam dengesi A noktasidir. Fakat B noktasina
dogru bir dengenin varlig1 s6z konusuysa kisa donemde geliri tam istihdam dengesinin
iistiine ¢ikarmak s6z konusu olamayacagi i¢cin B ve C noktalari arasinda bir
enflasyonist agik olusmaktadir. Ayrica bu enflasyonist acik kosullarindaysa talep
daraltic1 politikalar uygulandiginda AEo noktas1 diger bir ifadeyle toplam harcama
dogrusu AE;’e dogru asagiya inecek ve yeni denge noktasiysa tam istihdam noktasi

olan A diizeyinde olusacaktir.

Sekil 7: Enflasyonist Acik

AE Ar
Y=AE

AE,

AE,

»
»

Y
Kaynak: Bilgili, (2010)’dan yararlanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

2.2.6. i¢sel Ekonomik Biiyiime Teorileri

1980’lerde tilke ekonomileri iizerinde ¢alismalarini yogunlastiran icsel biiyiime
teorisyenleri, aralarinda her ne kadar farkliliklar olsa da kendi iclerinde hepsinin
hemfikir oldugu temel nokta ekonomik biiyiimenin uzun donemde igsel olarak
gerceklesecegini varsaymaktadirlar. Igsel biiyiime modellerinin benimsedigi temel
goriis, iktisadi biliylimenin ancak ekonomilerinin kendi igsel dinamikleriyle
gerceklesecegini belirtmektedirler (Ehrlich, 1990). Bu modelin teknolojik gelismeleri
icsel olarak kabul etmesi, dissal biiylime modelinin sabit olarak benimsedigi teknoloji
faktoriiyle aralarindaki farki ortaya koymaktadir. Diger taraftan eksik rekabet

kosullarinin gegerli oldugu igsel biiylime modellerinde, sermayede artan getiri
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varsaymmi gecerlidir. Bu baglamda igsel biliylime modellerinde sermaye faktoriiniin
iktisadi biiylime tizerindeki etkisi 6nem arz etmektedir. Buradaki sermaye kavrami ise
fiziki ve beseri sermayeyi bir biitiin olarak ela almaktadir. Ayrica model, iiretim
stirecindeki girdilerin verimliligini artirmak i¢in kullanilacak tiim faktorlerin, yeni bir
bilgi {iiretimi oldugunu ve bu bilgi kiimelerinin teknolojiyle 6zdes oldugunu

varsaymaktadir.

I¢sel biiyiime modelleri, iktisadi bilyiimede piyasa mekanizmasmin i¢inde yer
alan ekonomik aktorlerin i¢sel oldugunu savunurken, biiyiime asamasinin ne sekilde
olustugunu ve isleyisinin nasil oldugunu belirlemek amaciyla olusturulmaktadir.
Ayrica igsel modeller biiylimenin lokomotif giicii olarak belirledikleri faktorleri

asagida belirtilen {i¢ grup altinda analiz etmektedirler (Ehrlich, 1990):

» Niifusta meydana gelen artisla beseri sermayeyi modelde degisken olarak
dahil ederler.

» Yatirnma doniistiiriilmemis teknolojileri digsal olarak gormekten ziyade,
piyasa aktorlerinin ve girisimcilerin tasarrufuna birakirlar.

» Ekonomik biiylime asamasinda kamu giiclinii bagimsiz bir degisken olarak
modele dahil ederler.

I¢sel biiyiime teorisyenleri, Neo-klasik bityiime teorilerinin iilke ekonomileri
iizerindeki temel yaklasimlarinin uzun donemde eksik oldugunu savunarak bu
baglamda temel aldiklar1 azalan verimler kanununun gegerli olmadigini, bunun yerine
artan verimler kanununun benimsenmesi gerektigini vurgulamaktadir. Lucas (1988)
ve Barro (1990) gibi teorisyenlerin yaptigi ¢aligmalar sonucunda, olusturduklar: farkli
yaklasimlarla i¢sel biiylime modelleri daha da genisleyerek biiyiime literatiiriinde
yerini almaktadir. Ekonomik biiylimenin gerceklesmesini farkli degiskenlere
dayandiran tiim bu teorisyenlere bakildiginda: Smith, biiylimenin {iretimde
uzmanlagsma ve verimlilikle, Marx, teknolojinin iiretime kazandirilmasiyla, Arow,
yaparak Ogrenmeyle ve Schumpeter ise yenilik ve teknolojiyle gerceklesecegini
vurgulamaktadirlar. Biiylimeyi gergeklestirmek igin gerekli goriilen tiim bu faktorler,
diger bir ifadeyle teknoloji, girisimcilik ve yenilikler ig¢sel biiylime modelinin

temellerini olusturmaktadir.

I¢sel biiyiime modelinde, teknoloji ve bilginin ekonomik bilyiimenin itici giicii

olarak goriilmektedir. Bilgiyi gizli bir kamu giicii olarak nitelendiren bu modelde
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bireyler ve sirketler bu bilgiye ulasmak i¢in miicadele vermektedir. Sebebiyse mevcut
piyasa kosullarindaki rekabet ortaminda elde edilecek bilginin kullanimi oldukga
onemli olup, maliyet agisindan da herhangi bir zorlugu bulunmamasidir. Boylece elde
edilen bilgiyle piyasada mevcut tiim taraflarin yararlanmasi ve c¢esitli yenilik ve
icatlarin elde edilmesi son derece 6nem arz etmektedir. Ayrica i¢sel modelde teknoloji
ve sermayenin tiim bilesenleri (fiziki ve beser) birbirlerine siki sikiya bagl iki temel
etken olarak goriilmektedir. Piyasadaki 6zel sektor guruplarinin teknoloji ve bilgiyi
iiretim asamasina yeteri kadar kullanmamalar1 digsalliklara neden olmaktadir. Olusan
bu dissalliklar, piyasa sistemi icerisinde c¢esitli bozulmalar ve aksakliklarin
yasanmasina neden olmaktadir. Iste tiim bu mekanizma igerisinde igsel biiyiime
modelleri, yasanan bu piyasa sorunlarma dikkat cekerek ¢oziim yollar1 iizerinde
calismalarint yogunlastirmaktadir. Boylece Olgege gore sabit getiri yaklagimini bir
tarafa birakarak Olcege gore artan getiri yaklasimini benimsemektedirler. Diger
taraftan glinlimiizde ekonomik biiylimeyi saglamak icin gerekli olan teknoloji, bilgi ve
beserl sermaye gibi degiskenler, igsel biliylime modelinin olmazsa olmazi olarak
goriilmektedir. Ar-Ge, egitim, saglik vb. alanlarda yeniliklerin biiyiime {izerindeki
etkileri icsel biiylime modeli Oncesinde gelistirilen modellerde yeteri kadar
benimsenmedigi goriilmektedir. Fakat bu modeller ekonomik biiyiimenin
belirleyicilerini farkli yaklasimlar ile agiklanmaktadirlar. I¢sel biiyiime modelinin
benimsedigi ekonomik biiyiimenin belirleyicileri asagidaki tabloda gdsterilmektedir;

(Kibrit¢ioglu, 1998):
2.2.6.1. Rebello AK Modeli

Ulke ekonomilerinde biiyiime konusunda iizerinde 6nemle durulan ve bu
kapsamda ¢ogu ¢aligmaya konu olan temel sorunlarin baginda, iilkeler aras1 gelismiglik
diizeylerindeki farkliliklar yer almaktadir. Rebello (1991) iktisadi biiylime modelinde
bu farkliliklarin neden kaynaklandigini arastirarak, iilke ekonomilerinde karar
vericilerin uygulamig olduklar1 farkli ekonomi politikalar1 {izerine yogunlasmaktadir.
Modele gore bu politikalarm iginde yer alan gelir vergisinin iilke ekonomileri
acisindan hedeflenen biiylime {izerinde nasil etki yaratacagi su sekilde
aciklanmaktadir: gelir vergisinde meydana gelen bir artig, 6zel sektor yatirimlarmin
azalmasma neden olmaktadir. Bu durumsa ger¢eklesmesi beklenen sermaye

birikiminde bir azalmaya neden oldugu gibi ekonomik biiylimede de stirekli bir azalisa

55



yol acacaktir (Rebello 1991). Rebello’ya ait olan ve AK modeli olarak bilinen bu igsel
biliyiime modelinde, azalan verimler yasasina dayandirdig1 sermayenin getirisi model
dis1 kalmaktadir. Diger taraftan model Romer (1986) ve Lucas (1988) tarafindan da
benimsendigi goriilmektedir. Ayrica digsal olarak gordiigii teknolojik gelismelerin
olmadig1 durumlarda bile iilke ekonomilerinin geligsmiglik gostergelerinden olan kisi

basina gelirdeki artisin devam edecegi belirtilmektedir.

Sekil 8: I¢sel Biiyiime Modellerinin Belirleyicileri

Kiiltiir Saglik Egitim Teknolojik
Tarih Politikalar1 Politikalar1 Politikalar
Sosyolojik
Psikolojik
) Hane
Din vb. Halka Ozel Firmalar
Nedenler
Teknolojik
Beseri Sermaye Altyap1
Yaraticilik Ar-Ge
Tesadiifler Bilgi Uretim ve
Teknolojik
Gelisme
Yaparak Ogrenme
Yenilik
Ekonomik
Biiytime

Kaynak: Kibritgioglu 1998’den yararlanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.
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Sekil 8’de ifade edildigi gibi, Ar-Ge’yi belirleyen faktorler yaraticilik, yaparak
ogrenme, tesadiifler ve teknolojidir. Beseri sermayeyi belirleyen ise egitim, saglik ve
teknoloji i¢in yapilan yatirimlardir. Bu kapsamda Ar-Ge tlizerinde etkili olan beseri
sermaye faktorii ekonomik biliylimenin hizlanmasini saglayacaktir. Ayrica kiiltiir,
sosyoloji, psikoloji ve din gibi toplumu etkileyen temel faktorlerin gelistirilmesi,
iilkelerin kalkinmalar1 konusunda bir zemin olusturmaktadir. Diger taraftan bilgi
tiretiminin artirtlmasiyla meydana gelecek yeniliklerin Ar-Ge iizerinde pozitif bir etki
birakacagi ve tiim bu siire¢ sonucunda ekonomik biiylimenin gerceklesecegi

belirtilmektedir.

I¢sel biiyiime modelleri arasinda en temel model olarak bilinen AK modeli
Coob-Douglass iiretim fonksiyonunun sermaye girdisi (K), beseri sermayeyi
kapsayacak sekilde diizenlenmis olup bir fonksiyon (Y=AK) olarak karsimiza
cikmaktadir. Ayrica A teknolojiyi, Y ise ¢iktiy1 ifade etmektedir. Modelde basta azalan
verimler yasas1 olmak tlizere yakinsama gibi temel hipotezler gecerli degildir. Ayrica
bliylime orani, yapilan yatirim oraninin artan bir fonksiyonu olarak karsimiza
cikmaktadir. AK modeline gore ekonomik biiyiimenin gerceklesmesi i¢in hiikiimet
kanadindaki politika yapicilari, tasarruf ve yatinm oranlarmi artirmalar
gerekmektedir. Diger taraftan fiziki ve beseri sermaye yatirimlari da biiyiime tizerinde
etkili oldugu i¢in gerekli goriilmektedir. AK modeli, arastirma, gelistirme ve bilgiye
ulagsma gibi alanlara da yogunlagmaktadir. Modelin diger modellerden farki ise fikri
miilkiyet haklarinin giivence altina alinmasi goriisiinii benimsemesidir. AK modeline
gore uzun donemde ekonomik biiylimenin gergeklesmesi, tasarruf oranlarina baghdir.
Modele gore bir ekonomide ¢iktinin sabit kesri, (s) tasarrufu ve (d) amortismani ifade
edecek sekilde belirtilecek olunursa, iilkede yapilacak toplam net yatirimin asagidaki

formiil iizerinde agiklanmaktadir:

dK _ sy —ak (2.6)
dt

Biiylime hizi1 ise;

Y=f(k,g)=AK"g" 2.7)
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olarak formiile edilmektedir. Ayrica AK modeline gore tasarrufta meydana gelecek bir
artis (s), lilke ekonomilerinde kalici olarak yiiksek bir biiyiime hizina neden olacaktir

(Rebello, 1991).

AK biiytime modelinin, neo-klasik biiylime modellerinin benimsedigi ekonomik
bliyiime varsayimlariyla cesitli benzerlikleri bulunmaktadir. Neo-klasik biiyiime
modellerinde ekonomik biiylimenin sermaye birikimi ve tasarruf ile gerceklesecegi
vurgulanirken, AK modelinde tasarruf, sermaye ve bunlara ek olarak verimliliginin de
biiytimeyi pozitif etkileyecegi belirtilmektedir. Ayrica bu verimlilik degiskeni, AK
modeline gore yaparak 0grenmeyle gelisecek beseri sermayenin daha etkin olarak
iiretime katilmas1 sonucunda biiylimeyi artirmasi olarak ifade edilmektedir (Arrow,

1962).
2.2.6.2. Lucas Biiyiime Modeli

Lucas biiyiime modeli, beseri sermaye faktoriiniin uzun donemli biiyiime
ilizerindeki etkilerini belirlemek icin kullanilan makroekonomik bir modeldir. Lucas,
iretime dahil olan beserl sermayenin, egitim ve bilgi ile gelistirilmesini ve bu
dogrultuda iiretime ne sekilde katki sunacagini incelemektedir. Yani model beseri
sermayeyle liretkenlik arasinda nasil bir iligkinin oldugunu aciklamaya ¢aligmaktadir.
Lucas’in ortaya koydugu beseri sermaye modeli olarak da adlandirilan bu modele gore
iilkelerin ekonomik biiyiimelerinde kalifiyeli ve uzmanlagsmis yetenekli insan giictiniin
iiretime daha fazla verim katabilecegini ve artan bu iiretkenligin iktisadi biiytimeyi de
beraberinde artiracagmi vurgulamaktadir. Ayrica bu model beseri sermayeyi
biliyiimeyi pozitif etkileyecek bir faktor olarak gérmekle kalmayip, teknoloji ve yenilik
gibi degiskenlerinde Oniinii agacak bir etken olarak aciklamaktadir. Boylece
uzmanlasan egitimli isgiiciiniin teknolojiyi kullanmadaki yetene§inin iyi olmasi,
tiretecekleri mallarin kalitesini daha da artiracak ve boylece biiyiime gerceklesecektir.
Diger taraftan hiikiimetlerin yetenek ve verimliliklerini artirmak i¢in gerekli goriilen
alanlarda farkli politikalarla bireyleri desteklemesi sonucunda, ekonomik biiyiimenin

hizlanmasi beklenmektedir.

Lucas 1988’de calismasinda modelin temel dinamikleri agiklanmaktadir.
Caligmaya bakildiginda Lucas biiyiime modelini gelistirirken, beseri sermaye
faktorlinti isgiiclinden farkli olarak iiretime katilan bagimsiz bir degisken olarak

modele dahil etmektedir. Ayrica Lucas biiylime modelini ortaya ¢ikarirken cesitli
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varsayimlar1 benimsemektedir. Bu varsayimlar icerisinde beserl sermayenin homojen
oldugu, mevcut piyasalarda tam rekabet kosullariin gegerli oldugu ve teknolojinin

sabit getirisinin oldugu gibi ¢esitli yaklagimlar bulunmaktadir (Lucas, 1988).

Lucas ekonomi biiyiime modelinde her ne kadar beseri sermayenin uzmanlagma,
yetenek ve bilgi acisindan gelismesine odaklansa da iiretimi siirdiirebilmek icin gerekli
olan ve emek faktorii tarafindan elde edilen tiim teknik araclarin yani fiziki sermayeyi
de gboz ardi etmedigi goriilmektedir. Ayrica bazi teorisyenler Lucas biiyiime
modelinin, beseri sermayeden cok fiziki sermayenin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi
goriigtinli savunmaktadir. Diger taraftan gelismis ve gelismemis iilke karsilastirmasina
giden Lucas, gelismis lilkelerde beseri sermaye oranlarinin yiliksek oldugunu ve bu
durumun isgiicli agisindan da getirisinin fazla olacagini belirtmektedir. Sebebiyse
gelismis tilkelerdeki mevcut isgiici gelismemis Ttlkedeki isgiliciine gore iicret
konusunda daha avantajli durumudur. Diger bir ifadeyle isgiicli daha fazla ticret elde
edecektir. Bu dogrultuda Lucas, beseri sermaye faktoriiniin iilkelerin ekonomik

gostergelerinden biri olan gelir diizeyleri agiklama yoluna gitmektedir (Y{iiksel, 2020).

Lucas teknolojinin yogun olarak kullanildigi ekonomilerde yapilacak
iretimlerde sermaye birikiminin daha hizli bir sekilde elde edilecegini ifade
etmektedir. Boylece hem teknolojideki ilerleme hem de bu sayede olusacak ekonomik
biiyiimeyle gelismis iilkelerde sermaye stokunun artmasina neden olacaktir. Olusan bu
ekonomik biiyiime kosullar1 sonucunda farkli iilkelerden yogun bir isgilicii akini
olusacaktir. Iste tam bu noktada Neo-klasik bilyiime modelinin benimsedigi
‘yakinsama’ hipotezinin gecerli olmadig1 goriilmektedir. Ayrica hem teknolojik hem
de ekonomik acidan gelismis iilkelere dogru yogun isgiicli gd¢liniin yasanmasi, go¢

veren lilkelerdeki biiyiime siirecini olumsuz yonde etkilemektedir (Lucas, 1988).

Lucas’in biiyiime modeli hem Arrow’un yaparak 6grenme prensibiyle hem de
Rebello’nun sermaye konusunda ileri siirdiigi varsayimlar ile Ortlistigi
gorilmektedir. Ayrica Lucas modelinde neo-klasik biiylime teorisinin One siirdiigi
tam rekabet kosullarinin gegerliligini kabul etmekle kalmay1p, disa kapali bir ekonomi
yaklasimimi benimseyerek para degiskenini analiz disi1 biraktigi goriilmektedir.

Lucas’1in beseri sermayeyi dahil ettigi bilylime modelin fonksiyonu asagidaki gibidir:

Y = AK“(vhL)"™ (2.8)
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burada Y ¢ikt1 diizeyini, A teknoloji diizeyini, V calisma siiresini, K fiziki sermaye

diizeyini, h is¢ilerin yetenek diizeyi ve L emek miktarini ifade etmektedir.

Burada ‘vhL’ beseri sermayenin iiretim siirecine verdigi destegi gostermektedir.
Denkleme gore calisan kesimin yani is¢ilerin, becerileri ve yeteneklerinde bir artigin
yasanmasi durumunda ve bu artisin is¢ilerin ¢alisma siirelerindeki artisla desteklendigi
taktirde hem verimlilik hem de buna bagli olarak ¢ikt1 diizeyinde de bir artis yagsanmasi

kagmilmazdir.
2.2.6.3. Schumpeter Biiyiime Modeli

Iktisat¢1 Joseph Schumpeter’in gelistirdigi ekonomik biiyiime modelini, Neo-
klasik biliylime modelinden ayiran noktasi iilke ekonomilerinin biiyiimelerini
etkileyecek temel faktoriin yenilik¢i girisim oldugu varsayimidir. Modele gore
yenilikler soncunda elde edilecek yeni iiriinler, yeni teknolojiler, yeni fikirler ve yeni
iiretim yontemleri bliylimenin temelini olusturacaktir. Schumpeter, bu yeniliklerin
biiylime {izerinde olusturacak etkilerini ise literatiire kazandirilan ‘yaratict yikim’
hipotezine dayandirmaktadir. Ayrica model biiylimeyi gercgeklestirecek etkenin
teknolojik yenilikler oldugu yaklasimini savunmakta ve biiylimenin ger¢eklesmesini
icsel bir durum olarak da degerlendirmektedir. Schumpeter yaklagiminda, kapitalizmin

temel ¢ikis noktasini teknolojik yatirimlara dayandirmaktadir (Schumpeter, 1976).

Neo-klasik biiyiime modellerinde de varsayilan teknolojinin etkinlik alanini
Schumpeter daha da genisleterek modeline dahil etmektedir. Teknolojinin yalnizca
iretim agsamasinda kullanilan yeni bir teknik olarak gérmemektedir. Aksine ekonomik
biliyiimeyi saglayacak piyasa yapisinin iizerinde durarak etkin ve verimli iiretimin
saglanmasindaki ve elde edilecek temel ¢iktilarin ulusal ve uluslararasi pazarin

olusmast siirecinde teknolojinin énemini vurgulamaktadir (Unsal, 2007).

Schumpeter bilylime modeline gore ekonomilerde biiyiimenin gerceklesmesi ii¢

ana varsayima dayanmaktadir:

» Yenilikler sonucu gerceklesen biiyiimenin uzun dénemli olmasi

» Biiytimeyi tetikleyecek yeniliklerin kar amagli yatirimlari saglayan
girisimcilerin piyasada olmasi

» Kullanilan teknolojilerin yerine siirekli giincel teknolojilerin kullanilmasi

varsayimlaridir.
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Schumpeter benimsedigi bu varsayimlarla iki 6nemli husus olan girisimcilik ve
yeniligi vurgulamaktadir. Bu modelde yenilik kavramini iiretim faktorlerine dahil
etmekle kalmayip, yeniliklerin biiyiimenin siirdiirebilirligi i¢in temel teskil ettigi ve
biiylime i¢in hi¢gbir zaman tiikkenmeyen bir kaynak oldugunu belirtmektedir (Dogan,

2014).

Schumpeter biiylime modelinin yenilik yaklagimi dogrultusunda olusacak

ekonomik biiylime bes ana kategori altinda birlesmektedir (Aghion ve Howitt, 1998):

» Mevcut ekonomilerde var olan iirinlerin yerine yeni iriinleri kalitesi
artirtlmis sekilde piyasaya siiriilmesi.

Uretimde kullanilacak yontemlerin yenilenmesi.

Hammadde cesitliliginin artirilmasi veya yenilenmesi.

Piyasa ¢esitliliginin artirilmasiyla farkli piyasalara girilmesi.

YV V VYV V

Piyasanin  serbestlestirilmesi, kartellesme ve monopollesmelerin
engellenmesi.

Schumpeter, kapitalist sistemin duragan olmadigini tersine siirekli geliserek
kendini yeniledigini agiklamaktadir. Ayrica kapitalist sistemin ¢alismasina neden olan
faktorleri, pazarlar ve uluslararasi sistemde ortaya ¢ikacak oOrgiitlemeler olarak

gormektedir (Schumpeter, 2014).

Schumpeterin ortaya koydugu model, iktisadi biiylimenin itici giiciinii
girisimcilik olarak belirtmektedir. Ayrica model, teknolojik yeniliklerin sadece tiretim
asamalarinda kullanilmasin1 biiylime icin yeterli gérmemektedir. Teknolojik
yeniliklerin biliylimeyi gergeklestirebilmesi i¢in bu teknik ara¢ ve gereglerle yeni
irlinler elde edilmesini saglayacak girisimcilerin bulunmasi1 gerekmektedir. Bu
baglamda girisimciler Schumpeter’e gore piyasanin gelismesini ve ekonomik
bliyiimenin hizlanmasini saglayacak oncii gorevi iistlenmektedirler (Schumpeter,

1947).

Sekil 9 incelendiginde biiyiik dairede, ekonomi sisteminin asamalarinin sabit
oldugu ve siirekli tekrarlandigin1 gostermektedir. Boyle sabit bir durumda tiiketici ve
iireticilerin gdstermis oldugu davranislar degismemektedir. Ikinci dairede ise, mevcut
ekonomik sistemdeki degismeleri harekete gecirmek icin gerekli olan faktorlerin
arayisina giren girisimcilerle kapitalist diizenin isleyisi belirtilmektedir (Ozkul, 2007).

Ayrica Schumpeter’in bilylime modeli gosterilen sekle bakildiginda, ekonomideki
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degisikligin harekete gegmesini saglayan tek giiciin girisimei oldugu da goriilmektedir

(Hegedoorn, 1996).

Sekil 9: Schumpeter’in Ekonomik Gelisme Modeli

Teknolojik Imkan
— Firmalar i
< =
51 |8 AR
=l |£ gl 125 — | Girisimei
as =) S
[,| Hane Halki [¢—

Kapitalizm

Devresel Akim

Kaynak: Ozkul, (2007)’den yararlanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Schumpeter, bilyiimenin temel aktorii olarak gordiigli girisimciyi, yeni {iriinleri
ortaya ¢ikararak iiretimin mevcut yapisini degistiren olarak tanimlamaktadir. Bu yolla
iretimde farkli metotlarin farkli tekniklerin gelisimini de beraberinde getirmektedir.
Bu degisiklikse piyasa yapisinda bir degisiklige giderek mevcut firmalarin {iretim
stirecindeki stirekli kullandiklar1 tekniklerin onlara saglamis oldugu avantajlari
kaybetmesiyle sonuglanmaktadir (Sciascia ve Dei Vita, 2004). Ayrica piyasadaki bu
degisimlerin diger bir ifadeyle olusacak yeni piyasalarda eski firmalarin etkisini
kaybedip yeni firmalarin yer almasi ve bu yeni firmalarin etki alanlarmi giderek
gelistirmesini Schumpeter ‘yaratict ytkim’ olarak ifade etmektedir. Kisacasi piyasaya
giren bir firmanin ortadan kalkmasi1 ve yerine bagka bir firmanin gelmesi durumu s6z

konusudur (Chen ve Chen, 2001). Schumpeter’in benimsedigi temel yaklagim olan
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yaratict yikim siireci hi¢bir zaman sonu gelmeyecek ve devamli olarak kendini
yenileyecek bir siire¢ olarak goriilmektedir (Iraz, 2005). Ornegin, Thomas Edison’un
ampiili bulmasiyla etkisini kaybeden gaz lambalar1 yaratici yikimi anlagilmasi

acisindan 6nemli bir ayrint1 olarak goriilebilir.
2.2.6.4. Barro Biiyiime Modeli

Ekonomik biiyiime iizerinde etkisi agisindan literatiirde ¢ogu caligmalara konu
olan kamu harcamalar1 ve sonrasinda uygulanan kamu politikalariin analizini
gergeklestiren Barro (1991), olusturdugu biiyiime modelinde kamu harcamalarinin
tiretim faktorleri gibi temel girdi olarak modele dahil ederek, kamu yatirimlarin
bliyiime iizerinde ne denli etkili oldugunu incelemektedir. Bunun icin kamu
harcamalar1 modelini i¢sel biiylime modeli olarak ele almaktadir. Barro modelinde,
ekonomik biiylimenin pik noktasina ulasmasinin kosulunu kamu harcamalarinin ve bu
yolla olusacak kamu hizmetlerinin oranlarmin GSYIH oranina esit olmasina
baglamaktadir. Modelde 6ne ¢ikan temel husus ise kamu yararidir. Boylece devletten
beklenen, kamu harcamalarini saglik, egitim ve Ar-Ge alanlarma yapilmasidir. Diger
taraftan kamu yararmi en yliksek diizeye ulastirmak admna karar vericilerin
uygulayacag1 politikalardaysa oncelik toplumun refah diizeyini artirict olmasidir.
Ayrica Barro (1990), hiikkiimetlerin yapacagi kamu harcamalarinin finansmanlarini
vergi gelirleriyle saglanmasi gerektigini belirtmektedir. Fakat artan kamu harcamalari
devletin tasarruf oraninda bir azalma yagsanmasina sebep olacagi i¢in ekonomik
biiylime {lizerinde negatif bir etki birakacagini1 da géz ardi etmemektedir. Bu sebepten
dolay1 uygulanacak politika sonucunda kamu harcamalarinin maliyet agisindan iilke
ekonomilerine yapacagi baskidan dolay1 dengeli olmasi gerektigini vurgulamaktadir.
Clinkii harcamalarin gerektiginden fazla olmasi1 sonucunda uygulanacak genisletici
maliye politikalar1 ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyecektir (Cift¢i ve Aykac,

2011).

I¢sel biiyiime modellerinde oldugu gibi Barro Modelinde de Klasik biiyiime
modellerinin aksine devletin ekonomide yer almasi gerektigi goriisii hakimdir. Bu
baglamda beseri sermaye, piyasa diizenlemesi ve miilkiyet haklar1 gibi konularda,
ekonomik biiylimeyi destekleyecek temel aktoriin devlet olmasi anlayisi genel kabul
gormektedir (Cift¢i ve Aykag, 2011). Ayrica su da bilinmelidir ki, i¢sel biiyiime

modellerin tiimiinde devletin Keynesyen modelde oldugu gibi sadece hiikiimetlerin
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karsilastiklar1 kriz ve belirsizlik durumlarinda ekonomiye miidahale etmesi degil daha

genis alanda etkisini gostermesi beklenmektedir.

Barro (1990), kamu harcamalarinin biiytiime {izerindeki etkisinin ancak verimli
bir sekilde yapildig: takdirde pozitif olacagini belirtmektedir. Modele gore her kamu
harcamasinin ekonomiyi pozitif etkilemesi gibi bir durum s6z konusu degildir. Ayrica
uygulanacak mali politikalarla kamu harcamalarina hangi alanlarda gereksinim
oldugunu ve GSMH fiizerinde nasil bir etki birakacaginin iyice belirlenmesi
gerekmektedir. Aksi takdirde yapilacak kamu harcamalar1 biiylime iizerindeki etkisi
verimsiz olacaktir. Diger taraftan Barro’ya gore iilkeler arasindaki kalkinmiglik
diizeyleri arasinda olusan farkliliklarin kamu harcamalarma baghh oldugu

belirtilmektedir (Kar ve Taban, 2003).

Barro’nun Coob-Douglas tipi iiretim fonksiyonunu dayanak gostererek

olusturdugu biiylime modelinin fonksiyonu asagidaki gibidir:
Y=f(k,g)=AK"“g" (2.9)

Barro’nun iiretim fonksiyonu incelendiginde k ile gosterilen kisi basina diisen
sermaye ve bu sermayenin igerisine teknoloji, bilgi ve beseri sermaye girmektedir.
Ayrica Barro biiylime modelinde k’y1 azalan verimler yasasina dayandirmaktadir.
Diger taraftan g kamu harcamalarini, a ise kamu ile 6zel sektor arasindaki verimlilik

farkini ifade etmektedir (Barro 1990).

Barro’nun, kamu harcamalarini1 gergeklestirmek icin gerekli sermayeyi vergi

yoluyla karsilayacagini belirten fonksiyonu ise;
g=T=1*y=1*AK""g" (2.10)

burada g kamu harcamalarini, ¢ vergi oranini ve 7 vergiden elde edilen geliri ifade

etmektedir.

Barro modelinde o6zel sektoriin biiyiime iizerindeki etkisine de dikkat
cekmektedir. Bu baglamda, gerekli yatirimlar1 yapmalar1 icin ¢esitli politikalarla
tesvik edilerek 0zel sektor desteklenmelidir. Devletin 6zel sektdre yapacagi
tesviklerle, kamunun yapmas1 gereken yatirimlarin 6zel sektor tarafindan yapilmasi
saglanacak ve sonrasinda devletin sermaye stokunda artis meydana gelecektir. Diger

bir ifadeyle hem devletin hazinesinden para ¢ikmayacak hem de ©zel sektoriin
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girisimiyle yapilan yatirimlar istihdam olanaklar1 saglayarak devletin yiikii hafiflemis

olacaktir. Boylelikle ekonomik biiylime ivme kazanacaktir.

Sekil 10°da gosterilen Barro’nun biiyliime modeli grafigine gore, A noktasi kamu
harcamalar1 degiskeninin ekonomik biiylime igerisinde yer almadiglr takdirde
gerceklesecek biiyltimenin ilk basta maksimum diizeye ulagsacagini sonra ise diisiise
gececegini gostermektedir. Diger taraftan B noktas1 biliylimenin kamu harcamalariyla
desteklenmesi sonucunda daha da artacagmmi ve A noktasindan farkli olarak

biliyiimenin azalmayacag tersine artarak devam edecegini gostermektedir.

Sekil 10: Barro Biiyiime Modeli

Biiylime Orani

Kamu Harcamalariyla
Biiyiime

Kamu Harcamalari
Olmadan
Gergeklesen
Biiytime

gly gly*
Kaynak: Ates (1998)’den yararlanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Ikinci yaklasimdaysa teknolojik yeniliklerin iilke ekonomilerinin biiyiimeleri
iizerindeki roliine deginmektedir. Basta Romer (1990), Krugman (1994), Grossman ve
Helpman (1991) gibi bir¢ok teorisyen bu ikinci yaklagimin ilk yaklagima gore daha
etkin oldugunu vurgulamaktadir. Sebebiyse, teknolojide meydana gelen degisimlerin
tesadiifen gerceklestigini ve Ar-Ge faaliyetlerinin {iretimde verimliligin artmasi igin

kullanilacak fikirlerin olusmasina neden olacagi belirtilmektedir. Goriildigi gibi
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ikinci yaklasimda Ar-Ge degiskeni, ekonomik biiylimeyi etkileyen faktor olarak
modele dahil edilmektedir (Schiff, 1999).

2.2.7. I¢sel Biiyiimenin Temel Kaynaklari

I¢sel biiyiime teorisine gdre ekonomik bilyiime faktoriinii etkileyen temel
kaynaklar iki farkli yaklasima gore smiflandirilmaktadir. ik yaklasim incelendiginde
i¢csel biiylime kaynagi, tiretim asamasinda meydan gelen Olgcege gore artan getiri
prensibidir. Olgege gore artan getiri, {iretimde digsal tasarrufun olusmasima neden
olmaktadir. Bu yaklasima goére Arrow modelinde firmalarin iiretimdeki verimlilik
artisginin nedeni olan yaparak Ogrenme diger tiim firmalarin sermayesinde bir
verimlilik artigina neden olmaktadir. Arrow 6grenmenin, deneyim ve uzmanlagsmanin
bir ¢iktist oldugunu belirtmektedir. Ayrica bu yaklasima gore iiretim siirecinde etkili
olan pozitif digsalliklar diger bir ifadeyle iiretim asamasinda dogrudan taraf olmayan
faktorlerin veya kisilerin sagladigi faydalar nedeniyle teknolojide bir gelisme olmasa
bile uzun donemde mevcut lilke ekonomisinde pozitif yonlii bir biiylimenin

gerceklesecegi beklenmektedir (Schiff, 1999).
2.3. Ekonomik Biiyiimeyi Etkileyen Faktorler

Kalkinma, iilke ekonomilerinin temel amacidir. Hedeflenen biiylimenin hangi
makroekonomik degiskenlerden etkilendigini belirlemek 6nem arz etmektedir. Ayrica
biiytime faktoriiniin diger makroekonomik gostergelerden bagimsiz olamayacagi gibi
bu faktorlerle bir biitiin olarak degerlendirilmesi gerektigini ve bu sekilde

ekonomideki bilylimenin saglanabilecegi anlasilmaktadir.

Ekonomik biiylimeyi etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla ortaya atilan
farkli teoriler bulunmaktadir. Bu teoriler giliniimiize kadar stirekli geliserek
ulagsmaktadir. Merkantilist gorlise gore dis ticaret fazlasinin ekonomik biiyiimeyi
etkileyen en 6nemli faktor oldugu vurgulanmaktadir. Karl Marx, biiylimeyi etkileyen
faktoriin emek oldugu goriislinii ileri siirmektedir. Solow ise emegin yanina iiretim,
sermaye ve teknolojiyi de katarak ekonomik biiyiimenin ancak bu sekilde olusacagini

ileri siirmektedir (Solow, 1956).
2.3.1. istihdam

Istihdam kavram olarak farkli sekillerde tanimlanabilmektedir. Bir taraftan emek

faktoriiniin tiretimde kullanilmasi olarak tanimlanirken diger taraftan emek faktoriiyle
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beraber diger {iiretim faktorlerinin mevcut iiretime dahil edilmesi olarak ifade

edilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2008).

Istihdam literatiirde genellikle emek faktoriiyle iliskilendirilmektedir. Fakat
istthdaminda kendi igerisinde tam, asir1 ve eksik istihdam olarak kategoriye ayrildigi
goriilmektedir. Uretim faktdrlerinde emek, sermaye, dogal kaynaklar ve girisimci
faktorlerinden tiimiiniin iiretimde kullanilmasi tam istihdam olarak ifade edilmektedir.
Diger taraftan mevcut iiretim faktorlerinden birinin eksik olmast durumun da eksik
istthdam s6z konusudur. Ayrica emek miktarin iiretim iginde ihtiyacin iistiinde

kullanilmasinaysa asir1 istihdam denilmektedir (Celik, 2009).

Istihdamu etkileyen faktdrlere bakildiginda mal ve hizmette yasanan taleplerdir.
Ayrica ihracat ve ithalat da istihdam tizerinde etkili olan diger 6nemli faktorlerdir. Bu
talep yoniiyse GSYIH olarak ifade edilmektedir. Her ne kadar istihdam ve GSYIH
arasinda pozitif iliski olsa da diger iiretim faktorlerinden olan teknoloji, iiretim
kapasitesi ve isgiiciinde meydana gelen maliyet artislarinin istihdami etkiledigi

anlagilmaktadir (Akyildiz, 2006).

Istihdamin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi incelendiginde beseri
sermayenin onem kazandigi belirtilmektedir. Yetenekli ve uzmanlagmis isgiiciiniin
diger bir ifadeyle beseri sermayenin ekonomik biiyiimenin itici giicli olarak gorildiigii
anlagilmaktadir. Beseri sermayenin 6nem arz etmesinin sebebiyse liretim ve teknolojik

ilerlemenin temel kaynagi olmasidir (Parasiz, 2008).

Istihdam iiretim siirecinde bireylere yiiklenen isgiicii veya yeni is olanaklari
yaratma olarak da ifade edilmektedir. Ulkelerde iiretimin tiim asamalarinda kullanilan
tiretim faktorleri ve teknolojik arac ve gerecler {iilkelerin istihdam diizeylerini
belirlenmektedir. Bu baglamda istihdam kavramini ortaya c¢ikaran, ekonomide
kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasi ve iiretimde meydana gelecek sorunlara

yonelik ¢oziim bulma arayislaridir (Dinler, 2014).

Ulkelerin sosyal politikalarinin merkezinde istihdam faktdrii yer almaktadir.
Insanm sadece iiretime katki sunan veya iiretimi gergeklestiren bir ara¢ olarak
gormekten ziyade sosyal hayati, tercihleri, davranislari, amaclar1 olan ve istthdam
kosullarindaki iyilegsmeler sonucunda refah seviyesi artan bir faktér olarak
gorilmektedir. Fakat burada ¢alisanlarin ticretleri, calisma kosullar1 ve yeterlilikleri,

yaratilan istihdamin ne kadar etkili oldugunu belirleyen faktorlerdir (Serter, 1993).
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2.3.2. Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu

Gayri safi sabit sermaye olusumu, belirli bir donemde tiretim faktorleriyle elde
edilen mal ve hizmetlerin sermaye birikimine ¢evrilmesi veya uzun donemde artan
ithracat ve tiiketimle liretimde verimli bir sekilde kullanilabilen makine, techizat, bina

gibi faktorlerin elde edilmesi olarak ifade edilmektedir (Uslu ve Ada, 2021).

Sabit sermaye olusumu iki farkli sekilde agiklanabilir. Bunlardan ilki Avrupa
Biitiinlestirilmis Ekonomik Hesaplar Sistemidir. Bu sisteme gore lilkelerde mevcut
mal ve hizmetlerin sabit sermaye yatirimi olmasimi etkileyen cesitli faktorler
bulunmaktadir. Bu faktorler sirasiyla mal ve hizmetlerin {iretici kesimin tekelinde
olmasi, iliretim asamasinda aktif bir sekilde kullanilmasi, bu araglarin kullanim
stiresinin bir yildan daha fazla olmasi, siirekli olarak kullanilmasi ve kullanilan bu
yatirimlarla mal ve ¢ikt1 elde edilmesi olarak aciklanmaktadir (Cakir, 2012). Diger
taraftan Ulusal Hesaplar Sistemine gore de tamimlandigi goriilmektedir. Bu
sistemdeyse sabit sermaye olusumu veya yatirimlar, uzun vadede iiretimde kullanilan
nakit dis1 faktorler diger bir ifadeyle mali olmayan sabit faktorler olarak
tanimlanmaktadir. Uzun siire iiretimde kullanilarak bireylerin mal ve hizmet
gereksinimlerini saglayan bu sermaye yatirimlari, makine, ekipman ve tesis gibi
iilkelerin iiretim kapasitesini artiran ve biiylimeyi pozitif bir sekilde etkileyen varliklar

olarak ifade edilmektedir (SNA, 2008).

Gayri safi sabit sermaye olusumlari, kamuyu oldugu gibi 6zel sektorii de
kapsamaktadir. Kamu odakli sermaye yatirimlar1 politika yapicilar1 tarafindan
belirlenirken 6zel sektordeki sermaye yatirimlari faiz, talep ve piyasa gibi faktorler
vasitasiyla olusturulmaktadir (Cetinkaya ve Tiirk, 2016). Ayrica hem kamu hem de
0zel sektordeki sabit sermaye yatirimlarit hedef ve amaglari bakimindan farkliliklar
gostermektedir. Bu farkliliklara bakildiginda kamunun, sorumlu oldugu bireylerin
sosyal yasamlarini iyilestirmek, 6zel sektoriin yapamadig ¢esitli alanlardaki yatirim
bosluklarin1 doldurmak ve 6zel sektorii ¢esitli mali politikalarla desteklemek gibi
gorevleri bakimindan 6nem arz etmektedir. Ozel sektdérde sermaye olusumunu
saglayan faktorlerse, hem kendi karliligin1 artirma amaci hem de kamunun tistlenmis
oldugu yatirimlar1 listlenerek kamu yiikiinii azaltma girisimleridir (Altung ve Sentiirk,

2010).
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Adam Smith, sabit sermaye olusumunu dort farkli temele dayandirmaktadir.
Bunlar, emek faktoriinlin isini rahatlatan ve isgiicline olan talebi azaltan her tiirli
makine ve techizatlar olmasi, miilk sahiplerinin sermaye iizerinde tasarruf ve gelir
saglamasi, topragi daha verimli hale getirmek i¢in kullanilacak her tiirlii teknik
yenilikler ve son olarak yetenekli ve uzmanlasmis bireylerin iiretime kazandirilmasi

olarak ifade edilmektedir (Smith, 1776).

Gayri safi sabit sermaye yatirimlart ekonomi tarihinde gelismis ve gelismekte
olan iilkeler agisindan biiylimenin temel faktorlerinden biri olarak goriilmektedir. Bu
alanda yapilan c¢aligmalarin klasiklere kadar uzandigi belirtilmektedir. Bu agidan
degerlendirildiginde klasiklerin iilke ekonomilerindeki biiylime faktoriinii fiziki
sermayeye bagladiklari anlagilmaktadir. Keynes ise biiylimenin yatirim harcamalariyla
gergeklesecegini belirtmektedir. Romer ve Lucas ekonomik biiytimenin gelistirdikleri
modellerde sermayedeki artiglardan kaynaklandigini1 savunmaktadir. Tiim bu goriisler
kapsaminda gayri safi sabit sermaye yatirimlarinin {lkeler arasindaki gelismislik
farkliliklarin1 agiklayabilmek agisindan da O6nem arz eden bir faktdr olarak
gorilmektedir (Sahnaz, 2014). Diger taraftan bu agiklamalarda da goriildiigl gibi sabit
sermaye yatirimlarinin ekonomik biliylime iizerinde Onemli bir yer tuttugu
anlagilmaktadir. Ayrica sermaye yatirimlari bliylimenin itici gilicli olarak iilkelerin
tretim kapasitesini de belirlemektedir. Bu alanda meydana gelecek herhangi bir
sermaye yetersizliginin {lkelerin {iretim kapasitesini azalttigi gibi siirdiiriilebilir
biliylimenin temel sorunu olarak ortaya ¢ikacagi ifade edilmektedir (Ugochukwu ve
Chinyere, 2013). Bu kapsamda sabit sermaye yatirim oraninin fazla olan iilkelerin
ekonomik biiylimeleri diisiik olan iilkelere gore daha istikrarli ve hizli bir sekilde arttig1

goriilmektedir.
2.3.3. Tasarruf

Ekonomide biiylimeyi siirdiirebilmek i¢in en etkili i¢ kaynagin kamu tasarrufu
oldugu bilinmektedir. Tasarruflarin olugsmasinda etkili olan temel etken ise
yatirimlardir. Ulke icerisine ne kadar yatirim girerse yapacagi tasarruf oraninin da o
kadar artacagi beklenmektedir. Tasarruflarin fazla olusu tiretimdeki verimliligi hizl
sekilde etkileyecegi gibi kamu yatirimlarinin da istikrarh sekilde yapilmasina neden
olmaktadir. Ayrica iilkelere ait tasarruflarin, sonraki dénemlerde yapilmasi planlanan

tiretim kapasitesini artirmakla kalmayip, ileriki nesillerin ekonomik ve sosyal agidan
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daha rahat bir yasam siirmelerinde etkili olacaktir. S6z konusu tasarruflarla elde
edilecek mali kaynaklarin, mevcut iilke ekonomilerinin iiretim kapasitesini
genisletmek i¢in kullanilmast durumunda, ekonomik biiyiimenin de artacagi
bilinmektedir (Mason, 1998). Anlasilacag: iizere lilkenin biiyiime oraninda tasarruf

faktorii belirleyici bir konumdadir (Summers, 1985).

Kamu tasarrufunun ekonomik biiylime tizerindeki etkisi farkli bir bakis agisiyla
degerlendirildiginde, lilkelerin gelismeleri acisindan gerek duydugu biiyiik endiistriyel
yatirimlarin hayata gegirilmesinde, kamunun ihtiyaci olan biiyiik 6l¢ekli sermayelere
ihtiya¢c duyulmaktadir. Iste bu agidan tasarruflarmn 6nemine dikkat cekilmektedir
(Gerschenkron, 1996). Ayrica ekonomik biiyiimeyle tasarruf arasindaki iliskiyi
kapsamli sekilde ele alindiginda, iilke ekonomilerindeki biiylime hedeflerinin
oniindeki en biiyilk engelin, tasarruflarin yeterli diizeyde olmayisi olarak ifade
edilmektedir. Biiylime, sadece hizli bir sekilde tasarrufun saglanmasiyla miimkiin

olabilir (Lewis, 1954).
2.3.4. Dogrudan Yabanci Yatirim

Kiiresel ekonomideki uluslararast yatirimlar, iilkelerin gelismislik diizeylerini
etkileyen Onemli bir faktordiir. Sirdiriilebilir ekonomik biiylimeyi hedefleyen
iilkelerin, iilke i¢indeki sermaye olusumunda etkin bir rol oynayan dogrudan yabanci
yatirnmlar diger makroekonomik degiskenlerde oldugu gibi biiylime {izerinde son
derece onemlidir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan
degerlendirildiginde, mali disiplini saglam temellere oturtabilmek ve biiylimeyi hizli
bir sekilde saglayabilmek amaciyla siirekli yabanct yatinm arayisi iginde

olmaktadirlar.

Dogrudan yabanci yatirimlarin biliylime {izerindeki etkileri birden ¢ok faktor
iizerinden gerceklesmektedir. Ozellikle teknoloji transferine bagl olarak kazanilacak
kalifiyeli insan giicii, istthdam, sermaye akisina bagli olarak ulusal paranin deger
kazanmasi, uluslararasi pazarlara agilma olanaklari, tasarruflarda meydana gelen
artiglar ve buna bagli olarak tiretim hacminde biiyiime gibi kazanimlarinin olmasi gibi
durumlardan dolay1 yabanci yatirimlar biiyliime i¢in son derece onem arz etmektedir

(De Mello, 1999).

Diinya genelinde faaliyet goOsteren uluslararasi sirketler tarafindan c¢esitli

tilkelere yapilan yatirimlar, sermaye birikimiyle simirli kalmayip o iilkenin aragtirma
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ve gelistirme (Ar-Ge) calismalarina da katki sunmaktadir. Yapilacak Ar-Ge
calismalar1 sonucunda iilkeye kazandirilacak bilgi ve becerilerle teknolojik transferler
sonucunda yetisen insan giicii, iilkelerin ekonomik biiyiimeleri agisindan girisilecek
yeni atilimlarda etkili olacaktir. Ayrica biiyiime modellerine bakildiginda, biiyiimenin
ozellikle teknoloji yatirimi alaninda gelisecegini vurgulayan endojen biiylime modeli
dikkat cekmektedir. Bu biiyiime modelinde temel hususlar teknoloji ve sermayedir. Bu
baglamda gelen yabanci yatirimlar, 6zellikle daha az gelismis {ilkelerin ekonomik

biiylime ve kalkinma oranlarini daha fazla artiracaktir (Barro ve Sala, 1998).

Yabaci yatirnmlarin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi bilinse de
sanilanin aksine bazi durumlarda iilkelerin disa bagimliliklarinmi arttirmakla kalmayip
yatirimlarda saglanacak yliksek tcretli istihdamin yerel sirketlerin maliyetlerinin
artmasina ve kalifiyeli insan bulma sikintilarinin yaganmasina da neden olacagindan
dolay1 ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemesi durumu so6z konusudur. Ayrica
uluslararasi yatirimeilarin elinde bulundurduklari teknoloji, bilgi, beceri, sermaye ve
devlet tesvikleriyle iilke iginde monopol giice ulasma riski s6z konusu oldugu icin
yerel firmalarin iilke i¢inde ve disinda uluslararasi sirketlerle rekabet edebilme giicleri

ellerinden alinabilir (Huang, 2003).
2.3.5. Kamu Harcamalan

Ulke ekonomilerinde &zellikle 20. yy’den itibaren, hiikiimetlerin mali
diizenlemeleri kapsaminda siirekli olarak ve geliserek devam eden kamu harcamalari,
iilke icinde mevcut bireylerin ortak ihtiyaclarini gidermek amaciyla karar vericiler
tarafindan gerek duyulan donemler araliginda yapilan harcama tiirtidiir. Kamunun iilke
hazinesinden aldig1 pay olarak da ifade edilebilir. Ulkelere ait kamu harcamalarmin
milli gelirlerinden aldig1 pay ne kadar biiyiik olursa kamu sektoriiniin ekonomideki

biiyiikliigli ayn1 oranda artacaktir.

Harcamalarinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisine bakilacak olunursa, iilke
icinde kamu kesiminin mi yoksa 6zel sektoriin mii daha aktif olarak hizmet sunmasi
gerektigi konusunda farkli teoriler bulunmaktadir. Klasik iktisat¢ilarda, iilke i¢inde
ozel sektoriin daha etkin olmasi gerektigi gorlisi hakimdir. Ayrica kamu
harcamalarindaki artis vergi gelirlerinin azalmasima neden olmaktadir. Ozel sektdriin
hareket alaninda kisitlamasi, uluslararasi yatirimcilar {izerinde olumsuz algi

olusmasina neden olmakta ve piyasada yerli sirketlerin atilim yapmasini engelleyerek
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yabanci firmalarla rekabet etme giiciiniin siirlandirmas: gibi nedenlerden dolay1
ekonomik biiylime lizerinde olumsuz sonuglar yaratacaktir. Unutulmamalidir ki
ekonomideki karar vericilerin olusturduklari kamu politikalar1 ve kamu harcamalari

biiylime iizerinde etkili bir gii¢ olarak goriilmektedir (Akbulut ve Giiran, 2015).

Keynesgi iktisat¢ilarda, kamu harcamalarinin daha etkin olmasi gerektigi goriisii
agir basmaktadir. Sebebi ise 1929 Diinya Ekonomik Buhraninin olugsmasinda iilke i¢i
talep eksikliginden kaynaklanmaktadir. Kamu harcamalarindaki artisla bu eksikligin
giderilecegi gibi beraberinde iilkedeki ekonomik biiyiimeyi de artiracaktir. (Yildiz ve

Sarisoy, 2012).

Wagner yasasi olarak bilinen ¢alismada kamu harcamalari ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligki farkli bir boyutta ele alinmaktadir. S6z konusu hipotezde ise
ekonomik biiylimenin kamu harcamalar1 iizerinde etkili oldugunu ve kamu
harcamalarinin milli gelirden daha fazla arttig1 6ne siiriilmektedir. Kisacasi, ekonomik
bliylimede meydana gelecek bir artis Ozellikle egitim, saglik ve Kkiiltiir gibi
sosyoekonomik alanlardaki kamu harcamalarin1 daha da artiracaktir (Biswal ve ark.,

1999).
2.3.6. Enflasyon

Ekonomik biiytime {izerinde etkili olan makroekonomik degiskenler arasinda
stirekli olarak gilincelligini koruyan hi¢ siiphesis enflasyon kavramidir. Ekonomide
enflasyon kavrami, fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen artiglar, maliyet artiglari,
ulusal parada olusacak deger kayiplar1 veya para arzinda meydana gelen artiglar olarak

bilinmektedir (Cassel, 1984).

2. Diinya savas1 esnasinda Keynesyen savunucular1 Philips egrisi ile gosterilen
yiiksek enflasyonun diisiik issizlige neden olacagi ve boylece ekonomik biiylimeyi
olumlu etkileyecegi goriisii hakimdi. 1970’11 yillarda yasanan petrol krizi sonucunda
tilkelerin temel sorunu haline gelen enflasyon faktoriiniin biiylimeyi olumsuz yone
etkiledigi diisiincesi agir basmaktaydi. Ozellikle Latin Amerika’da enflasyon kaynakli
yasanan krizlerin sonucunda goriilen hiper enflasyon sorunu, enflasyonun biiyltimeyi
olumu yonde etkileyecegi goriisiiniin tartisilmaya baslamasina neden oldu ve

enflasyonun parasal bir sorun olarak goriilmesi sagland1 (Majumder, 2016).
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Enflasyon ile biiyiime kavramlarini farkli bir boyutta ele alan Klasik teoride ise,
enflasyon biiylime arasindaki iliskinin dolayli oldugu ve enflasyonun biiyiimeyi
negatif etkiledigi belirtilmektedir. Bu teoriye gore enflasyon, ulusal paranin satin alma
giiclinde yasanan deger kaybindan dolay:1 tasarruflarda azalmaya neden olarak
bor¢lanma yoluna gidilmesinin Onii agilarak ve faiz oranlarinda yiikselme yasanacak.
Bu durumun ise yatirnmlarin azalmasini tetikleyerek ekonomik biiyltimeyi olumsuz

etkileyecegi belirtilmektedir (Body ve Champ, 2006).

Geleneksel teoride, enflasyonun biiyiime iizerinde pozitif bir etki yaratmasi i¢in
kontrol altinda tutulmasi1 gerektigi gorlisii hakimdir. Enflasyonun fiyat ve iicret
esneklige neden olacagindan dolayi, enflasyon oranin diisiik tutulmas: kosuluyla
biliylime saglanabilecektir. Ayni sekilde sermayenin de gerek yatirimlara kaynak
tahsisinde gerekse parasal aktivitelerde ¢ok yonlii kullanilmasindan dolayi, enflasyon
diisiik tutuldugu taktirde uzun donemde biiyilime iizerinde pozitif etki birakacagi

diisiincesi savunulmaktadir (Lucas, 1973; ve Tobin, 1965).

Enflasyon, iilke i¢inde belirli donemlerde politika yapicilart tarafindan
olusturulan toplam para arzinin mal ve hizmetlerden daha fazla olmasi halinde arzda
bir azalisa sebep olmaktadir. Boylece mal ve hizmetlerin fiyatlarinda bir yiikselis
meydana gelmesiyle enflasyonda artacaktir. Diger taraftan talep faktdriinde meydana
gelen artis da fiyatlan artiracaktir. Ayrica enflasyonun etkiledigi yerel para biriminin
satin alma giliclindeki azaligin, ozellikle diisiik gelir gurubunda olan bireylerin
enflasyonun yikici etkisini daha fazla hissetmesine neden olacaktir. Enflasyonun
etkisiyle yasanan mal ve hizmetlerdeki fiyat artislar1 bireylerin kisitli gelirlerinin ¢ok
iistiinde olmasindan dolay1 harcamalar ve tasarruflar azalacaktir. Boylece talepteki
yavaglama sonucunda iiretim, istihdam, yatirimlarda azalma ve gelir adaletsizligi gibi
biliyiimeyi olumsuz etkileyecek faktorlerin olusmasina neden olacaktir (Siriner ve

Dogru, 2005).

Enflasyonun biiyiime {izerindeki etkileri {ilkeler arasinda farkliliklar
gostermektedir. Ozellikle finansal ve teknolojik agidan gelismis iilkelerde enflasyonun
etkisi daha da belirgindir. Ciinkii bu iilkelerin uluslararasi alanlarda yaptiklar ticari
faaliyetler ve Ozellikle dis ticaret alaninda diger iilkeler ile etkilesim i¢inde olmalari
enflasyondan daha fazla etkilenmesine neden olmaktadir. Ayrica kamu

harcamalarindaki meydana gelen artiglar, vergilerin ve maliyetlerin yiikselmesiyle
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sonuglanacak ve bu durum enflasyonun artmasini etkileyerek biiyiimeyi olumsuz

etkileyecektir.
2.3.7. Faiz

Faizin tarihi ¢ok eskilere dayandigi bilinmektedir. Para, altin ve glimiis gibi
degerli varliklarin olmadig1 donemlerde takas usuliiyle gergeklesen bir ticaret iliskisi
bulunmaktaydi. Fakat o zamanlarda verilen bir malin karsiliginda aym olgiide
alinmazdi, belirlenmis bir oran iizerinden daha fazla mal alinirdi. Bu da gliniimiiz
faizin ne kadar eskilere dayandigini1 gostermektedir. Terim olarak ise faiz, verilen bir
bor¢ paranin karsilifi olarak ifade edilmektedir. Faiz, diger makroekonomik
degiskenlerde oldugu gibi ¢esitli acilardan degerlendirilmektedir. Faiz, {ilke
sermayesinden mevcut donemler itibariyle elde edilen kar oran1 olarak goriilmektedir.
Bu baglamda diisiiniildiigiinde piyasadaki faiz oraninda meydana gelecek bir artisin
iilke net sermayesine ayn1 dlgiide yansiyacag bilinmektedir. Ulke ekonomilerine ait
karar vericilerin uyguladig1 para arzi politikasinin, faiz orani iizerinde herhangi bir
etkiye neden olmayacagi, ayrica faizin sadece kar oranmna gore belirlendigi ve
aralarinda bir dengenin olusmasi i¢in faiz ile kar oranlarinin birbirlerine esitlenmesi

gerektigi ifade edilmektedir (Smith, 2007; ve Thornton, 1962).

Merkez bankalarinin uygulamig olduklart faiz politikalarinin hedeflenen
ekonomik biiyiimeyi nasil etkileyecegi giliniimiize kadar tartisilarak gelen
konulardandir. Bir yandan genisleyici para politikalariyla faiz oranlarindaki azalmanin
ekonomik biiylimeyi artiracagi goriisii savunulurken, diger taraftan da siki para
politikasinin yiiksek faiz oranina neden olmasiyla biiyiime iizerindeki etkisinin daha

az olacag1 belirtilmektedir (Campos, 2012; ve Foo, 2009).

2008 yilinda meydana gelen kiiresel kriz sonucunda faiz ve diger finansal
araclarin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini arastirmak i¢in yapilan ¢aligmalar
hiz kazanmistir. Ulke ekonomilerine y&n veren karar vericiler hem talebi hem de
biliyiimeyi artirmak i¢in faiz oranini minimum diizeyde tutulmasi gerektigi konusunda
goriis birligine varmaktadirlar. Ayrica faiz oranin diisiik olmasi, maliyetlerin daha da
azaltmasinin yaninda dogrudan yabanci yatirimlarda bir artisa neden olmasi
sonucunda, ekonomik bilylime iizerinde pozitif bir etki birakacaktir. Aksi takdirde, faiz
oraninda meydana gelecek bir artig, maliyetleri artiracak ve yatirimlarin azalmasina

sebep olacaktir. Boylece ozellikle iiretim ve istihdam iizerinde birakacagi negatif
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etkiyle ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir. Diger taraftan her ne kadar faiz
orant diigiik tutulsa bile biiyimenin istenilen diizeye ulasamadigi durumlar da
goriilmektedir. Bunun sebebiyse Avusturya Iktisat Okulu diisiiniirlerine gore, 2008 de
meydana gelen kriz gibi diger kriz ve belirsizliklerin oldugu dénemlerde iilkelerin
toparlanma siireglerde uyguladig1 diisiik faiz politikalarinin biiyiime iizerindeki

etkisinin yavas olmasidir (Kates, 2010; ve Templeman, 2012).

Ronald Mckinnon ve Edvard Shaw’in 6ne siirdiigii Mckinnon Shaw olarak da
bilinen hipoteze gore karar vericilerin faiz konusunda uyguladig1 diisiik faiz oram
politikasinin hem tasarruf hem de yatirim {izerinde negatif bir etkiye sebep oldugunu
ve bu durumun ekonomik biiylimeyi ciddi sekilde olumsuz etkileyecegini ifade
edilmektedir. Ayrica ekonomide olusturulmasi beklenen canliligin devlet miidahalesi
olmadan yani faiz oranmnin talep ve arz faktorlerine gore olusmasi gerekliligini belirten
finansal liberalizasyon politikasin1 savunmaktadir. Bu politikaya gore bireylerin
mevcut para talebini faiz, gelir ve piyasada islem gdren sermayenin getirisi
etkilemektedir. Sayet sermayeyle elde edilecek getiri oran1 yiiksek olursa bu durum
bireylerin sermayeye olan talebinde bir artisa neden olacaktir. Sermaye stokunda
olusacak biiylik Glgekli nakitler, cesitli finansal kurum ve kuruluslar araciligiyla
tasarruflar1 artiracaktir. Kisacast finansal liberalizasyon faizleri artirarak {ilke
ekonomilerinde finans kuruluslariyla, tasarruf ve buna bagh olarak yatirimlari

ylikselecek ve boylece yiiksek ekonomik biiylimeye neden olacaktir (Fry, 1997).
2.3.8. D1s Ticaret

Kiiresel diinya sisteminde ekonominin amaci, mevcut kisitl kaynaklarin
insanlarin yasamlarimi idame ettirebilmeleri i¢in kullanmalarin1 saglamaktir. Bu
sorumluluk karsisinda dnemini giiniimiize kadar koruyarak gelen temel faktorlerden
biri de dis ticaret faktoriidiir. Her ne kadar 1970’li yillardan sonra ticaret alaninda yeni
teoriler ortaya ¢iksa da aslinda iilkelerin birbirleri arasinda yaptiklari ticari faaliyetlerin
varlig1 ¢ok eskilere dayanmaktadir. Ayrica gegmis donemlere bakildiginda iilkeler
arasi ticaretin Ozellikle temel hammadde iizerinden yapildigi goriilmektedir. Asya
iilkelerinin ellerinde bulundurdugu ipek, kagit ve cesitli bitkiler gibi temel
hammaddelerinin Batili iilkelere gonderilmesi ve buna karsilik altin, giimiis ve askeri
araclarin alinmasi dis ticaret kavraminin gegmisten beri var oldugunu gostermektedir.

Uluslararas1 ticaretin baslangic1 olarak kabul edilen 16.yy’da Merkantilizm,
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giiniimiizdeki ticari kapitalizmin ¢ikis noktasi olarak goriilmektedir. Merkantilizme
gore lilke ekonomilerinin biiylimeleri ancak dis ticaret fazlasi ile miimkiindiir. Bu
acidan bakildiginda goriis savunuculari, ihracatin maksimum noktasina ulagmasi ve
ithalatin minimum diizeye indirilmesi gerekliligini vurgulamaktadirlar. Ticari alanda
etkili olan bu diisiince, ticari sinif ile donemin {ilke yoneticileri arasindaki iligkilerin
kuvvetlendirilmesi ve madeni paranin piyasaya siiriilmesi ekonomik biiylimenin yolu
olarak goriilmektedir. Bu kapsamda devletin gerekli gordigi takdirde belirledigi
alanlarda c¢esitli mali politikalarla piyasaya miidahale hakki bulunmaktadir. Biiylime
hedefine ulagmak i¢in devletin giivenlik ve ticari alanda bir dizi yasal diizenlemeye de
girmesi gerekliligi iizerinde durulmaktadir. Boylece iilkenin gii¢lii idari yapisinin daha
da giiclendirilmesi beklenmektedir. Merkantilistler giiclenen {ilkelerin ihracatlarim
artirmak amaciyla gerekli hammadde tedarikini elde edebilmek icin somiirgecilige
yonelebilecegi goriisiinii savunmaktadirlar. Ayrica bu diisiinceye gore tilkeler arasinda
zengin ve fakir iilke ayirimin olmasi, kendileri agisindan normal ve olmasi gereken bir

durum olarak degerlendirilmektedir (Ersoy, 2012).

Hizla gelisen dis ticaret alaninda iilke ekonomilerine ait karar vericilerin, ticari
alandaki miidahalelerinin artmas: bireyler iizerinde bask1 olusturmaktaydi. Ozellikle
savaglar ve vergilerin artmasi gibi durumlar sonucunda Merkantilist diisiince
etkinligini kaybetmeye basladi. 18.yy’da Fransa’da onciiliikk edilen Fizyokratlar,
Liberal kapitaliz diisiincesinin savunuculugunu istlendiler. Bu goriis devletlerin
uygulamis oldugu kat1 politikalar yerine halkin temel ge¢im kaynagi olan tarimsal
alan1 desteklemeleri goriisiinii ileri siirmektedir. Fizyokratlarin burada belirttigi temel
husus, tlkelerin zenginliginin ve ekonomik alanda biyiikliigiiniin temel O6lgiiti

tarimsal verimliligin ve liretkenligin artirilmasidir (Ersoy, 2012).

Ekonominin kiiresellesmesi, lilkeler arasindaki ticari iliskileri de etkilemektedir.
Bu etkilesim sonucunda gelisen dis ticaret, taraf {ilkelerin hem refah hem de gelir
diizeylerinde artisa neden olmasinin yani sira is tecriibesiyle farkli is alanlarini tanima
firsat1 da elde edilmektedir. Siirecin bu seklide ilerlemesiyle beraber {ilkeler arasi ticari
anlasmalar yoluyla cesitli ticari birlikler kurulmaya baslanmistir. Bu sebeplerden
dolay1 iiretimde maliyetlerin diisiiriilmesiyle birlikte rekabet edebilme kazanimlari

elde edilmektedir (Taylor, 2002).
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Giinlimiize kadar siirekli geliserek gelen dis ticaret, 6zellikle 18. ve 19. yiizyillar
kapsayan donemlerde Sanayi Devri ve Amerika’nin kesfi sonucunda basta demir
yollarmin insas1 olmak iizere buharli araclarin yapilmasi gibi yenilikler, uluslararasi
tasimaciligin artmasina ve bdylece dis ticaretin daha genis alanlara yayilmasina neden
olmaktaydi. Donemin iktisat¢ilari bu donemi Sanayi Kapitalizmi olarak ifade
etmektedir. Sanayinin gelismesiyle basta Ingiltere ve Amerika olmak 6zere diger
tilkelerle ticari iligkilerin arttigi ve donemin teorisyenlerinin dedigi gibi Sanayi
Kapitalizmi siirecine gegis yaptiklar1 goriilmektedir. Tiim bu siliregler sonucunda
tilkeler arasi ticaret agimin gelismesiyle dig ticaretin giiniimiize kadar artarak devam

etigi goriilmektedir.

Ekonomik biiyiime iizerinde etkisinin genellikle olumlu yonde oldugu bilinen
dis ticaret faktorii, ihracatin ithalattan fazla olma durumu olarak goriilmektedir. Dig
ticaretin iilke ekonomisinde biiyiimeyi artirict bir gérevinin oldugu ve bu dogrultuda
gergeklestirilecek net ihracat oranindaki biiytikliik, basta ticaret hacminin artmasina,
teknoloji transferlerinin gergeklesmesine ve iliretimde meydana gelecek artislarla
istthdam diizeyini ylikseltecegi gibi etkileri sonucunda ekonomik biiyiime iizerinde
pozitif yonlii bir etki yaratacaktir. Ayrica dis ticaretin iilke i¢i ekonomide yasanan
daralma ve dengesizlik gibi bliylimeyi etkileyen riskleri minimuma indirme amaciyla
faaliyet gosteren yerel iireticilere, uluslararasi piyasalarda rekabet edebilme imkan

tanimasi agisindan son derece 6nemlidir (Jenicek ve ark., 2009).

Ekonomi literatliriinde ¢ogu teorisyenler tarafindan dis ticaretin biiylime
iizerindeki etkileri incelenirken cesitli ayrimlara gittikleri goriilmektedir. Ulkeler
arasindaki ekonomik farkliliklar neticesinde ihtiyaglar1 dogrultusunda kendi
tilkelerinde yeterli diizeyde iiretim yapilamadig: takdirde bu ihtiyaglarin dis ticaret
yoluyla karsilamaktadirlar. Béylece olusan iilkeler arasi ticari iligkilerin geniglemesi
durumunda iilkelerin refah diizeylerinde artisa neden olacagi Adam Smith’in Mutlak
Ustiinliikler ve David Ricardo tarafindan kaleme alinan Karsilastirilmali Ustiinliikler
teorilerinde acgik bir sekilde belirtilmektedir. Diger yandan Yoksullastiran Biiyiime
teorisini kaleme alan Bhagwati’ye gore iilke ekonomilerinde olusacak biiyiimenin
refah1 artiricr etkisi, dis ticarette meydana gelecek yiiksek dalgalanmalar sonucunda

zarar gorecek ve biliyiimeyi olumsuz etkileyecektir (Seyidoglu, 2013).
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2.3.9. Doviz Kuru

Kiiresel ekonomide iilkeler arasindaki etkilesimlerin giderek arttigi
goriilmektedir. Gergeklesen etkilesim sonucunda her iilke hem i¢ hem de dis piyasaya
iiretmis olduklar1 mal ve hizmetleri sunmak i¢cin hammadde ve uluslararasi pazar
edinme arayisina girmektedirler. Bu baglamda doviz kuru, uluslararasi piyasalarda
kabul goren fiyat mekanizmasi olarak ifade edilmektedir. Baska bir ifadeyle, iilkelerin
para birimleri arasindaki degisimde doviz kuru belirleyici oldugundan dolay1 yapilan
mal ve hizmet ticaretinde karsilastirma yapilabilmektedir. Ayrica doviz kuru, iilkeye
ait para biriminin diger {ilke para birimi iizerindeki degeri olarak da ifade edilebildigi
gibi para birimleri arasinda bir nevi doniisiim araci olarak da goriilmektedir (Azid ve

ark., 2005).

Uluslararasi ekonomik sistemde islem goren doviz faktoriiniin i¢inde ¢ek, polige
ve bono gibi cesitli 6deme araglar1 da bulunmaktadir. Ayrica dovizin nakit hali ise
efektif doviz olarak ifade edilmektedir. Bir paranin doviz olarak gecerli olabilmesi i¢in
bu para biriminin tiim iilke ekonomileri tarafindan kullanilmasi ve kabul goriilmesi
gerekmektedir. Ornegin euro, sterlin gibi para birimleri bu kiiresel ekonomik sistemde
doviz olarak kabul edilmektedir. Goriildiigii gibi doviz hakkinda bir¢ok tanim
yapilmaktadir. Bunlarin i¢inde ekonomik biiylime iizerindeki etkisi siirekli olarak
arastirilan reel ve nominal doviz kurlar1 6nem arz etmektedir. Kisaca agiklamak
gerekirse, enflasyonun dahil edildigi doviz kuruna nominal déviz kuru denilirken,
enflasyondan arindirilmis doviz kuruna ise reel doviz kuru denilmektedir (Ahmad ve

ark. 2013; Dinler, 2012).

Doviz kurunun iilke ekonomilerinin siirdiiriilebilir biiyliime hedefleri tizerindeki
etkisi konusunda farkli goriisler bulunmaktadir. Bu goriislerden ihracat odakl
biiylimenin savunuculugunu iistlenen geleneksel goriis teorisyenlerine gore, yiiksek
doviz kurunun etkisiyle yerel para biriminde meydana gelecek deger kaybinin ihracati
artiracag1 ve boylece ekonomik biiylimenin daha istikrarh bir sekilde siirdiiriilecegini
benimsemektedirler. Diger taraftan yapisalcilarin farkli bir bakis agisiyla dile getirdigi
goriise gore, yiiksek doviz kurunun iliretim sanayisinin temel hammadde ithalatinda
maliyetleri artmasina neden olacagi, bu durumunsa tiretimde daralmaya gidilmesiyle
sonuglanacagi ve yasanacak bu siire¢ sonucunda hedeflenen ekonomik biiylimenin

olumsuz bir gekilde etkilenecegi ongdriilmektedir.

78



Ortodoks goriis savunucular1 da ayni sekilde doviz kurunda meydana gelen
ylikselmelerin gelismekte olan iilkeler agisindan degerlendirdiklerinde ihracat artigin
tesvik edici bir faktor olarak gormektedirler ve bunu da devaliiasyon yoluyla

gerceklestirebileceklerini savunmaktadirlar (Direkgci ve Ozgigek, 2010).

Doéviz kurunda olusan degisikliklerin biiyiime iizerindeki etkileri incelendiginde
uygulanan kur sistemleri agisindan farkliliklar gostermektedir. Esnek doviz kuru
sisteminde iilkelere ait ddemeler bilangosunda meydana gelen istikrarsizliklarin
piyasadaki mevcut doviz arz ve talebi dogrultusunda kendiliginden diizelmesi
beklenmektedir. Kisacast doviz kurunun piyasa tarafindan belirlendigi ve herhangi bir
devlet miidahalesinin olmadig: sistemdir. Bu sistemde doviz arzi sabit tutuldugunda
ve talepte bir artis s6z konusu oldugunda doviz kurunda artis meydana gelecek ve yerel
paranin degerinde bir azalma yasanacaktir. Boylece mal ve hizmet ihracatinda tilkeye
sermaye girisi saglanacaktir. Ayrica bu sistemle mal ve hizmet ithalatinda bir azalma
yasanmasiyla sermaye c¢ikist engellenerek ekonomik biiylimenin artmasi
amaglanmaktadir. Sabit kur sistemindeyse doviz kuru, arz ve talepte meydana gelen
dalgalanmalardan etkilemeden devlet miidahalesi sonucunda karar vericiler tarafindan
belirlenen bir diizeyde tutulmaktadir. Hiikiimetler 6zellikle enflasyonla miicadele
konusunda bu sistemi uyguladiklarinda, ulusal paranin yiikselmesiyle sonuglandigi
goriilmektedir. Bu durumunsa ithalatin artmasina ve ihracatin azalmasia neden
oldugu ve boylece ekonomik biiylimeyi negatif etkileyecegi belirtilmektedir (Kogak,
2006).

2.4. Ekonomik Biiyiimenin Temel Kaynaklar:

Sermaye, dogal kaynaklar, isgiicii ve teknoloji faktorleri ekonomi disiplini
tarafindan biiylimenin temel kaynaklar1 olarak kabul edilmektedir. Ekonomilerde
kullanilacak bu temel faktorler ile iiretim kapasitesinde saglanacak artiglarin yani sira,
teknolojik gelismelerin ivme kazanmasiyla olusacak kalifiyeli isgiiciiniin hem
istthdamda hem de sermayede artislarin yasanmasiyla ekonomik biiylime
gerceklesecektir. Kullanilacak bu temel kaynaklar iilkelerin iiretim kapasitesini de
gostermektedir. Ayrica biliyiimenin lokomotifi olarak bilinen bu kaynaklarla
verimliligi daha {ist sinirlara ¢ikartmak icin cesitli faktorler ile desteklenmelidir. Bu
faktorler arasinda; iilkelerin rekabet edebilirligi, mali yapisi, mevcut gelir dagilimi ve

bireyleri tiikketim davranislari gibi etkenler bulunmaktadir. Tiim bu temel kaynaklar ile
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faktorlerin uyum igerisinde ekonomilere kazandirilmasi sonucunda biiylime istenilen
diizeylere ulasabilecektir (Mutlu, 1976). Sekil 11°de ekonomik biiylimenin temel

kaynaklar1 gosterilmektedir:

Sekil 11: Ekonomik Bilyiimenin Temel Kaynaklan

Dogal Kaynaklar ve
Sermaye

Beseri Sermaye ' o B
’ Y EKONOMIK BUYUME Teknoloji

Kaynak: Yazar tarafindan ¢izilmistir.

Ekonomik bilytimeyi etkileyen temel faktdreler ele alindiginda asagidaki fonksiyon ile

aciklanabilir;
Y=f(K,L,N,A) (2.11)

burada Y ekonomik biiyiimeyi, L beseri sermayeyi (Isgiicii), N dogal kaynaklari, K

sermaye stogunu ve A teknolojiyi ifade etmektedir.

Denklem 2.11, temel kaynaklarda meydana gelen artislarin ekonomik biiylime
iizerindeki etkisini gostermektedir. Fakat degiskenler arasinda farkli bir denge
mekanizmasi s6z konusudur. Ciinkii isgiiciinde meydana gelen bir artis iilke niifusunun
artmas1 demektir. Artan niifus ise dogal kaynaklarin azalmasi ile sonuglanacaktir. Bu
sebepten dolay1 biiyiimede dalgalanmalar yasanabilmektedir. Diger taraftan biiyiime,
sermaye artig1 ve isgliclinlin liretimdeki verimliligin artmasi ile olusacaktir. Bu ise
sermaye Uretim oranini yani ekonomilerin gelismislik diizeyini belirlemektedir.
Sermaye iiretim orani ise ekonomilerin bir yil boyunca sahip olduklart GSMH

degerinin, yatirimdan ayrilan tutarini ifade etmektedir (Han ve Kaya, 2004).
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2.4.1. Beseri Sermaye

Beseri sermaye en basit tabiriyle iilkedeki mevcut insan kapasitesinin sahip
oldugu bilgi, beceri ve yetenek diizeyi olarak tanimlanmaktadir. Farkli bir ifadeyle
degerlendirildiginde beseri sermaye, iilkelere ait dogal kaynaklardan ve ig gliclinden
etkili bir sekilde faydalanmak icin meydana getirilmesi hedeflenen stratejik bir
bliyiime faktoriidiir. Ayrica beseri sermaye kavraminin sadece ekonomi bilimiyle
siirlandirilamayacagi, sosyoloji ve siyaset gibi farkli alanlarda da etkin bir sekilde

varligini korudugu bilinmektedir.

Ekonomik biiyiimenin temel kaynaklarindan biri olan beserl sermaye faktorii
gecmisten giliniimiize kadar bir¢cok teorisyen tarafindan farkli bakis acisiyla
degerlendirilmektedir. Basta Adam Smith olmak iizere Ricardo, Schult ve Becker gibi
teorisyenler, beseri sermayeyle ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi I¢sel, Klasik ve
Neo-Klasik teorilerle ifade etmektedirler. Tiim bu teorilerin ortak noktalarina
bakildiginda beseri sermayeye gore isciler, Tllke ekonomisindeki iiretim
fonksiyonlarindan biri olmasinin yani sira ekonomik biiylimenin gergeklesmesi i¢in

temek bir kaynak girdisi olarak goriilmektedir (Ozsahin ve Karagor, 2013).

Bu teorilere gore beserl sermaye kavrami, ekonomi biliminin dogusuyla beraber
kullanilmaya baglandig1 bilinse de oOzellikle 2. Diinya savast yillarinda isgiicii
faktoriiniin, ekonominin temel kaynagi olan beseri sermayenin bir unsuru oldugu
konusunda temel goriis hakimdi. 1980’li yillarda i¢sel biiyiime modeli teorisi, beseri
sermayenin biiylimenin itici giicii olarak gdrmekteydi. I¢sel biiyiime modelinde,
iiretimde aktif bir sekilde yer alan is¢ilerin bilgi, beceri ve tecriibelerindeki artislar ile
meydana verimlilik ve teknolojik gelismelerin ekonomik biiylimeyi pozitif olarak
etkilemesi beklenmektedir. Diger bir ifadeyle bu teori, iilke ekonomisine ait bilyiime
hedefleri i¢cin beseri kaynaklarda meydana gelecek tasarruflarin is giiciinde bilgi ve
becerinin gelismesine Onciiliik edecek ve bu boylece nitelikli iggiicii stokunda artig

saglanmasiyla biiylimeyi yakalanacagi savunulmaktadir (Mathur, 1999).

Ulke ekonomilerinde belirli dénemlerinde iiretim faktorlerinde meydana gelen
artiglarla teknolojik yenilikler, iilkelerin ekonomik biiyiime hedeflerinde 6l¢iit olarak
kabul edilmektedir. Hedeflenen iiretim diizeyini gerceklestirmek amaciyla beseri
sermaye ve dogal kaynaklar gibi girdiler, iireticiler tarafindan elde edilen teknolojilerle

birleserek iiretim siirecine katilmaktadirlar. Bu {iretim siirecinde yer alan girdilerin
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nasil ve hangi Olgiide kullanilacag: iilkelerin mali yapis1 agisindan farkliliklar
gostermektedir. Klasik biiylime modeli incelendiginde biiyiimenin kaynaginin fiziksel
sermaye oldugu ifade edilmektedir. Diger taraftan neo-klasikler ise biiylimenin
kaynagim1 dissal olarak gormekle beraber teknolojideki olumlu gelismelerin
biliylimenin temel kaynagi oldugu goriisiinii savunmaktadirlar. Bu baglamda elde
edilen teknolojik gelismeler ve fiziksel sermayenin iiretim silirecine kazandirilmasiyla
biiylime gerceklesmesi beklenmektedir. Ayrica beseri sermayenin fiziksel sermaye ve
teknolojiyle desteklenmesi iilke ekonomisine pozitif yonlii etki birakacagi

varsayllmaktadir (Afsar, 2009).

Beseri sermayenin etkin ve verimli bir sekilde liretim siirecine dahil olmasi i¢in
yapilan yatirimlar uluslararasi ekonomik sistemde rekabet edebilirlik agisindan 6nem
arz etmektedir. Her ne kadar nicel agidan yeterli diizeyde isgiiciiniin biiyliime
izerindeki etkisi olundugu bilinse de asil 6nemli olan niteliksel agidan gelismis
isglicliniin  Uiretime katilmasidir. Niteliksel isgiicline sahip gelismis Tlkelere
bakildiginda iiretime teknolojiyi de dahil ederek dis ticarette rekabet edebilirlik
diizeyleri gelismemis ve gelismekte olan iilkelere kiyasla ¢ok daha ileri diizeyde
olduklar1 goriilmektedir. Kisacas1 mevcut toplumlarda niifusun biiylime tizerindeki
etkisinin pozitif yonlii olmasi ancak nitelikli iggiicli diizeyindeki artig ile miimkiin

olacag bilinmektedir (Cakmak ve Gilimiis, 2005).
2.4.2. Teknoloji

Giiniimiiz iilkelerinin ekonomik gelismislik diizeyleri, ellerinde bulundurduklar1
teknolojik giic ile oOlgiilmektedir. Teknoloji kavrami ise farkli bakis acilartyla
degerlendirilmektedir. Iktisatcilara gore teknoloji, toplumlarin yasam standartlarini ve
refahlarin1 artiran bir aragtir. Miihendisler ise teknolojiyi, {iretim sanayisinde
kullanilan teknikler olarak gormektedir. Kisacasi teknoloji mal ve hizmetlerin iiretim
asamasindan dagitimina kadar gerceklesen siirecte verimliligi ve karlilig1 artirmak i¢in
faydalanilan temel girdi kaynagidir. Ayrica ¢agin gerekliliginden dolay:1 siirekli
gelisme gosteren teknoloji, iilkeleri ekonomik, bilimsel ve askeri alanlarda
siiflandirmak i¢in kullanilan bir 6l¢iit olarak genel kabul gérmektedir (Kiligarslan ve

Ding, 2007).

Geligmis tlkelerin siirdiiriilebilir biiyiime hedefleri ¢ercevesinde uyguladiklar

sanayilesme ve mali politikalar, genellikle iiretimde kullanilan teknolojik araclar ve
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yatirnm beklentileri dogrultusunda sekillenmektedir. Bu teknolojik gelismislik
diizeyinin, iiretim sanayisindeki verimliligi ve kaliteyi artirarak, nitelikli isgiictiniin
olusmasinda etkili olmasindan dolay1 beraberinde ekonomik biiylimeyi de artirmasi
beklenmektedir. Diger taraftan az gelismis ve gelismemis iilkeler acisindan
degerlendirildiginde, teknoloji olmadan hedeflenen ekonomik biiyiime politikalarinin

etkili olamayacagi bilinmektedir.

Kiiresel ekonomik sistemin igerisinde yer alan {ilkelerin hedefledigi iktisadi
biliyiimenin ger¢eklesmesinde, hi¢ sliphesiz teknolojik alanda yapilan yeniliklerin yeri
ve konumu olduk¢a énemli oldugu goriilmektedir. Ulke ekonomilerinde biiyiime
izerinde itici bir gii¢ olarak varligini siirekli devam ettiren teknoloji uzun siiren AR-
GE calismalar1 sonucunda ortaya ¢iktig1 bilinmektedir. 18. yy.’dan bu yana kiiresel
ekonominin igerisinde yasam alani1 bulan teknolojinin, biiylime tlizerindeki etkisi
sadece teorik a¢idan kabul edilse de 19.yy’da 6zellikle sanayi hayatinda yavas yavas
kendini belli ettirmeye basladig1 ve tliretime katildig1r goriilmektedir. Lakin 20. yy’a
gelindiginde teknolojide meydana gelen pozitif ataklarin, liretim ve buna bagli olarak
gergeklesen tiiketim ve istihdam alanlar iizerinde hatir1 sayilir bir yiikselise sebep
olmasi teknolojinin biiyiime {izerinde etkili olan bir girdi olarak goriilmesini

saglamaktadir (Dogan ve Ocal, 2017).

Teknolojinin bireylerin yasam diizeylerini etkileyen bir gérevinin oldugu herkes
tarafindan bilinmektedir. Sinirli kaynaklarla siirsiz ihtiyaglarin karsilanmasi igin
iiretimin artmasi ve bu yolla kazanilmas1 beklenen gelir ve refah diizeylerindeki artis,
iilke ekonomilerinin temel hedeflerinden biridir. Bu baglamda teknolojinin sanayi
sektoriiyle biitiinlesmesi sonucunda ekonomik biiylimenin gerceklesecegi diisiincesi
cogu iktisatcilar tarafindan kabul gérmektedir. Teknolojinin ekonomik biiyiimeye olan
etkisini Klasik, Neo-klasik ve Schumpeterci teorisyenler tarafindan benimsendigi
goriilmektedir. Fakat bu teoriler teknoloji etkeninin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisini farkli bakis acisiyla degerlendirmektedirler. Neo-klasikler, teknolojinin digsal
bir faktor oldugunu ve tam rekabet kosullarinda iilkeler arasinda serbest¢e teknoloji
transferlerinin  gergeklesebilecegini ileri siirmektedirler. Kisacasi neo-klasik
yaklasimda, teknolojinin sanayi icindeki gelisimini ve ekonomik biiyiimeyle

arasidaki iligkinin nasil oldugu konularini benimsememektedir. Sadece teknolojiyi,
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iiretimdeki girdi miktarinda azalmaya neden olan bir faktor olarak gormektedir (Elster,

1983).

Schumpeter, teknolojinin ekonomik bilylimenin vazgecilmez bir unsuru oldugu
goriisiinii savunan ilk teorisyen olarak bilinmektedir. Savunulan bu goriis, teknolojide
meydana gelen yeniliklerin {ilke ekonomilerde olusan dalgalanmalarin temel unsuru
olarak gormektedir. Ayrica Schumpeter, kapitalist sistemin nasil islendigini
ispatlamak i¢in yaptig1 ¢aligmalarda odak noktasina teknolojik yenilikleri koydugu
goriilmektedir. Bu yaklasim teknolojiyi, yeni pazarlara ac¢ilma, yatirim, yeni iiretim
yontemlerinin  gelistirilmesi ve hammadde kaynaklarina erisim gibi alanlan
kapsayacak sekilde daha genis acidan degerlendirmektedir. Kisacas1 bu yaklagim, neo-
klasik yaklasimdan farkli olarak biiyiimeyle teknoloji arasinda kapsamli bir iliski
varligini kabul etmektedir (Justman ve Teubal, 1991).

Adam Smith’in ‘Uluslarin Zenginligi’ kitabina konu olan Ingiltere’de Sanayi
Devrimi’yle baslayan refah artisinin nedeninin, iiretimde uzmanlagsma ve teknolojik
makinalarla gerceklestigini savunmaktadir. Biiylime {izerinde temel faktoriin emek
oldugunu ileri siiren Smith, iilkelerin iiretimdeki verimliliginin, teknolojik kaynaklar
ve diizenlenen is boliimii ve uzmanlagmayla saglanacagini, bu durumun ise artan
verimler yasasi geregi oldugunu varsaymaktadir. Ayrica Smith, teknolojik
yeniliklerin, iiretim sanayisinde gerceklesecek kar oranlariin artmasini saglayan bir

etken olarak gormektedir (Freeman ve Soete, 2003).

Teknolojinin {iretim {izerindeki etkisini degerlendiren David Ricardo,
teknolojide yasanacak ilerlemelerin bilylime {izerinde olumlu etki biraktigini ve
toplumsal refaha fayda sagladigin1 benimsemektedir. Fakat teknolojik gelismelerin
is¢iler lizerinde olumsuz etki birakacagini, sebebininse iiretimde kullanilacak araglarin
is giicliniin azalmasma neden oldugu diistincesidir. Diger taraftan emekte meydana
gelen azalmalar iiretimdeki maliyetlerin diismesine neden olabilmektedir. Bu
durumdaysa tiiketim mallar1 fiyatlarinda bir diisiis meydana gelmesiyle tasarruf

miktarinda ve refah diizeyinde artis yasanacaktir (Ricardo, 2007).
2.4.3. Dogal Kaynaklar ve Sermaye

Dogal kaynaklar kavram itibariyle petrol, dogalgaz ve degerli madenler gibi
yenilenemez kaynaklarin yami sira, hidroelektrik, gilines ve riizgdr enerjisi gibi

yenilenebilir kaynaklar1 da kapsamaktadir. Dogal kaynaklar diger mallarin aksine
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dogada kendiliginden olustugundan dolay1 iilke ekonomileri agisindan karlilig1 yiiksek
bir faktor olarak goriilmektedir. Dogal kaynaklar islenmeden yani saf haliyle iilkeler
arasi ticari islemlere konu olabildigi gibi, basta sanayi olmak iizere iiretime dayal1 yer
ve mekanlarda islem gorerek cikti elde edilmesiye de piyasada islem gorebilir. Bu
sebepten dolay1 dogal kaynaklar, kiiresel ekonomide refah ve siirdiiriilebilir ekonomik
biliyiimenin gergeklestirilmesinde aktif bir rol oynamaktadir. Diger taraftan iilkelerin
ellerinde bulundurduklar1 dogal kaynaklarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkinligini
artirabilmeleri i¢in yenilenebilir enerji kaynaklari, nitelikli isgiicii ve yeterli sermaye
gibi faktorlerin de elde edilmesi gerekmektedir. Ayrica dogal kaynaklarin biiyiime
hedefleri dogrultusunda iilkeler i¢cin yeterli oldugu varsayimlarin aksine, kaynak
yoksunu iilkelerin ekonomilerine kazandirdiklar: teknoloji, girisimcilik ve is tecriibesi

gibi faktorlerle biiyiime hedeflerini gergeklestirdikleri goriilmektedir (Nations, 1970).

Geg¢misin her doneminde toplumlarin yasamlarmi stirdiirebilmeleri ig¢in hayati
onem tasiyan dogal kaynaklar, hi¢ siiphesiz ekonominin gelismesi acisindan da 6nem
arz etmektedir. Ozellikle cogu dogal kaynaklarm nadir olusu iilkeler agisindan &nemini
daha da artirmaktadir. Ayrica diinya iizerinde farkli yerlerde bulunusu, dogal
kaynaklarin esit bir sekilde dagilmadiginin gdstergesidir. Bu sebepten dolay1 bazi
iilkeler bulundugu cografi konum geregi dogal kaynak zengini, bazilariysa fakiri
olarak siniflandirilmaktadir. Sanayi devrimi siirecinde basta ingiltere olmak iizere
Amerika, Fransa ve Avustralya gibi tilkeler iktisadi biiylimelerini saglamak i¢in elde
ettikleri dogal kaynaklar1 iiretim sanayisinde aktif bir sekilde kullandiklar
goriilmektedir. Ayrica dogal kaynak, biiylime iizerinde yarattigi olumlu etkiden dolar1

bu iilkelere 6nemli bir ayricalik kazandirmaktadir (Sarr ve ark., 2011).

Dogal kaynaklar iilkelerin ekonomik performanslar1 etkileyen énemli bir girdi
olarak goriilse de her zaman iilkelerin iktisadi olarak kalkinmasinda etkin bir rol
oynadigi sdylenemez. Su an ki cografi konum itibariyle dogal kaynaklarin merkezi
konumunda olan Orta Dogu, Arap Yarimadas1 ve Afrika bolgesinde varligini siirdiiren
bazi iilkelerin ekonomik kalkinmighk diizeyi bu goriisii destekler niteligindedir. Bu
iilkeler her ne kadar dogal kaynak zengini {ilke gurubuna girse de uyguladiklar siyasi
ve ekonomik politikalar sonucunda gelirde adaletsizlik ve yolsuzluk gibi biiylimeyi
olumsuz etkileyen durumlarin olusmasina neden olmaktadir. Bu durumda mevcut

dogal kaynak rezervleri, bu iilkelere ayricaliktan ¢ok ekonomik gelismeyi olumsuz
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etkileyecek bir etken olarak ifade edilebilir. Bubu iilkelerde, bir taraftan sahip
olduklar1 dogal kaynaklar1 isleyerek iiretime kazandirilmasini saglayacak teknolojik
araclarin olmayisi ve siirekli olarak ithalata yonelmesi, diger taraftan elde ettikleri
dogal kaynak ihracati gelirleriyle asir1 tiikketime yonelmesi ve ileriye donik
yatirrmlarin  yapilmamasi gibi durumlar bu iilkelerin kaynaklarini verimsiz
kullanmalar1 soncunda ekonomide istikrarsizliga neden olmaktadir. S6z konusu
iilkelerin i¢cinde bulunduklari bu duruma bakildiginda, Suudi Krali Faysal’in bu sozii
¢ok yerinde bir degerlendirme olarak goriilmektedir: ‘Ulkede meydana getirdigimiz
nesil, artik develere degil de Cadillac gibi liiks arabalara binmeye basliyor ve bu
harcama bagimlis1 nesil giin gelecek tekrar deveye binmeye razi olacak kadar

ekonomik ag¢idan zor duruma diisecektir’ (Gylfason, 2001).

Sermaye birikimi, iilkelerin mal ve hizmet tiretimi icin gerekli olan ve insanlar
tarafindan ortaya cikarilan teknik arag¢ ve gereclerden olugsmaktadir. Bliylimenin temel
kaynaklar1 olan dogal kaynaklar, teknoloji ve nitelikli isgiicliniin biiytkligi, iilke
ekonomisine ait sermaye stoku olarak goriilmektedir. Diger bir ifadeyle temel
kaynaklarda meydana gelen artiglar iilkelerin sermaye stoklarini pozitif etkilemekte ve
gelismislik diizeylerini artirmaktadir. Ulkenin sermaye birikimin artmasma neden
olacak faktor tasarruflardir. Tasarruflarin olusmasini saglayacak etken ise iilkeye
yapilan yatirimlardir. Yapilacak yatirimlar sonucunda genisleyen sermayenin, iiretim
kapasitesinin artmasina ve ardindan gerekli istihdam kosullarinin iyilesmesine neden

olmasi1 ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyecektir (Saygili ve ark., 2002).
2.5. Ekonomik Biiyiime ile Risk ve Belirsizlik Arasindaki iligki

Risk ve belirsizlik ortaminda istikrarin saglanmasi, ilkelerin mali yapilari
acisindan Onem arz etmektedir. Sebebiyse ekonomide olusacak istikrarin
makroekonomik degiskenler araciligiyla biiyiimeyi pozitif etkilemesi olarak ifade
edilmektedir. Diger taraftan mevcut ekonomik istikrarin finansal istikrar1 da etkiledigi
anlasilmaktadir. Finansal piyasada risk ve belirsizlik sonucu olusan ekonomik
istikrarsizlik biiyiimeyi cesitli yonlerden etkilemektedir. Bu kapsamda finansal
piyasada meydana bu istikrarsizlik durumu ekonomide risk ve belirsizligi daha da
artirarak piyasada iglem goren varliklarin fiyatlarinda dalgalanmalara neden
olmaktadir. Bu dalgalanmalarsa yatirim ve harcamalar1 azaltmakta ve {iretim kaybina

neden olmasiyla ekonomik biiyiime olumsuz etkilenmektedir. Diger taraftan bu
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belirsizlik ortaminda olusan istikrarsizlik sonucunda, bor¢lanma ve maliyetlerde
meydana gelen bozulmalar likit bulma imkanlarinin zorlasmasina neden olacagindan
dolay1 ekonomik biiyiimeyi yavaslatacagi belirtiimektedir. Boylece artan finansal risk
ve istikrarsizlik durumlarinin bireylerin, kamunun veya firmalarin yatirim, tiiketim ve
harcamalarini azaltarak biiytime {izerinde negatif etki birakmasi ka¢inilmaz bir durum
olarak goriilmektedir (Karamelikli ve Bayar, 2016). Diger taraftan politikada meydana
gelen risk ve belirsizliklerin ekonomik biiyiime iizerindeki olumsuz etkileri de soz
konusudur. Ozellikle bu durumun, yatirim ve tasarruf kayiplarina sebep olacagi ve
tiretimde yasanacak azaliglarin ekonomide gerilemeyle sonuglanacagi belirtilmektedir.
Ayrica ortaya cikacak ekonomik biiyiimedeki kayiplarin siyasi istikrarsizligi

tetikleyecegi de ifade edilmektedir (Asteriou ve Price, 2001).

Ulkelerde istikrarm tesis edilemedigi siyasi ve ekonomik durumlarda ortaya
cikan risk ve belirsizlikler hem yatirim miktarini ve tiirlerini hem de kamunun piyasay1
canlandirmak i¢in yaptig1r harcamalar: etkileyerek ekonomik biiylime iizerinde ciddi
sonuclara neden olmakta ve biiylimeyi engellemektedir. Sebebiyse mevcut risk ve
belirsizligin neden oldugu istikrarsizlik sonucunda ekonomik biiyltimeyi dogrudan
etkileyerek yatirim ve tasarruflarda meydana gelecek kayiplar oldugu ifade

edilmektedir (Alesina vd., 1996).

Uluslararas1 ekonomik sistemde faaliyet gosteren lilkelerde ortaya ¢ikan risk ve
belirsizlikler tilkelerdeki sermaye ¢ikislarinin artmasina ve bu durumunsa ekonomik
istikrarsizligin genislemesine neden oldugu goriilmektedir (Lensink, vd., 2000).
Ortaya ¢ikan bu ekonomik istikrarsizlik durumlar1 doviz rezervlerinde azalmaya neden
olmas1 ekonomide risk, belirsizlik ve kirilmalar1 daha da artiracaktir (Bussiere ve
Mulder, 1991). Boylece hem serbest piyasa kosullarinda yagsanan bu sermaye ¢ikiglar
hem de kurdaki yiikselisler sonucu yerel paranin deger kaybetmesi ekonomik
biiyimeyi engellemektedir. Ayrica bu ortamda yasanmasi muhtemel fiziki sermaye
kayiplar1 da ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Bu ise mevcut risk ve
belirsizlik ortaminda yatirimcilarin iilke ekonomisine olan giiveni azaltarak

yatirimlarin ¢ikigini hizlandirmaktadir.

Ekonomik biiyiime iizerinde etkili olan cari agik faktoriiniin risk ve belirsizlik
kaynakli artan doviz kuruyla yakindan iliskili oldugu bilinmektedir. Sebebiyse doviz

kurundaki artig bor¢lanmanin maliyetini artirarak cari agik tizerinde baski kurmasidir
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(Giiney, 2020). Ornegin, doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar gelecekte
tilketim harcamalarina yonelik belirsizli§i de beraberinde getirmektedir. Azalan
harcamalar sonucunda olusan talep yetersizligi firmalarin veya kamu iktisadi
tesebblislerin iiretimlerini, karlih§mi ve yatirim yapabilirligini azaltmaktadir. Bu
durumsa ekonomik biiylimeyi yavaslatmaktadir. Benzer sekilde risk ve belirsizlik
ortaminda yabanci yatirnmcilar i¢in de piyasada risklilik durumu s6z konusundur.
Yasanan bu belirsizlik kosullar1 beraberinde yatirimlarin azalmasina, enflasyonun ve
faizlerin yiikselmesine ve maliyetlerin artmasina sebebiyet vererek ekonomik biiylime

tizerinde olumsuz etki birakmaktadir (Juhro ve Phan, 2018).

Ulke ekonomilerinde artan risk ve belirsizliklerin basta GSYIH olmak iizere
enflasyon ve doviz kuru gibi degiskenler iizerinde arz ve talep yonli etkileri
bulunmaktadir (Sheng ve Oztiirk, 2018). Risk ve belirsizligin yiiksek oldugu
kosullarda degiskenler {izerindeki arz yonlii etkilerine bakildiginda gesitli finansal
kurum ve kuruluslarin kredi saglama konusunda beklentilere cevap verememesi
firmalarin finansman maliyetlerini artirmaktadir. Boylece planlanan iiretim ¢aligmalar:
kaynaksiz kalmaktadir. Bu durumsa iiretimde azalmay1 ve beraberinde istthdam ve
biiylimeyi diislirmeyi getirmektedir (Gilchrist vd., 2014). Talep yonli etkilere
bakildiginda tikketim ve yatiim eksenli olarak belirlenmektedir. Bu baglamda
yiikselen risk ve belirsizlik kosullarinda bireyler harcamalarmi kisarak tasarrufa
yonelmektedirler. Benzer sekilde firmalarda ayni tepkiyi vererek yatirimlarimni
ertelemektedirler (Bloom, 2009). Arz ve talep yonlil bu etkilere bakildiginda risk ve
belirsizligin biiyiime, iiretim ve istthdami olumsuz etkiledigi anlagilmaktadir. Diger
taraftan risk ve belirsizligin enflasyonu nasil etkiledigiyse arz ve talep kosullarina gore
belirlenmektedir. Eger ki risk ve belirsizligin arz yonlii etkisi daha yiiksek olursa
enflasyonda artis meydana gelecektir. Talep yonlii etkisi fazla olursa enflasyonda

diisiis yasanacaktir.
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UCUNCU BOLUM
AMPIRIK UYGULAMA

3.1. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde yapilan bir¢ok c¢alismada {ilkelerin ekonomik
biiyiimelerini etkileyen faktorlerin sayisinin oldukga fazla oldugu bilinmektedir. Fakat
jeopolitik riskin ve ekonomi ve politika alaninda ortaya ¢ikan risk ve belirsizliklerin
bliylime {tzerindeki etkilerini arastiran ¢aligmalarin son derece kisithh oldugu
goriilmektedir. Bu kapsamda yurtici ve yurtdisinda yapilan g¢aligmalar asagida
belirtilmektedir.

Ades ve Chua (1993), bolgesel olarak ele aldiklar1 ¢aligmada iilkelerde risk ve
belirsizlik sonucu ortaya ¢ikan politik istikrarsizligin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini analiz etmektedirler. Calismada 118 tilkenin 1960-1985 aras1 donemlerine ait
veriler kullanilmaktadir. Ayrica komsu iilkelerdeki politik ve ekonomik
istikrarsizliklarin bolgedeki iilke ekonomilerine nasil yansidigi da incelenmektedir.
Panel veri analiziyle yapilan bu ¢aligmada artan risk ve belirsizliklerin bolgede neden
oldugu istikrarsizlik durumlarinin komsu tilkeleri derinden etkiledigi ve bu iilkelerin
ihracat, ithalat, dis ticaret ve doviz kuru gibi ekonomik gostergeler ilizerinde ciddi
sonuglara neden oldugu ve bilyilimenin bu ortamda siirdiirlilemeyecegi

vurgulanmaktadir.

Lensink ve ark., (2000), ¢alismalarinda iilkelerin ekonomik biiyiimelerinde itici
giic konumunda olan yatirim ve sermaye girisleriyle ekonomik politik risk ve
belirsizlik arasindaki iligki incelenmektedir. Gelismekte olan {iilke ekonomileri
lizerinde yapilan bu c¢alismada 1971-1991 yillarina ait verilerle panel ve regresyon
analizleri kullanilmaktadir. Analiz sonucuna gore politik risk ve belirsizligin yiiksek
oldugu iilkelerde sermaye ¢ikisinin daha yiiksek oldugunu bu durumunsa
yatinmeilarin  giivenini  azaltarak biiyiimeyi yavaslattigi belirtilmektedir. Diger
taraftan yoksullugun fazla oldugu iilke ekonomilerinde risk ve belirsizliklerin artis
gosterdigi ve bu durumun sermaye ¢ikigini hizlandirdig ifade edilmektedir. Yagsanan
sermaye ¢ikiglar1 sonucundaysa ekonomik biiylimenin olumsuz etkilendigi

belirtilmektedir.
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Asteriou ve Price (2003), yaptiklar1 ¢caligmada politik risk ve belirsizliklerin
ekonomik biiyime tizerindeki etkilerini incelemektedirler. Calismada Birlesik
Kralliga ait 1961-1997 yillar1 arast veriler yarimiyla GARCH-M modeli
kullanilmaktadir. Yapilan analizde iilkede ekonomik ve politik istikrarsizligin biiylime
izerindeki riskleri artirarak mali yapiy1 olumsuz etkiledigi ve bu degigkenlerin uzun
donemde aralarinda bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Ayrica
politik risk ve belirsizligin yliksek oldugu dénemlerde Birlesik Krallik ekonomisinde
istikrarsizligin artigi ve bu durumun ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi

belirtilmektedir.

Baklouti ve Boujelbene (2018), yaptiklar1 ¢calismada 17 Ortadogu ve Kuzey
Afrika iilkelerinde mevcut siyasi istikrarin getirmis oldugu demokrasinin ekonomik
biiyiime lizerindeki etkilerini incelemektedirler. Calismada tilkelerin 1998-2011 yillar1
arasindaki verileri yardimiyla dinamik panel veri analizi ve Genellesmis Momentler
Yontemi (GMM) kullanilarak siyasi istikrarla ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
aciklamaktadirlar. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara bakildiginda siyasi
belirsizligin getirmis oldugu riskler sonucunda olusan istikrarsizlik durumlarinin
yasanmadig1 donemlerde mevcut iilkelerin ekonomik biiylime oranlarinda artig oldugu
ve bu artiglarin diger ekonomik gostergeler lizerinde olumlu yansidigi ve bu siirecin
demokrasiyle desteklenmesi halinde biiylimenin daha da artacagi savunulmaktadir.
Diger taraftan politik risk ve belirsizligin ekonomik biiyiimeyle aralarinda hem uzun

hem de kisa donemli bir iligkinin oldugu yapilan analiz sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Cheng ve Chiu (2018), kiiresel ¢apta ortaya ¢ikan jeopolitik risklerin gelismekte
olan {ilke ekonomileri {izerindeki etkisini incelenmektedirler. Calisma jeopolitik risk
yatirim, finans piyasasi ve ekonomik biiylime degiskenlerinin birbirleriyle aralarindaki
iliskiyi agiklamaktadir. Calismada 38 iilkeye ait 1980-2011 yillar1 arasindaki veriler
yardimiyla VAR modeli ve panel veri analizi kullanilmaktadir. Yapilan analiz
sonucunda jeopolitik risklerde meydan gelen artislarin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisinin negatif ve anlamli oldugunu ve bu etkinin gelismekte olan iilke
ekonomilerinde dalgalanmalara neden oldugu belirtilmektedir. Ayrica caligmada
jeopolitik risklerin bu iilkelerdeki finansal piyasalar1 da olumsuz etkiledigi ve bu

sebepten dolay1 ekonomik biiylimenin yavagladigi vurgulanmaktadir.
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Dogan ve Dogan (2021), Kolombiya, Meksika, Endonezya, Giiney Afrika ve
Tiirkiye gibi {ilkelerin karsilastiklar1 jeopolitik risklerin ekonomik biiytimeleri
izerindeki etkilerini incelenmektedir. Panel veri analiziyle yapilan ¢aligsmada tilkelerin
1985-2017 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanilmaktadir. Analiz sonucunda elde
edilen bilgilere bakildiginda jeopolitik risklerle ekonomik biiyiime arasinda anlamli ve
negatif bir iligkinin oldugu, jeopolitik risklerde meydana gelen artiglarin ekonomik
bliylimeyi yavaslattigi1 goriilmektedir. Ayrica jeopolitik risklerin baski altinda
tutulmast halinde ekonomik biliyiimenin istikrarli bir sekilde devam edecegi

vurgulanmaktadir.

Radu (2015), yaptig1 ¢alismada politikada mevcut istikrarsizlik durumunun
stirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime i¢in gerekliligini incelemektedir. Calismaya konu
olan Romanya’nin politik istikrariyla ekonomik biiyiime arasinda nasil bir iliskinin
oldugu agiklanmaktadir. Granger nedensellik ve regresyon analizi kullanilarak yapilan
calismada, iilkedeki politik istikrarin biiyiime iizerinde pozitif etki birakti§i ve bu
durumun yerli ve yabanci yatirimlart artirarak ekonomide biiylimeyi siirdiirdiigii
sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica yapilan nedensellik analiziyle politik istikrarin

ekonomik biiylimenin nedeni oldugu ifade edilmektedir.

Campos ve Nugent (2002), siyasi alanda yasanan risk ve belirsizliklerin
artmasiyla ortaya ¢ikan istikrarsizligin ekonomi iizerindeki etkilerini incelemektedir.
Granger nedensellik ve panel veri analizinin kullanildig1 bu ¢aligmada Ortadogu ve
Kuzey Afrika iilkelerine ait 1970-1990 yillar1 aras1 veriler kullanilmaktadir. Yapilan
analizde se¢imler, hiikiimet degisiklikleri, darbeler ve i¢c savas gibi olaylarin
sonucunda ortaya ¢ikan istikrarsizligin ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etki
biraktig1, mevcut bu risk ve belirsizliklerin yabanci yatirimeilarda giivensizlige neden
oldugu ve bu durumun iilkelerde sermaye ¢ikislarin1 hizlandirdig1 vurgulanmaktadir.
Ayrica ¢alismada ekonomik ve politik alanda yasanan risk ve belirsizliklerin hem
ekonomik biiyiime gostergesi olan GSYIH hem de diger makroekonomik

degiskenlerden enflasyon ve dis borg lizerinde de negatif etki biraktigi belirtilmektedir.

Londregan ve Poole (1990), yaptiklar1 ¢alismada, iilkelerde meydana gelen
siyasi istikrarsizliklarin ve darbelerin ekonomik performanslarini nasil etkiledigi ve
biiyiimeyle aralarinda nasil bir iliskinin oldugunu 1950-1982 yillar1 arasini kapsayacak

sekilde 121 iilke ekonomisine ait veriler kullanmaktadir. Calismada kullanilan logit ve
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probit model sonuglar1 incelendiginde, ekonomilerde yasanan sikintilar sonucunda
ortaya ¢ikan gelir adaletsizliginin ve kayiplarinin siyasi istikrarsizliga neden oldugunu
ve bu istikrarsizlik ortaminin diisiik gelirli lilkelerde darbelerin olugsmasinda etkin rol
oynadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica ¢alismada ekonomik gostergelerin siyasi
istikrar1 saglamak icin vazgecilmez bir unsur oldugunu ve kamunun ekonomik

bliyiimeyi saglamasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Feng (1997), kaleme aldigi belirsizlik ve ekonomik biiyiime caligmasinda
iilkelerde meydana gelen ekonomik ve siyasi istikrarsizliklarin biiylime iizerindeki
etkilerini analiz etmektedir. 3 agsamali EKK yontemiyle yaptig1 bu ¢alismada 96 iilkeye
ait 1960-1980 yillar1 arasindaki veriler kullanilmaktadir. Analizde elde edilen bulgular
sonucunda iilkelerde politik istikrarin saglanmasi durumunda ekonomik biiylimeye
katki sunacagim belirtmektedir. Ayrica siyasi istikrarsizligin demokratik ve otoriter
rejimlerin ekonomik yapisini olumsuz etkileyecegi, fakat demokratik {ilkelerde
ekonomik biiylimenin mevcut istikrarsizlik sonucunda daha derin bir sekilde

etkilenecegini de belirtmektedir.

Campos ve ark., (2012), yaptiklar1 ¢alismada finans alanda ortaya ¢ikan
istikrarsizlik sonucunda olusan risk ve belirsizliklerin Arjantin ekonomisinde uzun
donemde politik ve ekonomik istikrarsizliga neden olacagini vurgulamaktadir.
Calismada Arjantin’in = 1896-2000 yillarma ait verilerle ARCH modeli
kullanilmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular incelendiginde piyasada
yasanan finansal, ekonomik ve politik istikrarsizliklarin Arjantin ekonomisinin
biiyiime iizerindeki etkisinin uzun donemli ve olumsuz oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Aisen ve Veiga (2013), politik istikrarsizligin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisi konulu ¢alismasinda, iilkelerde ortaya g¢ikan politik risk ve belirsizliklerin
ekonomik biliylime iizerindeki etkilerini ve bu etkilerin temel kaynaklarini
incelemektedirler. Calismada 169 iilke ekonomisine ait 1960-2004 yillarini kapsayan
verilerle dinamik panel veri analizi ve Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)
kullanilmaktadir. Yapilan analiz sonucunda politik risklerin ve belirsizliklerin
ekonomik biiyiime iizerinde net olarak negatif sonu¢larmin oldugu ve iilke i¢i yasanan
kaos, i¢ ¢atisma ve siyasi olaylarin istikrarsizhig tetikledigi, bu durumunsa GSYIH,

enflasyon, dis bor¢ ve kamu yatirimlar1 gibi degiskenlerin performanslarini olumsuz
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etkiledigi belirtilmektedir. Diger taraftan yapilan ¢alisma sonucuna gore politik risk
ve belirsizliklerin azaltilmasiyla siyasi alanda istikrarin saglanacagi ve bu durumun

ekonomik biiyiimeyi pozitif etkileyecegi vurgulanmaktadir.

Cela ve Hysa (2021), kaleme aldiklar1 ¢caligmada 13 Orta ve Dogu Avrupa
iilkesinde ortaya ¢ikan politik risk ve belirsizlik kaynakli istikrarsizliklarin ekonomik
biliyiime iizerinde etkisi incelenmektedir. Panel veri yontemiyle yapilan analizde
tilkelerin  2006-2016 aras1 yillara ait verileri kullanilmaktadir. Yapilan analiz
sonucunda mevcut iilkelerdeki politik risk ve belirsizliklerin ekonomik biiyiime,
yatirim, dis ticaret, beseri sermaye ve enflasyon gibi degigkenler lizerindeki etkisinin
negatif ve anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica calismada iilke ekonomileri
aras1 karsilagtirmaya gidilmekte ve risk ve belirsizligin az oldugu ve istikrarin
saglandig1 ekonomilerde biiylimenin istikrarli bir sekilde arttigi, yiliksek oldugu

tilkelerdeyse bilylimenin negatif yonlii bir tutum sergiledigi vurgulanmaktadir.

Sanchez (1997), calismasinda ekonomideki istikrarlilik durumunu makro
diizeyde ele alarak Ispanya’daki biiyiime, enflasyon ve kamu harcamalariyla risk ve
belirsizlik arasindaki iliskiyi incelemektedir. Calismada OLS yontemi kullanilarak
degiskenler arasindaki iliski analiz etmek icin 1962-1995 yillar arasindaki verilerden
yararlanilmaktadir. Yapilan analiz sonucunda risk ve belirsizliklerin azaldigi ve
istikrarin saglandigi kosullarda enflasyonun kontrol altina alinacag, biitcede disiplinin
tesis edilecegi ve boylece ekonomide biiyiimenin pozitif etkilenecegi belirtilmektedir.
Diger taraftan diger ekonomik gostergelerde de goriilmesi beklenen bu istikrarlilik
durumu sonucunda mali disiplinin tesis edilebilecegini ve boylece hem kamunun hem
de 0Ozel kesimin yatirimlar1 artirilarak ekonomik biiylimenin saglanacagi

vurgulanmaktadir.

Domag ve Perry (2000), piyasa kosullarinda olusan risk ve belirsizlik konusunu
enflasyon ve para politikasi {izerinden incelemektedirler. Calismada Tiirkiye’ye ait
1960-1998 yillar1 arasindaki verilerle GARCH yontemi kullanilmaktadir. Yapilan
analiz sonucunda Tiirkiye’nin mevcut ekonomik kosullarinda risk ve belirsizligin
enflasyonu artirdig1 dolayisiyla uygulanan para politikasinin gecerlili§inin azaldigi ve
boylece ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi anlasilmaktadir. Ayrica calismada
belirsizlikle enflasyon arasinda dogrudan bir iligkinin oldugu, artan enflasyonun

belirsizligi de beraberinde artirdigi vurgulanmaktadir. Diger taraftan bu risk ve
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belirsizlik siirecinde Tiirkiye’de uygulanacak para politikasinin enflasyon iizerinde

etkili olmayacagi belirtilmektedir.

Leduc ve Liu (2016), yaymmladiklar1 ¢alismada ABD ekonomisinin maruz
kaldig1 risk ve belirsizlik soklarinin harcama, yatinm ve talep gibi degiskenler
iizerindeki etkisinin nasil oldugu ve bu kosullarda ekonomik biiyimenin nasil
gergeklesecegi incelenmektedir. VAR modelinin  kullanildigi ¢alismada ABD
ekonomisinde ortaya ¢ikan risk ve belirsizliklerin harcama, yatirnrm ve talebin
azalmasma sebep oldugu, bu durumlar sonucunda artan issizlik ve {iretim
yetersizliginin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Diger
taraftan bu risk ve belirsizlik soklarinin ABD ekonomisindeki etkisinin uzun dénemli

oldugu vurgulanmaktadir.

Bloom (2009), ekonomik politik risk ve belirsizlik kaynakli ortaya ¢ikan
soklarin ABD eckonomisi iizerindeki etkisini incelemektedir. VAR modelinden
yararlanarak risk ve belirsizlikle ekonomik degiskenler arasinda hem uzun hem de kisa
donemli iligskiyi agiklamaktadir. Yapilan analiz sonucunda risk ve belirsizligin yogun
oldugu dénemde yatirim, liretim ve harcamalarin azaldigi ve bu durumun ekonomik
biiylime {izerinde olumsuz etki biraktig1 anlagilmaktadir. Ayrica ABD’de goriilen
ekonomik politik risk ve belirsizliklerin ekonomide dalgalanmalarin yasanmasina
neden olmasi ve bu durumun istikrarsizliga yol agmasi, politika yapicilar1 agisindan
risk ve belirsizlikleri gozeterek gerekli stratejiler ve mali diizenlemeler yapma

gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir.

Lee ve Lee (2020), kaleme aldiklar1 ¢calismada ekonomik biiylimeyle jeopolitik
risk arasindaki iligkiyi incelemektedirler. S6z konusu ¢alisma BRICS {ilkelerinde artan
jeopolitik risklerin ekonomileri iizerinde nasil bir etkisinin oldugunu belirtmektedir.
Granger nedensellik testinin kullanildigr ¢alismada 1985-2017 yillar1 arasina ait
verilerden yararlanilmaktadir. Yapilan analiz sonucunda artan risklerin ekonomik
bliyiimeyi azalttigi ve degiskenler arasinda nedensellik iligskisinin oldugu
vurgulanmaktadir. Ayrica jeopolitik riskle ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli

bir iligkinin varlig1 sonucuna da ulasilmaktadir.

Caldara ve Lacoviello (2022), yayimladiklar1 c¢alismada uluslararas1 alanda
ortaya c¢ikan jeopolitik risklerin ekonomik biiyiime T{zerindeki etkilerini

incelemektedirler. VAR modeliyle yapilan ¢aligmada Kore savasi, Kiiba krizi ve 11
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eylill sonrasi artig goOsteren jeopolitik risklerin ekonomilerdeki biiyiime faktorii
iizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Elde edilen sonuglara bakildiginda artan
jeopolitik risklerin yatirimlar1 azaltmasima ve yiiksek riskliligin getirmis oldugu
belirsizliklerin ekonomik biiyiimenin olumsuz etkilenmesine neden oldugu
belirtilmektedir. Diger taraftan aratan jeopolitik riskler sonucunda tiikketim, harcama,
ithalat ve ihracatta azalmalarin yasanabilecegi ve kiiresel alanda tedarik zincirinin

kopma noktasina gelebilecegi de ifade edilmektedir.

Akadiri ve ark., (2020), yayimladiklar1 ¢alismada jeopolitik riskin ekonomik
bliylime iizerindeki etkisini turizm iizerinden degerlendirmektedirler. Ayrica
calismada jeopolitik risk, ekonomik biiylime ve turizm degiskenleri arasindaki
nedensellik iligkisi lizerine yogunlagtiklar1 goriilmektedir. Calismada Tiirkiye’nin
1985-2017 yillarina ait verileri yardimiyla Granger nedensellik testi kullanilmaktadir.
Analiz sonucuna gore jeopolitik riskten ekonomik biiylime ve turizme dogru tek yonlii
bir nedenselligin oldugu, uzun ve kisa donemde jeopolitik riskte meydana gelecek
artigin turizm sektoriinli zora sokacagi ve bdylece doviz, cari agik ve istthdam gibi
ekonomik  gostergeleri olumsuz etkilemesiyle biiyiimenin yavaslayacagi

belirtilmektedir.

Genel olarak jeopolitik risk alanindaki ampirik c¢alismalar incelendiginde
ekonomik biiylime tizerindeki etkisinin negatif oldugu belirtilmektedir. Fakat iilkelerin
artan jeopolitik riskler karsisinda giivenliklerini saglayabilmek ve geleceklerini devam
ettirebilmek icin hayati Onem tasiyan savunma harcamalarina ydneldikleri
goriilmektedir. Savunma alaninda yapilan harcamalarin her ne kadar maliyetleri
artirdig1 ve lilke rezervlerini erittigi bilinse de bu harcamalardan elde edilen teknolojik
yenilikler, uzmanlasan isgiicli ve savunma firmalarin piyasada rekabet edebilme
imkani1 gibi kazanimlar1 da beraberinde getirdigi bilinmektedir. Bu kapsamda iilkelerin
jeopolitik risk sonucu artan savunma harcamalariyla ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi inceleyen ve literatiirde ‘Benoit Hipotezi’ olarak gecen calismaya gore,
gelismekte olan iilkelerde savunma harcamalariyla ekonomik biiylime arasinda pozitif
bir iligkinin oldugu belirtilmektedir. Ortaya ¢ikan bu pozitif iliskiyi Keynesyen goriis
savunucular1 bir kamu harcamasi olarak gérmekte ve toplam talebi artirarak tiretim ve
istihdami artiracagini ve bu harcamalarin ¢arpan mekanizmasiyla ekonomik biiyltimeyi

artiracagl varsayllmaktadir (Benoit, 1978). Ayrica digsal olarak savunma
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harcamalarindaki artis, hizmet ve yatirimlari da artirarak ekonomik biiylime lizerinde
pozitif bir etki birakacagi ifade edilmektedir (Eminola ve Akoko, 2011). Diger taraftan
Umar vd., (2015), yaptiklart VAR ve Toda-Yamamato testleri sonucunda Malezya
ekonomisinin 1980-2014 yillar1 arasinda gergeklestirdigi savunma yatirimlarinin
ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisinin oldugunu, bu durumun Keynesyen goriis
tarafindan desteklendigi ve aralarinda bir nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir.
Benzer sekilde Tiwari Shahbaz, (2013); Anwar, vd., (2012); Wijeweera ve Webb,
(2009); Sezgin, (1997); Ismail, (2017); Polat, (2022); Yildirim, vd., (2005); yaptiklar:
panel veri analizi, ARDL, johansen ve nedensellik testleri sonucunda da benzer
sonuglara ulastiklar1 savunma harcamalarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin
pozitif ve anlamli oldugu ve aralarinda uzun donemli bir nedensellik iliskisinin oldugu

sonucuna ulasilmaktadir.

Enowbi ve Kupukile (2012), finansal alanda risk ve belirsizliklerin ekonomik
biliylime iizerindeki etkilerine odaklanmaktadirlar. Ayrica artan finansal risk ve
belirsizliklerin piyasa kosullarinda finansal ac¢iklig1 nasil olusturdugu ve ekonomik
biliyiimeyle nasil bir iliski agina sahip olduklar1 incelenmektedir. Panel veri analiziyle
yaptiklar1 calismada 41 Afrika {ilkesine ait 1985-2010 yillar1 arasindaki veriler
kullanilmaktadir. Yapilan analiz sonucuna gore piyasalarda finansal risk ve belirsizlik
kaynakl1 artan istikrarsizligin ekonomik biiyiimeyle aralarinda anlaml bir iligkinin
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica piyasada olusan risk ve belirsizliklerin
azaltilmasiyla finansal agikligin olusacagi diger bir ifadeyle piyasada sermaye
olusumundaki engellerin ortadan kalkilacagi, bu durumun ekonomik biiylimeyi
hizlandiracagi ve olusacak piyasa serbestliginin ekonomide istikrar1 saglayacagi dnem

arz etmektedir.

Barro ve Lee (1994), risk ve belirsizlik sonucunda ortaya c¢ikan politik
istikrarsizligin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini 116 iilkenin 1965-1985 yillari
arasi verilerinden yararlanarak incelemektedirler. Calismada kullandiklar1 panel veri
analizi sonuglarina gore siyasi istikrarin ekonomik biiylime {izerinde anlamli ve negatif

bir etkisinin oldugunu belirtmektedir.

Brunetti ve Weder (1995), ortaya ¢ikardiklar1 bu ¢alismada 10 az gelismis tilke
verilerinden yararlanilarak siyaset, demokrasi ve hukuk gibi degiskenlerde yasanan

belirsizliklerin, iilkelerin ekonomik goriintimleri {izerinde nasil bir etki biraktigini
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incelenmektedirler. Elde edilen sonuglara bakildiginda politika ve hiikiimet
degisiklikleri sonucunda olusan kurumsal degisimlerin ekonomik biiylime iizerindeki

etkisinin anlamli oldugunu ve dikkate alinmas1 gerektigini ifade etmektedirler.

Alesine ve ark., (1996), yaptiklar1 politik belirsizlik ve ekonomik biiylime
konulu caligmada, iilkelerde siyasi istikrarsiz sonucu artan risk ve belirsizliklerin
ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri analiz edilmektedir. Calismada 113 iilkeye ait
1950-1982 yillarin1 kapsayan verileri kullanarak yapilan panel veri analizine gore,
siyasi istikrarsizlik sonucu olusan risk ve belirsizliklerin yatirimlar1 azalttigini ve bu
durumun ekonomik biiylimeyi kisa ve uzun donemde olumsuz etkiledigi sonucuna
ulasilmaktadir. Ayrica disiik gelire sahip iilkelerde yasanan ekonomik ve siyasi
istikrarsizliklarin, bu {ilkelerin ekonomik biiylimeleri tizerindeki etkisinin daha yikici

oldugu belirtilmektedir.

Kolom ve Jakob (2009), politik risk ve belirsizlik kaynakli istikrarsizlik
durumunun neden oldugu ekonomideki fiyat oynakliklar1 100 den fazla tlkeye ait
1960-2005 yillar1 aras1 verilerden yararlanilarak panel veri analiziyle incelenmektedir.
Caligmada politik istikrarin saglandig1 iilkelerde ekonomik biiyiimenin pozitif
etkilendigi ve ekonomide dalgalanmalarin azaldig belirtilmektedir. Ayrica devlete ait
kurumlara ekonomik ve politik istikrarin saglanmasi konusunda onemli gorev ve

sorumluluklarin diistigli de vurgulanmaktadir.

Barro (1991), sosyal ve siyasal alanda ortaya ¢ikan istikrarsizliklarla ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi incelemektedir. Calismada 98 iilkeye ait 1960-1985 yillar1
arasindaki verilerden yararlanilarak regresyon analizi yapilmaktadir. Yapilan analizde
azalan risk ve belirsizlik sonucunda ortaya g¢ikan ekonomik ve politik istikrarin
biliylime iizerinde pozitif ve anlaml etkisinin oldugu, politik ve sosyal istikrarin
yiksek oldugu f{ilkelerde ekonomik biiylimenin de artis gosterdigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Jong-A-Pin (2009), ekonomik biiylimenin analiz edilmesi i¢in gerekli olan
politik istikrarsizligin 6l¢iilmesine yonelik yaptig1 ¢aligmada, ortaya ¢ikan ekonomik
politik risk ve belirsizliklerin {ilkelerin biiylime performanslari iizerinde nasil bir etki
biraktigini aragtirmaktadir. Ayrica zaman serisi yontemi kullanarak yapilan bu
calismada ekonomik ve politik riskler sonucunda ortaya ¢ikan istikrarsizligin biiytime

tizerindeki etkisi analiz edilmektedir. Yapilan analiz sonucunda ekonomik ve politik
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alanda yasanan risk ve belirsizliklerin biiylime iizerindeki etkisinin negatif oldugu ve
politikacilarin bu ortamda karar verebilirliginin zorlastigi ve bu durumda biiyiimenin

olumsuz etkilenecegi vurgulanmaktadir.

Feng (2001), politik risk ve istikrarsizligin gelismekte olan iilke ekonomilerine
ait hangi degiskenler tizerinde etkili oldugunu incelemektedir. Farkli iilkelere ait 1978-
1988 arasindaki verilerden yararlanilarak panel veri analizinin kullanilmaktadir.
Ayrica cesitli gelismekte olan iilkelerde siyasi Ozgiirliikklerin yatirim iizerindeki
etkisiyle politik risk ve belirsizliklerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerine
yogunlastig1 goriilmektedir. Analiz sonucunda politik istikrarin saglanmasiyla azalan
risk ve belirsizliklerin ekonomi ve siyasi alanda Ozgiirliiklerle sonuglanacagi
belirtilmektedir. Caligmada bu ozgiirliikklerin artmasi durumunda yatirimcilarin
giivenlerinin de artacagini ve boylece artan yatirimlarin ekonomik biiylimeyi de
beraberinde artiracagi vurgulanmaktadir. Diger taraftan gelismekte olan {ilkelerde bu
etkilerin daha belirgin bir sekilde hissedilecegi ve yasanan risk ve belirsizlik kaynakli
istikrarsizliklarin hem ekonomik hem de politikada kirilmalara yol agacagi, bu

durumunsa biiyiime iizerinde olumsuz sonuglar doguracag ifade edilmektedir.

Younis ve ard., (2008), yaymmladiklar1 ¢calismada Asya iilkelerindeki mevcut
ekonomik politik risk ve belirsizlik kaynakli olusan istikrarsizlikla biiyiime arasinda
nasil bir iligkinin oldugunu incelemektedirler. EKK ydntemi kullanilarak yaptiklari
caligmada 1990-2005 yillar1 arasindaki verilerden yararlanilmaktadir. Analizde politik
alanda Asya tilkelerindeki istikrarin ekonomiyi olumlu etkiledigi ve bu durumun sz
konusu {ilkelere sermaye girisini tetikleyerek yatirimlari artirdigi belirtilmektedir.
Ayrica Asya ekonomileri arasindaki farkliliklarin nedenlerini gésteren bu calismada
iilkelerin biiylime oranlarindaki degisikliklerin mevcut mali ve politik yapilarindan
kaynaklandigini ifade etmektedirler. Diger taraftan ¢alismada bu tilkelerin tutarh ve
stirdiiriilebilir mali politikalarin gelistirilmesiyle ekonomideki hedeflenen biiylimeye

ulasabileceklerini savunmaktadirlar.

Ma (1998), yayimladigi calismada belirsizlik ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkinin 6nemini ve boyutunu incelemektedir. Ayrica ¢alismada yiiksek enflasyonun
bulundugu Kolombiya ekonomisinde ortaya ¢ikan risk ve belirsizliklerin ekonomik
biiylime {izerindeki etkisi iizerinde yogunlastigi goriilmektedir. Yapilan c¢alisma

sonucuna gore Kolombiya ekonomisinde ortaya ¢ikan yiiksek enflasyonun belirsizligi
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artirdigi ve bu durumun ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi anlagilmaktadir.
Diger taraftan mevcut lilke ekonomisinde uzun donemde risk ve belirsizlik, enflasyon

ve ekonomik biiylime arasinda bir iligkinin oldugu sonucuna da ulagilmaktadir.

Fountas ve ark., (2006), G7 ekonomilerindeki belirsizliklerin enflasyon ve
biliylime i¢indeki konumu ve bu degiskenlerin nasil bir iliski agina sahip olduklar
incelenmektedir. Calismada GARCH yontemleri kullanilmaktadir. Yapilan ¢alisma
sonucunda risk ve belirsizliklerin enflasyonu artirarak makroekonomik degiskenler
iizerinde etkili oldugu anlasilmaktadir. Ayrica bu c¢alismada enflasyonun yiiksek
oldugunda risk ve belirsizliklerinde arttigin1 ve bu durumun ekonomik biiyiime

iizerinde negatif ve anlamli bir etkisinin oldugu ifade edilmektedir.

Butler ve Joaquin (1998), iilkelerde yasanan politik risk ve belirsizligin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisini dogrudan yabanci yatirimlar {izerinden
incelemektedir. Teorik olarak ele alinan bu ¢alismada ekonomik ve politik alanda
gerceklesen risk ve belirsizliklerin  yabanci yatirnmlar1 olumsuz etkiledigi
belirtilmektedir. Bdylece azalan yatirimlarin {ilke ekonomisindeki biiyiime gostergesi
olan GSYIH iizerinde negatif etkisinin oldugu ifade edilmektedir. Diger taraftan
politik riskin yiiksek olmasi durumunda iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlar: elde

etmesi daha yiiksek risk primine katlanmasini zorunlu kilmaktadir.

Pastor ve Veronesi (2013), ABD’de mevcut politik risk ve belirsizligin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini finansal piyasalar iizerinden ele almaktadir.
Yaptig1 calismada ABD’de artan risk ve belirsizliklerin finansal piyasalarda kredi
primini artirdigi ve bu durumun yatirimlart olumsuz etkilemesiyle ekonomik

bliylimenin yavasladigi vurgulamaktadir.

Eggog (2008), calismasinda finansal piyasalarda ortaya c¢ikan risk ve
belirsizliklerin ekonomik biiyiime {izerimdeki etkisi lizerine yogunlagmaktadir. Ayrica
calismada finansal alanda yasanan istikrarsizligin ekonomik gostergeler tizerinde nasil
bir etkiye sahip oldugu incelenmektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler {izerine
yapilan ¢aligmada 1966-2000 yillarina ait verilerle panel veri analizi kullanilmaktadir.
Yapilan analiz sonucunda iilkelerde finansal alanda yasanan istikrarliligin ekonomik
biiyiimeyi olumlu etkiledigi, aratan istikrarsizliginsa diger makroekonomik
gostergeler lizerinde baski kurarak ekonomide belirsizliklerin artmasina neden oldugu

anlasilmaktadir. Ayrica lilkelerde risk ve belirsizlikleri azaltarak finansal istikrarin
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korunmasiyla ekonomide siirdiiriilebilir bir biiylimenin gerceklesmesinin Snemi

vurgulanmaktadir.

Ubilava (2014), yayimladigi c¢alismada piyasalarda ortaya ¢ikan finansal
istikrarsizligin ekonomi iizerindeki etkisini genel olarak incelemektedir. Risk ve
belirsizliklerin finansal alanda istikrarsizliga neden olduklari, bu durumun ekonomik
performansi nasil etkiledigi ve aralarinda nasil bir nedensellik iliskisinin oldugu
Granger nedensellik testi kullanilarak analiz edilmektedir. Yapilan analiz sonucunda
finansal risklerin ve belirsizliklerin yogun oldugu zamanlarda makroekonomik
degiskenlerin performanslarinin azaldigi ve aralarinda anlamli bir nedensellik
iligkisinin oldugu ifade edilmektedir. Ayrica ¢alismada degiskenler arasindaki iligkiyi
ve ekonomik biiylimeye verdikleri tepkiyi daha iyi analiz edebilmek i¢in dogrusal

olmayan modellerin kullanilmasi gerekliligini vurgulamaktadir.

Creel ve ark., (2014), ekonomik biiylimeyle finansal alanda ortaya ¢ikan risk ve
belirsizlik arasindaki nedensellik iligkisi incelenmektedir. Calismada 27 Avrupa
Birligi iiyesi iilkesinin 1998-2011 yillarina ait verileriyle panel veri analizi
kullanilmaktadir. Analiz sonucunda finansal istikrarin ekonomik gostergeler tizerinde
olumlu yansimalarinin oldugu ve piyasalarda olusan risk ve belirsizliklerin finansal
krizlere yol agmasiyla ekonomi biiyiimenin olumsuz etkilendigi belirtilmektedir. Diger
taraftan c¢aligmada Avrupa ekonomisinin finansal sistemlerinin direngli olmasi
ekonomik ve politik alanlarda ortaya ¢ikacak risk ve belirsizliklerle basa ¢ikabilecegini

ve uzun donemli bilyiimeyi saglayabilecegini belirtmektedirler.

Kaya ve ark., (2019) 18 gelismekte olan iilkenin 1986-2016 yillar1 arasindaki
veriler yardimiyla jeopolitik riskle ekonomik biiyiime arasindaki iligki analiz
edilmektedir. Yapilan analiz sonucunda ekonomik biiyiimeyle jeopolitik risk arasinda

negatif ve anlamli bir iligkinin oldugu belirtilmektedir.

Yapilan calismalar incelendiginde ekonomik, politik ve jeopolitik alanlarda
ortaya ¢ikan risk ve belirisizliklerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri bir biitlin
halinde ele almak yerine ayr1 ayri1 analiz edildigi goriilmektedir. Bu durumda iilkelerin
ekonomik biiyiimelerini sadece jeopolitik ya da politik alanda degilde birden fazla
alanda inceleyip analiz edilmesi gerekliliginin dogdugu anlagilmaktadir. Bu ¢aligmada
da hem jeopolitik hem de ekonomik ve politik alanlardaki risk ve belirsizligin biiyiime

tizerindeki etkileri incelenerek literatiirde var olan bu konudaki bosluk doldurulacaktir.
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3.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Kiiresel ekonomik sistemin hali hazirdaki isleyisi beraberinde bolgesel ve piyasa
ekonomisinin genislemesini, serbest ticaretin yayginlagsmasini ve sermaye
hareketlerinin hizlanmasmi da getirdigi goriilmektedir. Bu kapsamda iilkelerin
ekonomik hedefleri dogrultusunda sadece mali ve finansal alanlardaki diizenlemeleri
yeterli gelmemektedir. Adam Smith’in ‘Milletlerin Zenginligi’ adli eserinde de
belirttigi gibi ekonomiyi siyasetten, siyaseti ekonomiden ayirmak miimkiin degildir.
Jeopolitik agidan Ortadogu gibi bir ates ¢emberi iginde bulunan Tiirkiye nin, Suriye
ve Irak savaglar1 sonucunda ortaya ¢ikan ve egemenligine zarar veren terdr drgiitlerinin
siyasi, kiiltiirel, sosyal ve ekonomik ac¢idan ciddi zararlari bulunmaktadir. Diger
taraftan kiiresel ¢apta yasanan salginlar, savaglar ve i¢ ¢atismalar, Rusya-Ukrayna
savaginda goriildiigii gibi tedarik zincirlerinin kopmasina ve ticaret hacminin
azalmasina neden olmaktadir. Ayrica yasanan bu riskli ve belirsizlikle dolu ekonomik
sistemde biiylime hedeflerine ulagsmanin sanilanin aksine olduk¢a zor oldugu
goriilmektedir. Ekonomik biiyiimenin itici giicli olan iiretim ve yatirimlarin bu siyasi
istikrarsizlik doneminde yerini silahlanma ve tasarrufa biraktigi goriilmektedir. Bu
acidan degerlendirildiginde bozulan kiiresel ekonomik sistemde ayakta durabilmek ve
kendi kendine yetebilmek i¢in sadece iilke i¢ci ekonomik dinamiklere yonelik
uygulanacak politikalarla degil jeopolitik, ekonomik ve politik risk ve belirsizlikleri
de dikkate alarak gerekli mali ve para politikalarinin diizenlenmesi ve rasyonel
stratejiler gelistirilmesi gerekmektedir. Bu ¢aligmada temel amag Tiirkiye’nin gerek
jeopolitik acidan bulundugu konumun getirmis oldugu risk ve belirsizlerin, gerekse
bolge disinda gerceklesen savaslarin ve ¢atismalarin Tiirkiye ekonomisine etkilerinin
nasil oldugunu ag¢iklamaktir. Bdylece ekonomideki uyarlayict bekleyisler hipotezinde
oldugu gibi, gecmiste yasanan sikintilarin bilinmesi yapilacak yeni politikalara 151k
tutacaktir. Diger bir ifadeyle ¢alismaya konu olan tarihler arasinda yasanan tiim bu
olaylarin Tirkiye ekonomisine yansimalarinin arastirilmasi htikiimetlerin risk ve
belirsizlik ortamlarinda nasil bir politika izleyecekleri hakkinda bir yol gdsterici

olacaktir.
3.3. Yontem ve Veri Seti
Bu c¢alismada, 2010Q1 ve 2023Q1 yillar1 arasindaki c¢eyreklik veriler (53

gbzlem) kullanilarak RGSYIH ile GEPU, GPR, CDS, IST ve GFC serilerinin
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duraganlik diizeylerini, hem yapisal kirilmalar1 dikkate almayan ADF ve Phillips-
Perron testleriyle hem de yapisal degisim iceren Zivot-Andrews (1992) birim kok
testiyle incelenmektedir. Ardindan yapilan birim kok testi sonrasinda degiskenlerin
farkli derecede duragan olmalarindan dolay1 aralarindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi
aciklayabilmek i¢in ARDL modeli kullanilmaktadir. Calismanin sonunda, bulunan
uzun donem iligkisine dayanarak Toda-Yamamoto (1995) yontemiyle seriler
arasindaki nedenselligin yonii arastirilmaktadir. Caligmadaki degiskenler, Federal
Rezerv Ekonomik Veriler (FRED) bankasindan, Policyuncertainty.com ve
Investing.com finansal web sitelerinden elde edilerek analize eklenmektedir.

Degiskenlerin tanimlar1 ve kaynaklari tablo 2°de verilmistir

Tablo 2: Degiskenler ve Tanimlar:

Degisken Kisaltma Kaynak
Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila RGSYIH Federal Rezerv
(Bagimli Degisken) Bank of St. Louis
(fred. stlouisfed.org)
Kiiresel Ekonomi Politika GEPU Federal Rezerv
Belirsizligi Bank of St. Louis
(fred. stlouisfed.org)
Jeopolitik Risk Endeksi GPR Policyuncertainty.com
Kredi Temerriit Swap1 CDS Investing
tr.investing.com
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu  GFC Federal Rezerv

Bank of St. Louis
(fred. stlouisfed.org)
Istihdam IST Federal Rezerv
Bank of St. Louis
(fred. stlouisfed.org)

Ayrica modeldeki verileri normallestirip daha dengeli ve kolay bir sekilde analiz
edilmesine olanak sagladigi icin seriler logaritmalar1 alinarak analize dahil

edilmektedir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Tammlayici Istatistikler

log(rgsyih) log(gpr) log(gepu) log(cds) log(gfc) log(ist)

Ortalama 12,9482 -0,0726  5,1573 6,9355 6,9260 6,9356
Medyan 12,9610 -0,0408  5,1300 6,9156 6,8033 6,9156
Maksimum 13,2621 0,8064  5,9142 7,6429 17,5728  7,6429
Minimum 12,5345 -1,2378  4,5749 6,2519 6,2519  6,3207
Standart Hata 0,1972 0,4157 0,3602 0,3660 0,3514  0,3540
Carpiklik -0,2338 -0,3635 0,2221 0,1016  0,2669  0,1780
Basiklik 2,1575 2,9406 1,8831 2,0483 2,2393 20811
Jargue-Bera 2,0505 1,1755 3,1903 2,0910 1,6192  2,1448
Olasilik 0,3587 0,5555 0,2028 0,3515 0,4450 0,3421
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Tablo 3’teki verilere bakildiginda Jargue-Bera istatistigi ile serilerin normal
dagilimli olup olmadigina dair daha net sonuglar verilmektedir. Tiim bu verilerden
yola ¢ikarak modelde kullanilan degiskenlerin normal dagilimli oldugu goriilmektedir.
Sekil 12°de serilerin hangi yillarda nasil davrandiklarini gosterilmektedir. Grafik
analiz edildiginde gepu ve cds serilerinin benzer sekilde hareket ettikleri ve rgsyih
serisinin artan trend egiliminde oldugu, son olarak gpr serisininse yillara gore
istikrarsiz hareket ettigi anlasilmaktadir. Diger taraftan, 6rnegin 2020 yilinda ist, gepu
ve cds serilerinin artis egiliminde oldugu goriiliirken gfc, gpr ve rgsyih serilerinin

azalisa gectigi ifade edilebilir.

Sekil 12: Kullanilan Degiskenlerin Grafikleri

LOGIST LOGRGSYIH
8.0 13.4
7.6 13.2
7.2 13.0
6.8 12.8
6.4 12.6
6.0 12.4
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
LOGGPR LOGGFC
1.0 7.6
A4
0.5 72
0.0
6.8
-0.5
-1.0 64
-1.5 6.0
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
LOGGEPU LOGCDS
6.0 8.0
<6 7.6
7.2
5.2
6.8
4.8 6.4
4.4 6.0

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

103



3.3.1. Duraganhk Testleri

Zaman serisi analizinde O©Onemli olan, serilerin duraganlik diizeylerinin
belirlenmesidir. Bu kapsamda birim kok testleri modelde kullanilan degiskenlerin
duraganlik diizeylerini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Duraganliksa bir serinin
istatistiksel olarak belirli bir zaman dilimi i¢erisinde degismedigi varsayimidir. Ayrica,
duraganlik yapilan analizlerde hangi modellerin segilecegi ve yapilacak tahminlerin

tutarlilig1 ve giivenilirligi konusunda 6nem arz etmektedir.

Modelde kullanilan bir degiskenin birim koklii olmasi ayni zamanda bu
degiskenin duragan olmadig1 anlamina gelmektedir. Duragan olmayan degiskenlerse

genellikle fark alma ya da dontistiirme yollariyla duraganlastiriimaktadir (Zuo 2019).

Birim kok testleri, geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testlerinden
olusmaktadir. Bunlar arasinda en ¢ok kullanilan testlere bakildiginda Dickey-Fuller,
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatknowski-Phllips-
Schmidt-Shin (KPSS) ve Ng-Perron gibi geleneksel birim kok testleriyle, Zivot-

Andrews ve Bai Perron gibi yapisal kirilmali birim kok testler bulunmaktadir.
3.3.1.1. Augment Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Ekonometrik modellerinde zaman serilerinin duraganligini test etmek ig¢in
kullanilan yontemlerdir. Duraganligi tespit edilen seriler, herhangi bir zaman
araligindaki istatistiksel 6zelliklerinde bir degismenin olmadigi ve analizlerinde
yapilacak tahminlerin daha giivenilir olacagini ifade etmektedir. Bu test, Dickey-Fuller
testine ait denklemin sag tarafina seride kullanilan degiskenlerin gecikmeli

degerlerinin eklenmesiyle olusmaktadir.

k
AX, :ﬂ0+ﬂlXt—l+z/1AXt—i+ut 3.1

i=l1

k
AX, =B, + B X, + ptrend + Z/mx,_i +u, 3.2)

i=l1

Burada X calismaya konu olan degiskeni, A farkini, k eklenilen gecikmeyi, u, hata

terimini,  ve A parametreleri ifade etmektedir. Test edilmek istenen hipotezler su

sekildedir:
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Hoy: Seri duragan degildir.
H;: Seri duragandir.

Testin sinanmasinda kullanilacak hipotezlere bakildiginda, kullanilan ADF testi
istatistigi kritik degerlerden biiylik olmasi halinde serinin duraganhigini ifade eden

hipotez reddedilememektedir.
3.3.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips-Perron (1998) testi modeldeki kalintilara ait otokorelasyon ve degisen
varyans problemlerinin c¢oziimiinde Dickey-Fuller birim kok testinden farkli bir
yontem izlemektedir. Phillips-Perron birim kok testi otokorelasyon c¢oziimiinde
gecikmesi alinarak modele dahil edilen bagimli degiskenin serbestlik derecesinde bir
azalmaya sebep olacagini varsayarak bunun yerine Newy-West hata diizeltme
yontemini benimseyerek Dickey-Fuller birim kok testindeki varsayimlar1 esnettigi
goriilmektedir. Hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyansa sahip
oldugunu savunan Dickey-Fuller testinin bu varsayimlari terk eden Phillips-Perron
(1998) birim kok testi modeldeki hata terimlerinin bagimliliginin zayif oldugunu ve
heterojen dagilimini varsaymaktadir. Ayrica bu birim kok testi Dickey-Fuller
testindeki ¢ istatistiklerinin gelistirilmesinde mevcut hata terimi varsayimlari

hususundaki sinirlamalar1 g6z ardi ettigi goriilmektedir (Nkoro ve Uko 2016).

Phillips Perron (1998) birim kok testinin sabit ve trendsiz modellerine ait regresyon

denklem asagida belirtilmektedir:
AY =a,+yY  +u, 3.3)
PP birim kok testine bakildiginda kullanmis oldugu hipotezlerin ADF birim kok
testiyle ayni oldugu goriilmektedir.
Ho: Seri duragan degildir (Birim kokliidiir).
H;: Seri duragandir (Birim kok yok).

Ayrica bu birim kok test istatistigi dagilimi ADF birim kok testine ait ¢ istatistigi ile
ayni oldugu goriilmektedir. Boylece hipotezlerin sinanmasi i¢in MacKinnon kritik

degerlerden yararlanilmaktadir.
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3.3.1.3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenler, bazi durumlarda duragan
olmamaktadir. Bunun nedeni ortaya cikan yapisal degisimler olabilir. Yapisal
kirilmalarin varhig1 goz ardi edilerek yapilan birim kok testleri, birim kokiin varlig
konusunda hatali sonuglar verebilmektedir. Yapisal degisim iceren bu test, tam
orneklem tizerinde tahmin edilen her bir degisim tarihi icin farkli bir kukla degisken
olusturarak gerceklestirilen ardisik bir testtir. Ayrica Zivot-Andrews (1992) testi,
Perron (1998) testine alternatif olarak, yapisal degisim tarihinin igsel olarak
belirlemektedir. Kullanilan bu testin amaciysa serilerin sabitte, trendde ve trendde-

sabitte meydana gelen kirilmalarini incelemektir.

Literatiirdeki bu test, asagida belirtilen (3.4), (3.5) ve (3.6) numarali denklemlere ait

iic model ile agiklanmaktadir (Zivot ve Andrews 1992).

Model A
Y =u+6DU,(A)+aY +p +Zk:(ijYH +¢, 3.4)
P
Model B
Y =u+oDU D) +aY +p +i(ijYH +¢, 3.5)
i1
Model C
Y, = u+6,DU (1) +w,DT,(A)+aY,_ + B, + Zk: QAY,  +e, (3.6)
i1

burada t=1,2,..., T zamani, T, kirilmanin gergeklestigi tarihi ve son olarak DT ise
kirilma noktasini ifade etmektedir A modeli diizeyde, B modeli egimde meydana gelen
yapisal degisimi, C modelindeyse diizeyde ve egimdeki yapisal degisimi icermektedir.
Modelde yer alan DU terimi diizeydeki, DT terimi ise egimdeki kirilmay1 belirten
kukla degiskenlerdir. DU, (A1) =(1-0) ise; DU,,t >tb ise 1, diger hallerde 0 olmas1

sabit terime ait ortalamadaki yapisal degisimi gostermektedir. D7, (A) = (¢t —tb0)
ise; DIT,,t>tbiken t—TB ise 0 degerini alabilen ve trenddeki yapisal degisimi

gosteren kukla degiskenlerdir. AY ; ise, hatalar da meydana gelebilecek otokorelasyon
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sorununu engellemek icin denklemlere eklenmektedir. Tiim modellerde ve kukla
degiskende kirilma noktalarmin tahmininde, En Kiiciik Kareler yontemi
kullanilmaktadir. Calismada, yapisal kirilmalar1 belirlemek amaciyla kullanilan Zivot-

Andrews testine ait hipotezler sunlardir:
Ho: Seri birim kokliidiir. (Duragan degildir)
H;: Seri birim kokli degildir. (Duragandir)

Kullanilan yontemle degiskenin yapisal kirilmayla birlikte birim kok icerdigini
varsayan Ho hipotezi ile trendde ortaya ¢ikan degisimle beraber degiskenin

duraganligini belirten H; hipotezi test edilmektedir.
3.3.2. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL)

Degigkenler arasinda herhangi bir uzun ve kisa donemli bir iligkinin olup
olmadigimi analiz etmek i¢in kullanilan ARDL modeli, diger esbiitiinlesme
yontemlerinin aksine, degiskenlerin duraganlik derecelerinin farkli olmalar1 halinde de
testin uygulanabilecegini varsaymaktadir. Diger bir ifadeyle modeldeki bagimsiz
degiskenlerin I(0) veya I(1) diizeylerinde duragan olmalar1 gibi bir zorunluk so6z
konusu degildir (Unlii, 2023). Modeldeki degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi

belirlemek i¢in tanimlanan sinir testi denklemi asagida belirtilmektedir:

Alog(gsyih), = B, Z BiAlog(gepu), ., + Z By Alog(gpr), ; + Z By Alog(cds),
i1 i1 i1

m

+i B Alog(ist), , + ZI:'BSiA log(gfc), , + B log(gsyih), , + B, log(gepu), ,
+ ﬁ_g log(gpr), , + B, lo_g(ca’s)H + B, log(ist), , + B, log(gfc), , + &,
3.7)
Denklemde m ile ifade edilen uygun gecikme sayisi, Akaike, Schwarz ve Hannan-

Quinn bilgi kriterlerinden elde edilmektedir. ARDL modelinde seriler arasindaki uzun

donemli iliskiyi incelemek i¢in test edilen hipotezler sunlardir.

H,:B =0
H :p#0

Yukarida belirtildigi gibi Hp temel hipotez, seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
diger bir ifadeyle esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini veya hata teriminin duragan

olmadigini ifade etmektedir. Diger taraftan Hy alternatif hipotez ise seriler arasinda

107



uzun donemli bir iligkinin varligini kabul etmektedir. Ayrica modelde esbiitiinlesme
iligkisi tespit edildikten sonra olusturulan modelin kisa donemli denge sapmalar1 ve
dinamiklerin  belirlenmesi amaciyla hata diizeltme modelinden (ECM)

yararlanilmaktadir.

m m

Alog(gsyih), = a, Y a,Alog(gepu),_, + Y o, Alog(gpr), ,
) = i=1 (3.9)
+Z azAlog(eds), ;+a,ECM, | +u,

i=1

Denklemde goriildiigii gibi ECM.1 modele eklenen hata diizeltme terimi olarak
ifade edilmektedir. Hata diizeltme modelinin aktif olarak ¢aligabilmesi i¢in serinin

katsayisinin negatif ve anlamli olmas1 gerekmektedir.
3.3.3.Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995), Granger nedensellik (1961) arastirmasi yapmak
amaciyla (k) maksimum gecikme uzunlugu ve en yiiksek duraganlasma diizeyi olan
dmax degiskenlerinin VAR modeli ile k+dma gecikmeli temel alinarak bir model
gelistirmektedir. Bu nedensellik testine gore serilerin birbirleriyle olan uzun dénem
iligkisinin varligi durumunda, F istatistigi degerinin standart dagilimina uymama
haliyle karsilagabilecegi ve anlamliligin1 kaybedebilecegini belirtmektedir. Kullanilan
bu testle belirlenen degerlerin toplami (k+dmax), VAR modeliyle tahmin edilmektedir.
Toda-Yamamoto nedensellik testi basarili olabilmesi i¢in, degiskenlerin biitiinlesme
derecelerinin (dmax) ve maksimum gecikme uzunlugunun (k) modelde hatasiz bir
sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Son olarak dmax ile belirlenen katsayilara kisitlar

eklenerek bu kisitlarin Wald istatistigi ile anlamlilig1 sinanacaktir.
Toda-Yamamoto nedensellik testinde kullanilacak hipotezler sunlardir;
Hop: X’den Y’ye dogru Granger nedensellik iligkisi yoktur.

H;: X’den Y’ye dogru Granger nedensellik iliskisi vardir.

rrrrrrrr

Y =y,+ Z aY,  + z BiX,  +e&, (3.9)
i-1 P
k+d,,, k+d,,
X, =7+ Z Y, + Z BoX,  + &y (3.10)
i1

i=1
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Denklem (3.12)’ye gore X serisinden, Y’ye dogru Granger nedensellik iliskisinin
olmadigimi belirten Ho: f1i= 0 temel hipotez, Granger nedensellik iliskisinin oldugunu
belirten H;: pii # 0 alternatif hipotezine karsin, k’nin ki-kare dagilimina uygunluk
gosteren Wald testi ile belirlenmektedir. Denklem (3.13)’e gore ise Y serisinden, X’e
dogru Granger nedensellik iliskisi de ayni1 sekilde belirlenmektedir (Y1lanci ve Ozcan,

2010).
3.4. Arastirma Bulgulan

Bu bolimde ekonomik biiylimeyle kiiresel ekonomik politika belirsizligi,
jeopolitik risk. kredi temerrtit takasi, istthdam ve gayri safi sabit sermaye olusumu
arasindaki uzun donem iliskisinin varligiyla aralarindaki nedensellik iliskisini ortaya

koymak amaciyla uygulanan testlere ait veriler bulunmaktadir.

Tablo 4: ADF Birim Kok Test Sonuglar:

Sabit Terimli ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Diizey 1. Fark ADF Kritik Degerler
%1 %5 %10
log(rgsyih) -1,4378 -10,0486 -3,56 291 -2,59
log(cds) -1,3778 -6,8470 -3,56 291 -2,59
log(gpr) -5,5451 -8,0293 -3,56 -291 -2,59
log(gepu) -1,6979 -7,6427 -3,56 291 -2,59
log(ist) -0,3750 -6,5873 -3,56 291 -2,59
log(gfc) -1,4379 -4,8224 -3,56  -291 -2,59
Sabit Terimli ve Trendli Test Istatistikleri
Degiskenler Diizey 1. Fark ADF Kritik Degerler
%1 %5 %10
log(rgsyih) -3,8098 -10,0818 -4,15 -3,50 -3,18
log(cds) -4,3886 -6,7761 -4,15 -3,50 -3,18
log(gpr) -5,4677 -7,9524 -4,15 -3,50 -3,18
log(gepu) -2,8128 -7,5692 -4,15 -3,50 -3,18
log(ist) -4,4310 -6,5012 -4,15 -3,50 -3,18
log(gfc) -5,2799 -10,7840 -4,15  -3,50 -3,18

Not: Kritik Degerler %1, %5 ve %10 Mc. Kinnon (1996) dan elde edilmektedir.

Tablo 4’teki verilere gore rgsyih, gepu, cds, ist ve gfc degiskenlerinin temel
diizeydeki test istatistiklerine ait degerlerin %1, %5 ve %10 kritik degerlerden daha
biiyiik olmadigi icin Hp temel hipotezi (birim kokliidiir) reddedilememektedir.
Degiskenlerin 1. farklarinda ise test istatistiklerinin her {i¢ onem diizeyinden de daha
biiyiikk oldugu, diger bir ifadeyle degiskenlerin 1. Dereceden entegre ya da I(1)
olduklar1 ifade edilebilir. Diger taraftan gpr degiskeninin ise diizeyde duragan oldugu

anlasilmaktadir.
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Tablo 5: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuclari

Sabit Terimli Phillips-Perron Testi Sonuglari

Degiskenler Diizey 1. Fark Kritik Degerler

%1 %5 %10
log(rgsyih) -1,7401 -10,4582 -3,56 -291 -2,59
log(cds) -0,9397 -8,3512 -3,56 291 -2,59
log(gpr) -5,5894 -19,9470 -3,56 -291 -2,59
log(gepu) -1,6979 -7,7074 -3,56 291 -2,59
log(ist) -1,5315 -8,4921 -3,56 291 -2,59
log(gfc) -3,7511 -49,3698 -3,56  -291 -2,59
Sabit Terimli ve Trendli Test Istatistikleri
Degiskenler Diizey 1. Fark Kritik Degerler

%1 %5 %10
log(rgsyih) -3,7026 -10,7229 -4,15 -3,50 -3,18
log(cds) -3,6301 -8,2077 -4,15 -3,50 -3,18
log(gpr) -5,5153 -19,6403 -4,15 -3,50 -3,18
log(gepu) -2,8602 -7,6300 -4,15  -3,50 -3,18
log(ist) -3,9576 -8,3996 -4,15 -3,50 -3,18
log(gfc) -11,9084 -43,1617 -4,15 -3,50 -3,18

Not: Kritik Degerler %1, %5 ve %10 Mc. Kinnon (1996) dan elde edilmektedir.

Bu test sonucuna goére RGSYIH, CDS, GEPU ve IST degiskenleri I(1)
diizeyinde GPR ve GFC ise temel diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. Sabitli ve
trendli modeldeyse RGSY1IH, IST ve CDS degiskeni %5 ve %10 kritik degerlere gore
temel diizeyde, GPR ve GFC degiskeni ise tiim kritik degerlere temel diizeyde
duragandir. Son olarak GEPU degiskeni I(1) diizeyinde duragan oldugu

goriilmektedir.

Tablo 6’daki Model A verilerine bakildiginda RGSYIH, GPR, CDS, IST ve GFC
degiskenlerinin diizeyde duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu degiskenlerin test
istatistigi degerleri mutlak deger icinde %1, %5 ve %10 kritik degerlerden biiytik
oldugu i¢in yapisal degisimle beraber duragan oldugu goriilmektedir. Yapisal degisim
tarihleriyse RGSYIH ve IST degiskenlerinin 2018’in 3. ¢eyregi, GPR degiskeninin
2015’1n 3. ¢eyregi, CDS degiskeninin 2019’un 2. ¢eyregi, GFC degiskeninin 2018’in
2. ceyregi oldugu, diger taraftan GEPU degiskeninin diizeyde degil de birinci diizeyde
fark1 alindiktan sonra yapisal degisimle beraber duragan hale geldigi, ayrica yapisal

degisim tarihiyse 2020°nin 3. ¢eyregi oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 6: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Degiskenler Model A Model B Model C
Test Kirilma Test Kirilma | Test Kirilma
Istatistigi | Donemi Istatistizi | Donemi | Istatistigi | Donemi
log(rgsyih) -5,4592 2018Q3 -4,2287 2013Q4 | -5,4271 2018Q4
log(gpr) -6,2494 2015Q3 -5,4946 2016Q4 | -6,8485 2020Q2
log(gepu) -3,8039 2013Q1 -3,4756 2014Q2 | -3,8516 2016Q1
log(cds) -6,1379 2019Q2 -5,1809 2017Q4 | -6,1002 2019Q2
log(ist) -5,9055 2018Q3 -5,8556 2017Q4 | -6,3385 2018Q3
log(gfc) -11,4275 2018Q2 -11,2042 2018Q1 | -11,2757 2018Q4
Fark Degerleri
Degiskenler Model A Model B Model C
Test Kirilma Test Kirilma | Test Kirilma
Istatistigi | Donemi Istatistigi | Donemi | Istatistigi | Donemi
Alog(rgsyih) | -11,9124 | 2020Q3 -10,2032 2019Q1 | -12,7927 2020Q3
Alog(gpr) -8,1246 2016Q2 -8,0797 2013Q2 | -8,2455 2014Q1
Alog(gepu) -7,7891 2020Q3 -7,5528 2019Q1 | -7,8424 2020Q3
Alog(cds) -6,5426 2018Q2 -5,7669 2020Q2 | -6,5468 2018Q2
Alog(ist) -7,0110 2018Q2 -7,1540 2012Q4 | -7,4238 2013Q2
Alog(gfc) -5,8857 2016Q1 -5,7443 2019Q1 -5,9123 20180Q4
Model A Model B Model C
Kritik Degerler -5,34 -4,80 -5,57
-4,93 -4,42 -5,08
-4,58 -4,11 -4,82

Not: Kritik degerler sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyindedir (Zivot-Andrews, 1992). Gecikme sayisi
akaike bilgi kriteri tarafindan elde edilmektedir.

Model B’de GPR, IST, GFC ve CDS’nin diizeyde duragan oldugu ve bu
degiskenlerin test istatistigi degerleri mutlak deger icinde %1, %5 ve %10 kritik
degerlerinden biiylik oldugu i¢in yapisal degisimle beraber duragan hale geldigi, ayrica
RGSYIH’ nin test istatistigi degeri mutlak deger iginde %10 kritik degerden biiyiik
oldugundan dolay1 yapisal degisimle beraber duragan oldugu goriilmektedir. Bu
degiskenlerin yapisal degisim tarihleriyse RGSYIH nin 2013’{in 4. ¢ceyregi, GPR nin
2016’nm 4. ¢eyregi GFC’nin 2018’in 1.ceyregi ve CDS ve IST degiskenlerinin ise
2017’nin 4. ¢eyregi oldugu tespit edilmektedir. Ayrica GEPU’nun birinci diizeyde
farki alindiktan sonra yapisal degisimle beraber duragan hale geldigi ve yapisal
degisim tarihinin 2019’un 1. ¢eyregi oldugu anlagiimaktadir.
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Son olarak Model C’de ise RGSYIH’nmn diizeyde duragan oldugu ve bu
degiskenin test istatistigi degeri mutlak deger icinde %5 ve %10 kritik degerlerden
biiyiik oldugu igin yapisal degisimle beraber duragan hale geldigi, IST, GFC, GPR ve
CDS degiskenlerinin diizeyde duragan olduklar1 ve bu degiskenlerin test istatistigi
degerleri mutlak deger i¢inde %1, %5 ve %10 kritik degerlerden biiyiik oldugu icin
yapisal degisimle beraber duragan olduklari, GEPU’ nunsa test istatistigi degeri 1. farki
alindiktan sonra yapisal degisimle beraber duragan hale geldigi goriilmektedir. Diger
taraftan degiskenlerin yapisal degisim tarihleri RGSYIH ve GFC’nin 2018’in 4.
ceyregi, GPR’nin 2020°nin 2. ¢eyregi, CDS nin 2019°un 2. ¢eyregdi, IST degiskeninse
2018’in 3. ¢eyregi ve GEPU’nun 2020’nin 3. ¢eyregi oldugu anlagilmaktadir.

ARDL modeli farkli diizeylerde duragan olan degiskenler arasindaki uzun
donem iligkisini analiz etmek icin kullanilan yontemdir. Yukaridaki birim kok
testlerinde gortildiigli gibi ¢caligmada kullanilan degiskenlerin farkli diizeyde duragan

olmalar1 ARDL modelinin kullanilmasini gerekli kilmaktadir.

Tablo 7: ARDL (1,0,0,0,0,0) Model Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsay1 Std. Hata Olasihk
Log(RGSYIH),; 0,8214 0,1322 0,0000%*
Log(iST), 0,0590 0,0361 0,1111
Log(GPR), 0,0343 0,0792 0,0087*
Log(GFC), 0,0265 0,0165 0,1183
Log(GEPU), -0,0256 0,0188 0,1835
Log(CDS); -0,0960 0,0383 0,0169*
Sabit 2,4588 1,7390 0,1660
@TREND 0,0024 0,0018 0,0394*
Tablo 8: ARDL(1,0,0,0,0,0) Diognastik Test Sonuglari

Test Istatistik Olasihk
Breusch-Godfrey LM (Otokorelasyon) 1,7679 0,2045
Breusch-Pagan-Godfrey (Degisen Varyans) 0,7091 0,7782
Jarque-Bera (Normallik) 0,1902 0,9092
Ramsey RESET 0,0689 0,9459
R? 0,9876

Diizeltilmis R? 0,9852

ARDL modeliyle elde edilen kalintilarin EKK yonteminin varsayimlarini
saglamast gerekmektedir. Bu kapsamda yapilan farkli testler tablo 8’de
gosterilmektedir. Uygulanan Breusch-Godfrey LM testiyle modelde herhangi bir

otokorelasyon sorunu olmadig1 ve Breusch-Pagan-Godfrey testiyle degisken varyans
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sorununun olmadig1 goriilmektedir. Ayrica yapilan Jarque-Bera testiyle modelde
kalintilarin normal dagildigini ve son olarak Ramsey RESET testi sonucunda modelde

bir spesifikasyon hatasinin olmadigi sonuglarina ulagilmaktadir.

Sekil 13: CUSUM ve CUSUM KARE Grafikleri
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Son olarak yapilan Cusum ve Cusum kare testleriyle, katsayilarin %5 anlamlilik
diizeyinde ve kirmiz1 renklerle belirtilen kritik sinirlar arasinda oldugu i¢in parametre
tahmininin istikrar kosulunu sagladigini sdylenebilir. Yapilan tiim testler sonucunda
bir hatanin olmadig1 goriilmekte ve degiskenler arasinda anlamli bir esbiitiinlesme

diger bir ifadeyle uzun dénem iligkisinin varligini agiklayabilmek i¢in ARDL sinir testi

uygulanmaktadir.
Tablo 9: ARDL Sinir Testi Sonuclar
F istatistigi Onem Diizeyi 1(0) 1(1)
4,9946 %10 3,02 4,147
%5 3,532 4.8
%1 4,715 6,293

Tablo 9°da ARDL smir test sonuclarina bakildiginda hesaplanan F-istatistigi
degerinin %5 ve %10 Onem diizeyinde, alt ve iist smir degerlerinden biiyiik
oldugundan dolay1 ekonomik biiyiimeyle GPR, GEPU, CDS, GFC ve IST arasinda bir

esbiitiinleme iligkisinin oldugu sonucunda ulasilmaktadir.

Tablo 10: Uzun Donem Modeli

Degisken Katsay: Std. Hata Olasihk
Log(ist) 0,3308 0,3379 0,3340
Log(gpr): 0,0763 0,0187 0,0134*
Log(gfc); 0,1487 0,1620 0,3648
Log(gepu); -0,4976 0,0303 0,0117*
Log(cds), -0,5381 0,4915 0,2808
Sabit 2,4588 1,7390 0,1660
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Tablo 10’da goriildiigli gibi %5 6nem diizeyinde uzun donemde GEPU ve GPR
degiskenlerinin istatistiksel olarak anlaml1 oldugu, IST, GFC ve CDS degiskenininse
anlamli bir etkisinin olmadig1 anlagilmaktadir. Ayrica GEPU nun ekonomik biiytime
iizerinde negatif bir etkisinin oldugu ve bu degiskende meydana gelecek %1’lik bir
artigin biiylime tizerinde %0,4976’lik bir azalisa neden olacagi goriilmektedir. Diger
taraftan GPR’nin biiyiime iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu ve bu degiskendeki
%1°lik bir artisin biiylime {izerinde % 0,0763’liik bir artisa yol acacagi yapilan uzun

donem analizi sonucu elde edilmektedir.

Tablo 11: Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi k=5 icin
Kritik Degerler
C 2,4588 0,4656 5,2808 %1 -4,5859
@TREND 0,0024 0,0006 3,8462 %5 -3,9856
CointEq(-1)* -0,1785 0,0341 -5.2246 %10 -3,6635

Kritik degerler Ericsson ve MacKinnon (2002) ¢alismasindan alinmistir.

Hata diizeltme modelinde en 6nemli nokta hata diizelme mekanizmasi ¢alismasi
icin hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmasi
gerekmektedir. Tablo 11°de verilen sonuglara bakildiginda modelde ilgili terimin t
istatistigi degeri kritik degerlerden biiyiik oldugundan dolay1 hata diizeltme teriminin
anlamsiz oldugunu belirten temel hipotez reddedilmektedir. Burada t istatistigi i¢in bir

sinir testine ihtiyag oldugu goriilmektedir.

Tablo 12: ¢-Istatistigi Simir Testi

t istatistigi Onem Diizeyi 1(0) I(1)

-5,2246 %10 -3,13 -4.21
%5 3,41 4,52
%1 -3,96 -5,13

Tablo 12°de gorildiigii gibi t istatistigi degeri hem diizeyde hem de 1. farkta %1,
%5 ve %10 kritik degerlerden biiylik oldugundan dolayr degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 bir kez daha anlasilmaktadir.
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Tablo 13: Toda-Yamamoto Testi Sonuclari

Degiskenler Gecikme Uzunlugu Ki-Kare Ki-Kare
Test Istatistigi P Degerleri
log(ist)>log(rgsyih) k+dpa=2 2,7586 0,0968
log(gpr)>log(rgsyih) k+dma=2 6,6689 0,0098*
log(gfc)>log(rgsyih) k+dpnan=2 0,6964 0,4039
log(gepu)>log(rgsyih) k+dpa=2 1,9601 0,1615
log(cds)>log(rgsyih) k+dpa=2 0,1393 0,7089
log(rgsyih)>log(ist) k+dpma=2 1,0732 0,3002
log(gpr)>log(ist) k+dpna=2 2,9477 0,0860
log(gfc)>log(ist) k+dypa=2 5,0121 0,0251*
log(gepu)>log(ist) k+dpan=2 0,2643 0,6071
log(cds) >log(ist) k+dpan=2 9,7867 0,0017*
log(rgsyih)>log(gpr) k+dpa=2 0,1383 0,7099
log(ist)>log(gpr) k+dpna=2 0,9407 0,3320
log(gfc)>log(gpr) k+dma=2 0,3101 0,5776
log(gepu)>log(gpr) k+dma=2 2,9323 0,0868
log(cds)>log(gpr) k+dna=2 0,0103 0,9191
log(rgsyih)>log(gfc) k+dpna=2 14,9124 0,0001*
log(ist)>log(gfc) k+dna=2 0,5458 0,4440
log(gpr)>log(gfc) k+dmna=2 7,0855 0,0077*
log(gepu)>log(gfc) k+dpa=2 7,0115 0,0080*
log(cds)>log(gfc) k+dna=2 4,3770 0,0364*
log(rgsyih)>log(gepu) k+duna=2 3,7618 0,0524
log(ist)>log(gepu) k+dma=2 2,6652 0,1025
log(gpr)>log(gepu) k+dpna=2 9,2609 0,0023*
log(gfc)>log(gepu) k+dpna=2 7,7810 0,0052%*
log(cds)>log(gepu) k+dpa=2 3,8065 0,0510
log(rgsyih)>log(cds) k+dpa=2 3,3831 0,0658
log(ist)>log(cds) k+dpan=2 6,8801 0,0087*
log(gpr)>log(cds) k+dna=2 0,7787 0,3775
log(gfc)> log(cds) k+dma=2 3,9310 0,0474*
log(gepu)>log(cds) k+dma=2 0,1166 0,7327

Kaynak: Tiim veriler yazar arafindan Eviews 12 programi ile hesaplanmuistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinde ilk degiskenden ikinci degiskene dogru
herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigim1 belirten Hp temel hipotez test
edilmektedir. Bu durumda olasilik degeri %5 anlamlilik degerinden diisiik olmasi
durumunda Ho temel hipotez reddedilmekte ve biiylik olmasi durumundaysa temel
hipotez reddedilememektedir. Tablo 13’deki sonuclara gore, GPR’den GFC, GEPU ve
RGSYIH’ya dogru tek yonlii ve anlaml bir nedensellik iliskisinin oldugu, IST ve CDS
arasinda cift yonlii ve anlamli bir nedensellik iliskisinin oldugu, GEPU ve GFC
arasinda ¢ift yonlii ve anlamli bir nedensellik iliskisinin oldugu, GFC ve CDS arasinda
¢ift yonlii ve anlaml1 bir nedensellik iliskisinin oldugu, RGSYIH dan GFC’ye dogru
tek yonlii ve anlaml bir nedensellik iliskisinin oldugu ve son olarak GFC’den IST’e

dogru tek yonlii ve anlamli bir nedensellik iliskisinin oldugu anlasilmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Kiiresel ekonominin son yillarda ekonomik, politik ve jeopolitik degisimlerin
golgesinde yeniden sekillendigi goriilmektedir. Bu alanlarda meydana gelen
gelismeler, politika yapicilarinin gelecek donemlerde kiiresel ekonomi hakkindaki
beklentilerinde belirsizliklerin olugsmasma yol ag¢maktadir. Olusan bu risk ve
belirsizlik ortam1 sonucunda, iilkelerin makroekonomik degiskenlerinden olan gayri
safl yurtici hasila, doviz kuru, yatirim, istthdam gibi alanlarda degisimlerin yasanmasi
ve yasanacak bu degisimlerin ekonominin hem arz hem de talep tarafini etkilemesi
kacinilmaz bir durumdur. Bu kapsamda ikinci béliimde belirtildigi gibi enflasyon,
doviz kuru ve piyasalarda olusan riskler ve sonrasinda ortaya g¢ikan belirsizlik
durumlari, biiylimenin temel belirleyicilerinden olan sermaye, teknoloji, isglicii ve

dogal kaynaklar tizerinde olumsuz etki biraktig1 anlasilmaktadir.

Bu c¢alismada ekonomik, politik ve jeopolitik alanlarda meydana gelen
gelismelerin neden oldugu risk ve belirsizliklerin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki bu
etkilerin teorik olarak gecgerli olup olmadigim1 ampirik olarak analiz edilmesi
amaclanmaktadir. Bu dogrultuda kiiresel ekonomik politik belirsizliklerin Tiirkiye
ekonomisine ait 2010Q1-2023Q1 tarihleri aras1 ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri
zaman serisi analizi kullanarak incelenmektedir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgular, kiiresel ekonomik politik belirsizliklerin biiytime tizerindeki etkisinin negatif
oldugu ve caligmanin literatiirde daha 6nceden yapilan ¢aligmalara uyum gosterdigi
anlagilmaktadir (Ornegin, Londregon ve Poole, 1990; Campos ve ark. 2012; Veiga,
2013; Radu, 2015, calismalarinda ekonomi ve politika alanlarinda risk ve
belirsizliklerin ortaya ¢ikmasinin nedenini, iilkelerde yasanan savaslar, darbeler, i¢
catismalar ve secimler olarak gormektedirler. Yasanan bu silire¢ sonucunda da
iilkelerde hem ekonomik hem de siyasi alanlarda istikrarsizliklarin artacagini
belirtmektedirler). Ayrica daha 6nceden ekonomi literatliriinde jeopolitik riskin
biliylime iizerindeki etkisinin negatif oldugu yoniindeki genel bulgularin aksine bu
calismada, artan jeopolitik risklerin Tiirkiye ekonomisinin biiyiime iizerindeki
etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulasilmasi 6nem arz etmekte ve bu yaklagimin
literatiire katki saglayacagi beklenmektedir. Diger taraftan gelismekte olan iilke
konumundaki Tiirkiye ekonomisinde gerek mali gerekse finansal risk ve

belirsizliklerin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
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Bu dogrultuda yapilan calismalar incelendiginde ¢aligmalarin genellikle tek
degiskenle siirlandirildig1 anlagilmaktadir. Fakat bu ¢alismanin 6nceki ¢alismalardan
bir diger farki, kiiresel ekonomi politika belirsizligi, jeopolitik risk, kredi temerriit
takasi, istihdam ve gayri safi sermaye olusumu degiskenlerinin tiimiiniin hem kamu
hem de finans piyasalar1 acisindan ortaya c¢ikardiklar1 risk ve belirsizliklerin

Tiirkiye’ nin reel gayri safi yurtici hasilasi tizerindeki etkilerini incelemektir.

Calismada serilerin duraganliginin sinanmasinda kullanilan yapisal degisim
iceren Zivot-Andrews birim kok testine gore, reel gayri safi yurti¢i hasilayla jeopolitik
risk, kredi temerriit swapi, isttihdam ve gayri safi sermaye olusumu degiskenlerinin
yapisal degisimle beraber duragan hale geldigi, 2015, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda
meydana gelen kirilmanin anlamli bir yapisal degisim icerdigi tespit edilmektedir.
Diger taraftan analizde kullanilan seriler arasindaki uzun dénem iliskisinin varligi
yukarida belirtilen ARDL sinir testiyle tespit edilmektedir. Ayrica belirlenen yapisal
degisim tarihlerinde degiskenlerin ekonomik biiylime {izerinde yarattig1 etkilerinin
nedenlerini belirlemek hem ekonomik hem de politik agidan giivenilir yorumlar
yapabilmek ac¢isindan 6nem arz etmektedir. Analiz sonuclarna gore modelde
kullanilan seriler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugu tespit
edildikten sonra Toda-Yamamoto testini kullanarak seriler arasindaki nedensellik
iligkisinin yonii belirlenmektedir. Analize konu olan 2010Q1 ile 2023Q1 tarihlerine ait
elde edilen verilerden yola ¢ikildiginda jeopolitik riskten ekonomik biiyiime, gayri safi
sabit sermaye olusumu ve kiiresel ekonomik politik belirsizlige dogru anlamli bir
nedensellik iligkisinin oldugu, istihdam ile kredi temerriit swap1 arasinda ¢ift yonlii ve
anlamli1 bir nedensellik iliskisinin oldugu, kiiresel ekonomik politik belirsizlikle gayri
safi sabit sermaye olusumu arasinda ¢ift yonlii ve anlamli bir nedensellik iligkisinin
oldugu, gayri safi sabit sermaye olusumuyla kredi temerriit swap1 arasinda ¢ift yonlii
ve anlamli bir nedensellik iligkisinin oldugu, ekonomik biiyiimeden gayri safi sabit
sermaye olusumuna dogru tek yonlii ve anlamli bir nedensellik iligkisinin oldugu ve
son olarak gayri safi sabit sermaye olusumundan istihdama dogru tek yonlii ve anlamli

bir nedensellik iligkisinin oldugu anlasilmaktadir.

Yapisal degisimin yagandigi tarihlerde Tiirkiye ekonomisi incelenecek olunursa,
sinir komsusu olan Suriye ve Irak’ta yasanan siyasi belirsizlik yerini ¢atisma, savas ve

kaos ortamma biraktigi goriilmektedir. Siirekli olarak istikrarsizlik iginde olan
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Ortadogu iilkelerinde yasanan gelismeler etnik ve dini gruplarin ortaya ¢ikmasina
neden oldugu goriilmektedir. Ayrica 2015 yilinda Suriye’de devam eden insani krizler
sonucunda Tirkiye sinirina dogru go¢ dalgalarinin artmasi, Deas gibi radikal teror
orgiitlerinin Musul basta olmak iizere Ortadogu’da birgok sehir ve yerlesim yerleri
iizerinde hakimiyet kurmalar1 ve sonrasinda bu orgiitlerin teror eylemlerinin siddetini
artirmasi tiim Ortadogu iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’yi de hem ekonomik hem de
politik agidan ¢ok ciddi sekilde etkiledigi goriilmektedir. Diger taraftan Rus u¢aginin
Tiirkiye sinirlar igerisinde diisiiriilmesi olayi, her iki iilke arasinda tirmanan siyasi
gerilimler yerini Rusya’nin ithalat ve ihracat alanlarinda koymus oldugu kotalar ve
cesitli sinirlamalara biraktigi ve bu durumun Tiirkiye ekonomisinde olumsuz sonuglara
neden oldugu goriilmektedir. Her iki iilke arasinda kopma noktasina gelen ekonomik
ve politik iligkiler, belirsizlik ve risklerin daha da artmasiyla sonuglandi. Olayin bir
diger etkisiyse, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir bilyiimenin 6ncii sektorlerinden olan turizm
sektoriinde goriildii. Yasanan ucak krizi dncesinde 4 milyon olan Rus turist sayisinin
1 milyona diismesi, tilke ekonomisindeki reel gayri safi yurtici hasila, sermaye, doviz,
enflasyon, istthdam ve cari agik gibi degiskenler lizerinde son derece ciddi sonuglarin
ortaya ¢ikmasina yol agti. Diger taraftan Deas teror orgiitiinlin terér eylemlerinin
artirmasi ve petrol sahalarini ele gecirmesi, bir taraftan Tiirkiye’ye goclerin artmasina
diger taraftan enerji tedarikinde sikintilarin yasanmasina neden oldu. Artan enerji
fiyatlartysa Tiirkiye’nin dig borcunun daha da artmasina yol agti. Ayrica yasanan go¢
dalgalar1 sonucunda tilke ici faaliyet gdsteren gogmen kimligi altindaki guruplarin
gerceklestirdigi eylemler ve bu eylemlerin iilkeye olan maliyeti, birinci boliimde de
ifade edildigi gibi ekonomik ve politik alanlarda ciddi sorunlara neden oldugu

goriilmektedir.

Demokrasinin ve merkezi otoritenin vazgecilmez unsuru olan secimlere
bakildiginda, yapisal degisimin yasandigi 2018 yilinda gerceklestirilen
Cumhurbaskanlig1 Hiikiimet Sistemi se¢iminin yapilmasiyla ortaya ¢ikan maliyetlerin,
Tiirkiye ekonomisi lizerindeki baskiy1 artirdigi anlasilmaktadir. Yeni bir yonetim
sisteminin ortaya ¢ikmasi hem politika yapicilar1 arasinda hem de kurumlar arasindan
bir belirsizligin yasanmasina neden oldu. Ortaya ¢ikan bu belirsizlik durumu birinci
boliimde de ifade edildigi gibi piyasalarda risklerin artmasina, yatirimlarin olumsuz
yonde etkilenmesine ve bu durum sonucunda istihdam ve sermaye olusumunda

azalmalar yasanmasinda etkili oldu. Sebebiyse yatirimcilarin degisen hiikiimet
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sistemine uyum saglama konusundaki c¢ekinceleri olarak goriildii. Ayrica bu tarihte
yasanan ve kamuoyunun Rahip Brunson krizi olarak bildigi olay sonrast ABD’nin
uyguladigi ekonomik ambargolarin ve spekiilatif saldirilarin, Tiirkiye ekonomisinde
basta doviz kuru olmak ftizere istthdam, yatirim, sermaye, dis bor¢ ve cari agik
alanlarinda ciddi sonuglara neden oldugu goriilmektedir. Uygulanan ambargo
sonucunda sert bir sekilde artan doviz kurlari, iiretim sanayisinde kullanilacak
hammadde fiyatlarini artirarak iiretim, isttihdam ve sermaye tizerinde negatif bir etki
birakti. Artan iiretim maliyetleri igverenin isgiicli talebini azaltmasiyla sonuglandi.
Hatta bir¢ok firmanin iflas etmesine neden oldu. Déviz kurlarindaki bu sert ytikselisler
yatirimlarida olumsuz etkiledi ve bir¢ok firmanin iflas etmesine neden oldu. Azalan
yatirimlar sonucunda sermaye ve istihdam alanlarinda da bir azalig goriildi. Ayrica
ylikselen doviz kurlari ithal edilen makine ve techizat gibi sermaye mallarinin da
maliyetlerini artirdi. Tim bu durumlar sonucunda iiretimde artan maliyetler
enflasyonun artmasina, artan enflasyonsa talep ve harcamalarin azalmasina neden
oldu. Bu durumsa istihdam1 ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledi. Diger taraftan
yapisal degisimin yasandigi1 yillarda gerceklestirilen Afrin, Barig Pinar1 ve Pence Kilit
askeri operasyonlarinin ekonomide ciddi maliyetlere neden oldugu aciktir. Ayrica
biiytimenin temel kaynaklarindan olan tasarruf, yatirim ve sermaye gibi kaynaklarin
gerceklestirilen bu operasyonlar sonucunda erimesi kag¢inilmaz bir durumdu. Bu
operasyonlarin ekonomi {iizerindeki etkilerinden biri de iilkede artan risk ve
belirsizlikler sonucunda CDS primlerinin artmasiydi. CDS primlerindeki artis ise
Tiirkiye’ye gelecek olan yurtdisi yatirimlarinin azalmasina ve hatta durma noktasina
gelmesine yol agti. Bu kapsamda azalan yatirimlarin istihdam, sermaye ve tasarruf gibi
degiskenler lizerinde biraktig1 olumsuz etkisinin ekonomik biiyiime hedeflerine ciddi

zarar verdigi anlagilmaktadir.

Yapisal degisimin yasandigi donemler incelendiginde 6nemli olan diger bir
faktorse uluslararasi ekonomik ve siyasi sistemi etkisi altina alan ve kiiresel
piyasalarda risklerin ve belirsizliklerin artmasma neden olan ABD-CIN ticaret
savasimnin etkileridir. Bu ticaret savasmin etkilerine bakildiginda mevcut risk ve
belirsizliklerin daha da artmasina, yatirimlarin azalmasina, ticaret hacminin
azalmasina, tedarik zincirinin bozulmasina, sanayi iiretiminin diismesine, istthdamin
azalmasmna ve boylece kiiresel talebin olumsuz etkilenmesiyle sonuglandigi

gorilmektedir. Tiim bu durumlarin stratejik ve jeopolitik agidan 6nemli bir konumda
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bulunan Tirkiye icin de olumsuz sonuglart bulunmaktadir. Bu baglamda kiiresel
ekonomik biiyliimenin yavaslamasiyla Tiirkiye’ nin ihracat ve ithalatini olumsuz yonde

etkiledigi ve sonrasinda cari ag1g1 artirdig1 anlagilmaktadir.

Hemen hemen tiim tilkeleri etkisi altina alan ve 2020 yili itibariyle Tiirkiye’de
de goriilmeye baslayan Covid-19 kiiresel salgminin ekonomideki talep ve arz yonlii
etkileri, iktisatcilar tarafindan 1929 Ekonomik Buhranindan sonra diinya geneli ortaya
cikan en ciddi ekonomik kriz olarak degerlendirilmektedir. Yasanan bu salgin
sirasinda olusan risk ve belirsizliklerin ortaya ¢ikardigi sonuglar Tirkiye agisindan
degerlendirildiginde, lilke ekonomisinin yapisal sorunlarinin devam ettigi bir zamanda
boyle biiyiik bir salginin ortaya ¢ikmasi, dis ticaret hacminin kii¢iilmesine, turizm
gelirlerinin azalmasina, cari agigin artmasina, enflasyon yiikselmesine, istihdamin
diismesine, yatirimlarin durma noktasina gelmesine ve biitce agiginin artmasiyla
olusan mali dengesizliklerin ortaya c¢ikmasina yol actigi anlasilmaktadir. Ayrica
Tiirkiye ekonomisinde stirekli bir sorun olarak ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon sorunu
ekonomik, politik ve jeopolitik risk ve belirsizliklerin artmasina paralel olarak ayni
sekilde artmaktadir. Bu durumunsa enflasyonist belirsizligi tetikledigi goriilmektedir.
Risk ve belirsizlik kaynakli ortaya ¢ikan yiiksek enflasyonun, fiyatlarla faiz oranlarin
artirmasi ve yatirimlarr azaltmasi bireylerin gelir ve refah diizeylerinde azalmalara
neden olmaktadir. Diger taraftan doviz kurundaki dalgalanmalarin Tiirkiye gibi riskli
ve belirsizliklerle dolu bir iilkede, kamu ve finans piyasasina verdigi tepkiyi anlamak
onem arz etmektedir. Bu baglamda 06zelikle doviz kurunun bu risk ve belirsizlik
ortaminda ithalat, ihracat ve dis bor¢ gibi biiyiime iizerinde dogrudan etkili olan
degiskenleri ciddi sekilde etkilemesi, siirekli olarak politik ve ekonomik risklerle karsi
karstya kalan Tiirkiye’nin hedefledigi biiyiime oranlar lizerinde negatif yonlii bir etki
birakmasina yol agmaktadir. Doviz kurundaki bu risk ve belirsizlikler, ulusal para
biriminin deger kaybetmesine neden olmasi, iilkenin ekonomik goriintimiinde her ne
kadar olumsuz bir tablo ¢izse de bu durumun Tiirkiye ekonomisinde son yillarda
thracatinin  artmasina sebep oldugu anlasilmaktadir. S6z konusu Tiirkiye
ekonomisinde olusan bu risk ve belirsizlik ortamimnin hem i¢ hem de dis piyasadaki
talep kosullarmi, tiikketici davranislarini, firmalar arasi rekabet ortamini ve tedarik
zincirini olumsuz yonde etkiledigi de goriilmektedir. Bu kaliplagmis sorunlar
neticesinde ortaya ¢ikan iilke risk primlerindeki yiikselislerin, Tiirkiye’nin ekonomik

goriiniimiinii zayif ve negatif olarak tanimlanmasina neden olmaktadir. Covid-19
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salgin1 esnasinda devletin mali kaynaklarinin biiyiik bir boliimiiniin saglik ve sosyal
yardimlara ayirmasi, ekonomik biiyiimenin sert bir sekilde diismesine neden olan diger
bir faktordiir. Bu siirecte her ne kadar uygulanan mali ve para politikalar1 salginin
vermis oldugu zarar1 en aza indirmeyi basarmis olsa da artan risk ve belirsizlikler

sonucunda Tiirkiye ekonomisinde %9’luk bir daralma yasandig1 goriilmektedir.

Diger taraftan 2020 yilmin Tiirkiye ekonomisindeki bolgesel etkileri
incelendiginde Daglik Karabag savasmin c¢ikmasiyla Kafkaslardaki belirsizligin
artmas1 ve ABD hava kuvvetlerinin iran devrim muhafizlarina bagh Kudiis giicii
komutan1 Tiimgeneral Kasim Siileymani’nin dldiiriilmesi, jeopolitik agidan zaten riskli
olan bir cografyay1 ve belirsizliklerle dolu bir donemi daha da karmasik duruma
soktugu goriilmektedir. Olusan bu riskli ve belirsizlik ortaminda dogal gaz ve petrol
ihracatgis1 olan Azerbaycan, Irak ve Iran’daki enerji fiyatlarinda dalgalanmalarin
yagsanmasi, Tiirkiye gibi enerji bagimlili1 olan iilkelerde doviz kuru, cari agik, dis
ticaret ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenler tizerindeki risk ve belirsizliklerin
artmasina neden oldugu i¢in, ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi anlagilmaktadir.
Ayrica tedarik zincirinde ortaya ¢ikan sikintilar dogalgaz ve petrol kaynakli temel
hammaddelerin fiyatlarinda artisa neden oldu. Bu fiyat artiglarinin en ¢ok etkiledigi
sanayi sektorliiniin maliyetlerindeki artig, piyasadaki tiiketim {riinlerinin fiyatlarinin
yiikselmesini tetikledi. Artan bu fiyatlar bireylerin satin alma giiciinii azaltarak
tiiketimin azalmasina ve boylece ekonomik biiylimenin yavaslamasina neden oldugu

anlasilmaktadir.

Jeopolitik risk agisindan degerlendirildiginde, bu ¢alismadan jeopolitik riskin
Tiirkiye’nin reel gayri safi yurti¢i hasila iizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugu
sonucunun elde edilmesi, ge¢miste yapilan diger calismalara gore farklilik
gostermektedir. Pozitif etkilemesinin sebepleri arastirildiginda artan jeopolitik riskler
sonucu enerji bagimliligmi azaltmak icin gergeklestirilen yenilenebilir enerji
kaynaklarinin gesitliliginin artirilmasi ve iiretime kazandirilmasi, savunma yatirimlari
sonucu artan teknolojik yenilikler ve enerji nakil hatlarinin yayginlastirilmasi 6n plana
cikmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde jeopolitik risklerin siirekli arttigi
Ortadogu eksenli Tiirkiye’nin en 6nemli sorununun enerji bagimliligi ve giivenlik

oldugu anlasilmaktadir. Bu kapsamda enerji bagimliliginin cari ve biitce agigi
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iizerindeki yikici etkisine karsi politika yapicilarin gelistirdigi politikalardan biri

enerjideki bagimliligini azaltma stratejisidir.

Bagta sanayi sektorii olmak {izere bir¢ok alanda kullanilan bu ithal enerji
kaynaklarinin yerine giines, riizgir, hidroelektrik ve jeotermal gibi yenilenebilir
enerjinin yayginlagtirilarak kullanilmasi, artan jeopolitik risklerin ortaya ¢ikarmis
oldugu bir kazanim olarak goriilmektedir. Bu durumunsa tiretimde kullanilan dogalgaz
ve petrole olan talebi ve dis a¢181 azaltici, sonrasinda ekonomik biiyiimeyi artirici etkisi
bulunmaktadir. Bu konuda literatiirde yapilan ampirik ¢alismalar mevcuttur (Demir,

2023; Turan, 2019).

Diger taraftan jeopolitik risklerin getirmis oldugu tehditlere cevap verebilmek
icin Tirkiye’nin savunma alaninda son yillarda geceklestirdigi yatirimlar sonucu
askeri ve teknolojik yeniliklerde ve bu alanda tretilen silah sistemlerinde artis
yasandig1 goriilmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’nin savunma saniyisi alanindaki
thracat1 2010 yilinda 853 milyon dolar iken 2023 yilinda bu rakamin 5,5 milyar dolar
asmis durumdadir. Bu alaninda yapilan harcamalar ve yerli iiretime agirlik verilmesi
iilkede iiretim ve istihdami artirarak ekonomik biiylimenin saglanmasi Kyenesyen
yaklasimim 6ngordiigli harcayarak biliylime varsayimini destekler nitelikte oldugu
aciktir ( Omegin, Benoit, 1978; Eminola ve Akoko, 2011; Umar, vd., 2015; Sezgin,
1997; Polat, 2022; yaptiklar1 c¢aligmalarda, savunma harcamalarinin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugu ve aralarinda uzun dénemli bir
nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulasmaktadirlar). Ayrica savunma alanindaki
bu sigramanin sebebiyse, artan jeopolitik risk sonucu iilke savunmasi i¢in gerekli olan
askeri techizat ve silah sistemlerinin ithalatinin azaltilmasi ve bu alanda yerli tiretimin
artirtlmasidir. Askeri alanda artan ihracat sonucunda elde edilen doviz ve sermaye
gelirleri, beraberinde savunma alaninda yatirimlarin, istthdamin ve teknolojinin daha
da artmasina ve bu durumun ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etki birakmasina
neden oldugu anlasilmaktadir. Bu kapsamda iiretilen ve ihracati yapilan insansiz hava
araglari, savas helikopterleri, cesitli silah ve fiize sistemleri kara ve donanma araclari
gibi teknolojik iiretimlerin yayginlasmasi, ikinci béliimde de belirtildigi gibi ekonomik
biiytimede ciddi kazanimlar saglayan teknolojik faktorler olarak goriilmektedir. Diger
taraftan savunma ve teknoloji alaninda iilke i¢i firmalarin uluslararasi piyasalarda

rekabet edebilmeleri i¢in devlet tarafindan (geng girisimciler tezinde oldugu gibi)
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cesitli mali politika araclariyla desteklenmeleri, iilke ekonomisine katki sunmalari
acisindan 6nem arz etmektedir. Ornegin, Tiirk savunma sirketi olan Baykar’m 2023
yilinda 1,8 milyar dolarlik bir ihracata ulasmas1 ekonomik ac¢idan son derece olumlu

gelismelerden biri olarak goriilmektedir.

Jeopolitik riskin Tiirkiye ekonomisini pozitif etkilemesinin diger bir nedeniyse,
Ortadogu da siyasi, ekonomik ve giivenlik agisindan en giivenilir iilke konumunda
olmasidir. Ayrica Tiirkiye’nin dogu ve bati arasinda stratejik bir kdprii konumunda
olmasi, jeopolitik risklerin yiiksek oldugu donemlerde enerji arz giivenligini saglamasi
ve iilkelerin ihtiya¢ duydugu enerji tedarikini saglamak i¢in bir nevi gecis gilizergahi
gorevi ustlenisi, bu lilkenin hem stratejik hem de ekonomik agidan c¢ok Onemli
kazanimlar elde etmesine neden olmaktadir. Bu kazanimlarin hem ekonomik hem de
politik yonii bulunmaktadir. Artan jeopolitik riskler sonucunda bolgede enerji arz
giivenligini saglayan ve bu durumun Tiirkiye'nin GSYIH’smi pozitif etkiledigi
sonucuna ulasan ¢alismalarda bulunmaktadir (Ornegin, Bal ve Alper, 2010; Ulgen,
vd., 2017; yaptiklar1 caligmalarda Bakii-Tiflis-Ceyhan enerji nakil hattlar1 ve Tiirk
Akimu gibi projelerin ekonomi bilyiime {izerinde hem dogrudan hem de dolayl olarak
pozitif etkisinin oldugunu belirtmektedir. Bu etkiler incelendiginde istihdam, gayri safi
sermaye olusumu, is tecriibesi, uzmanlik ve i¢ piyasaya yonelik harcamalar gibi
faktorlerde yasanan artiglar ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi anlasilmaktadir).
Ozellikle Bati’nin Rus ve Azeri gazina olan bagimlilig1 ve bu gazin Batiya aktariliginin
Tiirkiye ilizerinden saglanmasi, Batili iilkelerin enerji tedariki alaninda Tirkiye’yi
vazgecilmez bir partner olarak gormelerini saglamaktadir. Bu durumsa Tiirkiye’nin
stratejik konumunun ve giiciiniin daha da artmasina neden olmaktadir. Ornegin, Tiirk
Akim1 ve TANAP gibi projelerle Bat1 iilkelerinin ihtiya¢ duydugu dogalgazin temin
edilmesi, bu iilkelerle ticari iligkilerin genigslemesine ve ekonomik biiyiimede artis
yagsanmasina yol agmaktadir. Diger taraftan Ortadogu merkezli artan jeopolitik riskler
karsisinda Tirkiye’nin i¢ pazarinin genisligi, endistrisinin bolge iilkelerine kiyasla
daha geligmis olmasi, cografi olarak Avrupa, Asya ve Ortadogu’nun kesistigi stratejik
bir noktada olusu, Tiirk ekonomisinin stirdiiriilebilir biiyiime hedefleri tizerinde pozitif
katkilar sunmaktadir. Ayrica jeopolitik risk ve belirsizliklerle dolu Ortadogu’da
Tiirkiye’nin hem genis bir politika agina sahip olmasi hem de kiiltiir ve etnik kimligi
acisindan Tirki cumhuriyetler ile iyi iligkilere sahip olmasi, her ne kadar siyasi

kazimlar olarak goriilse de ekonomik acidan da son derece 6nemlidir.
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Calismadan elde edilen diger sonuclara bakildiginda Tiirkiye nin karsilastigi
ekonomik ve politik belirsizlikler ile CDS primlerindeki artig, ekonomik biiylimeyi
negatif etkiledigi, jeopolitik riskinse biiylimeyi pozitif etkiledigi anlasilmaktadir. Bu
sonuglara gore olusturulacak maliye ve para politikalarinda temel yaklagim, GEPU
etkilerini azaltict ve CDS primlerinin diisiiriilmesine yonelik olmalidir. Sebebiyse bu
degiskenlerin Tiirkiye ekonomisine finansal ve mali acidan verdigi zararlarin giin
gectikce artmasidir. Bu agidan degerlendirildiginde Tiirkiye ekonomisinde olusacak
beklenmeyen risk ve belirsizliklere ¢cok hizli ve esnek bir sekilde karsilik verebilecek
potansiyele sahip mali yap1 olugturulmalidir. Siirekli risk ve belirsizliklere maruz kalan
Tiirkiye ekonomisinin kaliplasmis sorunu olan cari acig1 dengelemek ve enerji
ithalatindaki risk ve belirsizlik kaynakli dalgalanmalar1 kontrol edebilmek i¢in, uzun
vadeli enerji stoku ve bu alanda zengin kaynaklara sahip iilkelerde enerji arama
ortakliklart kurulmasi zorunluluk teskil etmektedir. Kiiresel ekonomik politika
belirsizliginin ekonomik degiskenler iizerindeki olumsuz etkilerine karsi
izlenilebilecek diger politikalara bakilacak olunursa, faiz oranlarinin enflasyonun
istiinde tutulmas1 yabanci yatirimlarin artmasina yola acabilir. Bu durumsa sermaye
stokunu artirdig1 gibi istihdam ve gayri safi sermaye olusumundaki artisa, reel doviz
kurundaki diisiise ve gelir seviyesinde artisa neden olacaktir. Risk ve belirsizlik
ortaminda izlenecek bdyle bir politika hem rezervlerin artmasina hem de doviz
kurunun istikrarli olmasina yol acacaktir. Diger taraftan giivenilir ve bagimsiz bir
merkez bankasinin varligi ekonomik istikrar1 saglamak i¢in son derece dnemlidir. Bu
kapsamda merkez bankasinin risk ve belirsizliklere karsi dnceden gerekli tedbirleri
almas1 ve kamu ve finansal piyasalara bagimsiz ve rasyonel bir sekilde aninda
miidahale edebilme Ozgiirliigiine sahip olmasi, risk ve belirsizlige karsi onleyici
politika olarak uygulanabilir. Ayrica yatirnm odakli kamu harcamalarinin
genisletilmesi ve kamu kaynaklarinin diizenli ve verimli bir sekilde kullanilmas1 biitge
acigin1 dengeleyerek ekonomik biiylimede istikrar1 saglayacaktir. Mali politika
araglarindan olan vergilendirme sisteminde ise 6zellikle risk ve belirsizlik ortaminda
kamunun gerekli gordiigii yatirimlarin maliyetinde kag¢inilmasit ve bu yiikii 6zel
sektore yiiklemesi yerinde bir karar olacaktir. Bu kapsamda 6zel sektorii tesvik edici
politikalara agirlik verilmesi ¢esitli slibvansiyonlar, vergi indirimleri ve tesviklerle
uluslararasi yatirimcilari cezbetmesi, mali sistemi giiclendirerek risk ve belirsizliklere

giiclii bir sekilde cevap verecek diizeye ulasmasi saglanmalidir. Risk ve belirsizliklerin
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etkilerini azaltmak i¢in olusturulmasi gereken politikalarda, orta ve uzun vadeli
rasyonel stratejiler olusturulmasi, her tiirlii olumsuz kosullara uyum saglayacak bir
mali diizenin saglanmasi, mevcut risk ve belirsizlikleri dnceden tespit edecek
yeterlilige sahip liyakatli insan giicliniin kamuya kazandirilmasi, kamuda ve finans
piyasalarinda i¢ ve dis denetimi saglayacak disiplinli, hesap verebilir ve akilc1 bir
denetim sisteminin olusturulmasinin son derece gerekli oldugu anlasilmaktadir. Diger
taraftan Ekonomik ve politik belirsizligin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini
azaltmak i¢in bdlgesel bir ticaret sistemi de olusturulabilir. Boyle bir sisteminin
olusmasi, Tiirkiye’nin ticaret hacminin artmasma, bolge iilkeleriyle ekonomik
entegrasyonun saglanmasina ve pazar-piyasa ¢esitliliginin artmasina yol acacagi igin,

risk ve belirsizligin etkilerinin azalmasina katki sunacaktir.

Diger taraftan Tiirkiye’nin ekonomik politik risk ve belirsizligindeki artiglarla
ortaya ¢ikan CDS primlerindeki yiikselisler, temel dinamiklerin zarar gérmesine,
kaynaklarmm verimsiz kullanilmasina, kamuya ve finans piyasalarina karsi
giivensizligin artmasina, yatirim yapilabilirliginin azalmasina ve piyasalarda siirekli
dalgalanmalar yasanmasina yol agmasi, Tiirkiye ekonomisinin istikrarsizlagsmasina ve
hedeflenen ekonomik biiylime yolunda ciddi engellere maruz kalmasina neden
olmaktadir. Tiim bu risk ve belirsizliklere karsi kamu giicliniin piyasalara verecegi
tepki, maliye ve para politikast araglar1 ile olmalidir. Bu kapsamda enflasyonla
miicadele kapsaminda uygulanacak siki para politikast enflasyonu diistirmekle
kalmayip CDS primlerinde de bir diislise neden olacaktir. Ayrica piyasa kosullariyla
uyumlu bir faiz politikasinin gelistirilmesi, yatirimlarin artmasinda ve ekonomide
istikrarin saglanmasinda 6nemli bir gorev istlenecegi gibi CDS primleri {lizerinde
azaltic bir etki yaratacaktir. Tiim bunlara ek olarak yatirim ve finansman alanlarinda
uygulanacak tesvik politikalari, doviz giriglerinin artmasini saglayarak, Tiirkiye’yi risk
ve belirsizlik aninda siirekli maruz kaldigi dis soklara karsi koruyacak ve CDS
primlerinin diismesine yol acacaktir. CDS primlerini diisiirmek i¢in uygulanabilecek
diger politikalara bakildiginda birinci bolimde de deginildigi gibi saglam bir biitce
disiplininin saglanmasi i¢in gerekli risk yonetim stratejilerinin olusturulmasi
gerekmektedir. Biitce disiplininin saglanmasi yatirnmcilar agisindan  giiven
gostergelerinden biri oldugu icin CDS primlerinin azalmasini da etkileyecektir. Son
olarak mali diizende risk ve belirsizlikle miicadele kapsaminda yapilacak yapisal

reformlara bakildiginda, oncelikle riskleri dagitmak igin iiretim cesitliliginin
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artirilmasi ve sadece belli basli sektorlere baglanilmamasi olusacak risklerin etkilerini
azaltacaktir. Ayrica teknoloji alaninda gergeklestirilen AR-GE yatirimlarina agirhik
verilmesi, elde edilen teknolojik {irlinlerin ekonomide verimliligin artmasina yol
acacak ve boylece CDS primlerinde azalma yasanacaktir. Son olarak saglam bir mali
disiplin, bagimsiz ve rasyonel karar alabilen bir merkez bankasinin varligi, istikrarl
ve gercekei politikalar gelistirebilen ve sonrasinda hayata gecirebilen seffaf, esnek ve
yenilik¢i bir hazine ve maliye bakanlig1 ve tim bu ekonomik sistemi objektif bir
sekilde kontrol edecek i¢ ve dis denetim sistemlerinin olusturulmasi, Tiirkiye’nin

ekonomik biiylime hedeflerine ulagsmasini saglayacaktir.
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