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OZET

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok calisma
yapilmis olmakta ve bu konuda genel kabul gérmiis kani ise iyi isleyen bir finansal
yapmin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkileyecegidir. Finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliski agirlikli olarak finansal gelisme literatiirii i¢inde
yer alan bankacilik sektorii lizerinden incelenmis, hisse senedi piyasast bu konuda geri
planda kalmistir. Ciinkii hisse senedi piyasast bankacilik sektoriine gére geng bir
olusumdur. Son dénemlerde yapilan ¢aligsmalarda finansal gelisme literatiirii iginde yer
alan hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiyiime iliskisi 6n plana ¢ikmaktadir. Genel
olarak ise hisse senedi piyasasinin reel ekonomiyi doviz kuru, GSYH, faiz orani,
enflasyon gibi ¢esitli kanallar vasitasiyla etkiledigi kabul edilmektedir.

Bu tez, 1989-2017 yillar1 verilerini kullanarak Tiirkiye i¢in hisse senedi piyasasi ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglamaktadir. Bu amaca yonelik
olarak emek, sermaye, hisse senedi piyasast devir hizi, hisse senedi piyasasi islem
hacmi ve GSYH degiskenlerini iceren modeller olusturulmustur. Birim kok testi i¢in
ADF uygulandiktan sonra ¢aligmaya ARDL Sinir Testi uygulanmistir. Bu ¢alisma icin
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra ARDL modelinin
yardimiyla katsay1 tahminleri yapilmistir. Bu tahminlere gore hisse senedi piyasasi
uzun donemde ekonomik biiyiimeyi artirirken kisa donemde herhangi bir katki
saglamamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Hisse Senedi Piyasasi, Ekonomik Biiylime,
Sermaye Piyasasi, ADF Duraganlik Testi, ARDL Sinir Testi
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ABSTRACT

Many studies have been conducted examining the relationship between financial
development and economic growth, and generally accepted evidence is that a well-
functioning financial structure will have a positive impact on economic growth. The
relationship between financial development and economic growth has been examined
through the banking sector, which is mainly included in the financial development
literature, and the stock market has been in the background. Because the stock market
IS a young formation according to the banking sector. In the recent studies, the
relationship between the stock market and economic growth in the financial
development literature comes to the fore. It is generally accepted that the stock market
affects the real economy through various channels such as exchange rate, GDP,
interest rate and inflation.

This thesis, using data from the years 1989-2017 with the stock market for Turkey
aims to examine the relationship between economic growth. For this purpose, models
including labor, capital, stock market turnover, stock market transaction volume and
GDP variables were created. After the ADF was applied for unit root test, ARDL
Bound Test was applied to the study. After the cointegration relationship between the
variables was determined for this study, coefficient estimations were made with the
help of ARDL model. According to these estimates, while the stock market has
increased economic growth in the long term, it does not make any contribution in the
short term.

Key Words : Financial Development, Stock Market, Economic Growth, Capital
Market, ADF Stability Test, ARDL Bound Test
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GIRIS

Ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iliski yillardir pek ¢ok arastirmaya
konu olmaktadir. 1k olarak iki kavraminda agiklamasinin yapilmasi faydali olacaktir.
En sade haliyle, ekonomik blyume, bir tlkede uretim kapasitesinin yani tretimin ve
haliyle de milli gelirin artmasi olarak ifade edilebilir. Bir tilkede kisi bas1 gelir seviyesi
bir Onceki yil ile ig¢inde bulunulan yil arasinda artis gostermisse so6z konusu
ekonominin biiylidiigii kabul edilmektedir. Kisi basina diisen milli gelirdeki artig orana,
bir Glkedeki tiretim imkanlarinin ne kadar ilerledigini, arttigini gostermektedir (Dinler,

2000).

Ulkede ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi igin Oncelikli olarak yatirrmlarin
artirtlmasi gerekmektedir. Daha fazla yatirnmin yapilabilmesi i¢in ise tasarruflarin da
artirilmasi gerekmektedir. Bir iilkede tasarruf ne kadar fazlaysa yatirim orani o derece
yiiksek olacagi i¢in, ekonomik biiylime hizi da diger kosullarin sabit kalmasi sartiyla
o denli yiiksek olacaktir (Dinler, 2000).

Ekonomik biylmeyi 6nemli bir bicimde etkileyen tasarruflarin yapilabilmesi i¢in
gelismis bir finansal sistemin varligi cok onemlidir. Ciinkii tasarruf sahipleri giivenli
bir yatirim ortami olmadan ve yaptiklart yatirim karsiliginda belli bir meblagda getiri
elde etmeden tasarruflarini yatirnma doniistiirmeyeceklerdir. Dolayisiyla gelismis bir
finansal yapinin var olmasi, tasarruflarin ekonomiye yonlendirilmesi konusunda 6nem

arz etmektedir.



Ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iligkinin incelenmesi ¢ok eskilere
dayanmaktadir. Bu s6z konusunun iligskinin temelini Bagehot (1873), Schumpeter
(1911) ve Gurley-Shaw (1955) yillar 6ncesinde atmis olsalar da, bu diisiinceye ampirik
bir icerik katmak Davis (1965) ve Sylla (1969) gibi ekonomi tarih¢ilerine kalmistir.

Finansal gelismenin nasil 6l¢iilecegi konusunda giiniimiizde hala tam bir fikir birligi
yoktur. Kimi ¢aligsmalara gore finansal gelismenin Olgiilmesinde bankacilik sistemi
tizerinden hareket edilirken kimi ¢aligmalara gore ise hisse senedi piyasasi iizerinden

hareket edilmektedir.

Bu cercevede calismanin amaci, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi finansal gelisme literatiirii icinde yer alan hisse senedi piyasasi iizerinden
Tiirkiye i¢in arastirmaktir. Calismada emek, sermaye, hisse senedi piyasasi devir hizi,
hisse senedi piyasasi islem hacmi ve GSYH kullanilan degiskenlerdir. Calisma {i¢
boliimden olusmaktadir. Birinci boliimiinde ekonomik biiyiimenin teorik cercevesi
tizerinde durulmus ve biiyiime modelleri ele alinmistir. Calismanin ikinci boliimiinde
sermaye piyasasinin yapisi, sermaye piyasasinin onemi ve ekonomik biiylime
literatiirlinde finansal gelismenin yeri, finansal gelisme ile ilgili yapilan literatiir
calismalar1 anlatilmigtir. Daha sonrasinda yine ikinci boliimde finansal gelisme genel
anlamda ele alindiktan sonra hisse senedi piyasasi lizerinde durulmugstur. Son bdliimde
ise hisse senedi piyasasi ve ekonomik biiyiime iliskisinin ampirik analizi yapilmis ve
burada calismanin amaci, kisitlari, model ve veri kismi ile uygulanan yontem ve

ulasilan sonug¢ kismi anlatilmistir.



BIiRINCI BOLUM
EKONOMIiK BUYUMENIN TEORIK CERCEVESI

Diinyada farkli biiytikliiklere ve farkli bicimlere sahip ekonomiler bulunmaktadir.
Kimi {ilkelerin ekonomisi ¢ok zayifken kimi {ilkelerin ekonomisi gergekten c¢ok
giicliidiir. Bazi tilkeler ¢ok hizli gelismeler, ilerlemeler kat ederken bazi tilkeler ise hig
bilylimemektedir. Iste iilkelerin ¢ogu da bu iki u¢ nokta arasinda yer almaktadir (Jones,
2001). Giliniimiiz diinyasinda zengin tlkelerle fakir iilkeler arasindaki refah farki

giderek artmaktadir.

1.1. Klasik D6nem Oncesi Bilylime Teorileri
1.1.1. Merkantilizm ve Ekonomik Blyume
15. yy’dan 18. yy’a kadarki donemde ulusal ekonomi politikasinda egemen ideoloji

olarak kabul edilmistir.

Merkantilizmde zenginligin tek kaynagi vardir. O da devletin sahip oldugu degerli
madenlerdir. Degerli madenler ilkeyi yoOnetenler tarafindan artirllmali ve
korunmalidir. Ayrica Merkantilistlere gore zenginlesmenin yolu da dis ticaretten
gecmektedir. Basarili bir iktisat politikasina sahip olabilmek demek dis ticaret
bilangosunun fazla vermesi demektir. Ciinkli Merkantilistlere gore “’Artik’’ sadece dis
ticaret fazlasiyla elde edilebilir. S6z konusu ¢aglarda para birimleri altin ve giimiistii.
Ulke icinde degerli maden arzim artrmanin tek yolu da (maden iilke iginde
tiretilmedigi siirece) dis ticaret fazlasiyla ililkeye degerli maden girisini saglamaktir

(Kazgan, 2012).



Merkantilistler mamul mal ihracatin1 tesvik ederken hammadde ihracatina karsi
¢ikmaktadirlar. Ciinkii hammaddelerin islenmis bi¢imde ihra¢ edilmeleri durumunda
daha fazla getiri elde edeceklerdir. Ayrica ihracata konu olan mallarin yurtigi

tiiketimlerinin engellenmesi gerektigini de ileri siirmiislerdir.

Devletin giiclinii servet olusturur. Servet ise degerli madenlerdir. Devletin giiclinlim
temsil eden servet ayni zamanda ayricaliklarla donatilmis tiiccarlarin da serveti
demektir. Tiiccarlarla devletin ¢ikarlarinin 6zdes sayilma nedeni ise tiiccarlarin karli
denizasir1 ticaret faaliyetlerinden yararlanabilmesi i¢in gii¢lii merkezi devlet ve giiclii
bir ordu olmalidir. Giiglii ordu i¢in silah yapimini ise yine tiiccarlar saglamaktadir.

Merkantilizmin hakim oldugu dénemde dis ticarette koruma politikas1 uygulanmistir.
Yani devletin ekonomiye miidahalesi agirliklidir, ekonomide “devlet¢i’” bir yapi

vardir.

Toptan ticarette ve dis ticarette tekel vardi. Dis ticarette tiiccarlara devlet eliyle tekel
verilmesi birka¢ noktada gerekliydi. Denizasiri iilkelerde ticaretin yiiksek riskte olmasi
tekeli gerekli kilmisti. Riski azaltmak icin tekel uygulamasinin yami sira

somiirgelestirmede de 6nemli bir ara¢ olmustur.

Diinya zenginligi sabit oldugu igin Merkantilistlere gore (lkelerden birinin

zenginlesmesi digerinin fakirlesmesi demektir.

Giclii bir ekonomiye gii¢lii bir devlet sayesinde ulasilir. Giiclii devlete ulastiracak olan
da gii¢lii bir ordu ve donanmanin varligidir. Bunun i¢in de niifus fazla olmalidir. “Bir
iilkenin en biiylik hazinesi 1yl beslenmis insan sayisidir’’ fikrini savunmuslardir ve

niifus artisin1 6zendirmislerdir.

Merkantilizm iilkeye gore degisen bir diisiince sistemidir. Ciinkii her iilkenin kapital
biriktirme sekilleri farkhidir.

Ingiltere-Hollanda => Serbest ticaret yanlisidir ve tiiccarlarin diisiincesi agirhiklidir.
Fransa (Colbertizm) => Devlet eliyle sanayilesmeyi desteklemistir.

Almanya (Kameralizm) => Devlet maliyesine biiylik 6nem verilmistir.



Italya-Ispanya => Para ile ilgili konulara agirlik vermislerdir.

Merkantilistlerin iktisadi tahlile katkilar1 da olmustur.

Bugiin 6demeler bilangosu dedigimiz, kendilerinin dis ticaret bilangosu dedikleri
kavramdir.

Paranin miktar teorisinin ilkel halini kullanmislardir.

Kendilerinin ~ ‘politik  aritmetik’ dedikleri rakamlarla c¢alismanin bugilinkii

‘ekonometrinin’ atas1 oldugu sdylenebilir.

1.1.2. Fizyokrasi Ve Ekonomik Blyume

18. yy’mn ikinci yarisinda Fransa’da, zenginlesmenin yolunun ticaretten gegtigini
savunan Merkantilist sistemin bu amagla uyguladig iktisat politikalarina tepki olarak
ortaya ¢cikmistir. Kelime anlami1 “dogal diizen’’ olan Fizyokrasi ekonomide de dogal
diizende isleyisinden yanadir. iktisadi diisiincenin “okul ¢cagi”n1 baslatmistir. Cok kisa

(1760-1770 arasi etkili) bir donem siirmistir (Kazgan, 2012).

Fransa’da Colbert’in Merkantilist politikasi ile sanayilesme cabalar1 tarimi geri plana
atmistir. Ciinkli Merkantilizm sanayiyi dis ticaret araci olarak gelistirmis fakat tarimi
hep Gtelemistir. Fizyokratlara gore servetin kaynagi tarimdir. Cilinkii tarim tiretken bir

siniftir.

Fizyokratlarin en énemli temsilcisi Francois Quesnay’dir. Quesnay en dnemli eseri
Ekonomik Tablo’da toplumu 3 temel smifa aywrmistir. Bunlar; toprak sahipleri,

ciftgiler ve iiretken olmayan sinif (esnaf, tiiccar, zanaatkérlar).

Fizyokratlara gore yalniz tarim iiretken smif oldugu i¢in vergi de yalnizca tarimdan
alinmalidir. Yani tek vergi (toprak miilkiyetini elinde tutanlardan alinan vergi)
uygulamasi vardir. Tek vergi uygulamasinin sebebi ise; rekabet sartlarinin gegerli

oldugu tabii diizende ancak toprak sahiplerinin geliri nettir ve vergilendirilebilir.

Fizyokratlarin temel felsefesi “Birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler”dir. Bunun
anlami ise devletin ekonomiye midahale etmemesi, dis ticarette de herhangi bir

sinirlama getirmemesi gerektigidir. Ekonomik sistem dogal diizeni i¢inde islemelidir.



Fizyokratlar kendilerini izleyen Klasik ve Neo-Klasiklerden farkli olarak tasarruflar
faydali gormemiglerdir. Clinkii tarimsal tiriinlerin ‘iyi bir fiyat’ elde etmesi 6nlenir ve

bodylece safi hasila azalir.

Fizyokratlarin iktisadi tahlile katkilar1 sunlardir:
Genel denge tanimini 6n planda tutmuslardir.
Emek-deger teorisinin gelisimine onciilikk etmiglerdir.

Verimli-verimsiz emek ayrimi ilk kez bu ekolde sdylenmistir.

1.2. Klasik Buyume Teorileri

Modern ekonomik biiylime teorilerinin temelini Klasik iktisatin Onemli
temsilcilerinden olan Adam Smith (1776), Thomas Malthus (1798), David Ricardo
(1817) ve Karl Marx’in (1818) biylmeye iliskin goriisleri olusturmustur (Barro ve
Sala-i Martin, 2004).

Ekonomik biiylime konusunda Klasikler farkli yaklasimlar sergileseler dahi ortak
noktada bulustuklar1 yer biiylimenin kaynaginin sermaye birikimi oldugunu kabul

etmeleri olmustur (Cift¢i Durusu, 2015).

Klasik iktisatcilar temelde farkli bakis agilariyla analiz yapsalar dahi hepsini ortak iki
noktada bulusturan temel iki konu, uzun donemli sermaye birikim siireci ve toplam

tiriiniin siniflar arasindaki boliisimU olmustur. Bu yilizden klasik akimin aslinda

dinamik bir nitelik tasidig1 da gértilmektedir (Kiraglar, 2005).

Klasiklerin analizlerinde kullandigi temel degiskenlerin aslinda yapisal nitelikteki
degiskenler oldugu sdylenebilir. Ciinkii bu yapisal nitelikteki degiskenler toplumsal
ve kurumsal iliskiler lizerinde odaklanmigtir. Klasik iiretim fonksiyonunu kullanan
Klasik iktisat¢ilar iktisadi biiylime teorilerinde azalan verimler yasasi, genel denge
dinamikleri, rekabet sartlari, liretimde teknolojinin rolii gibi konular1 temel alarak
genel ekonomik denge i¢inde biiylime perspektifini belirlemislerdir. Adam Smith’ten
itibaren biiytimeyi etkileyen faktorler ve bliylimenin nasil artirilabilecegi arastirilmaya
baslanmistir. Ornegin; Smith is bdliimii, uzmanlasma ve biiyiime arasindaki iliskiyi

incelerken, Malthus niifus ve biiyiime hizlar1 arasindaki uyumsuzluklari, D. Ricardo



ise azalan verimler ve boliisiim {izerine incelemeler yapmistir. Biiylime; biiyiime
asamast ve durgunluk asamasi olmak iizere iki temel asamada gelismektedir ve aslinda
Klasik iktisat¢ilar analizlerine baslarken en basta farkli bakis agilarinda olsalar bile
analiz sonuglarinda biiylimenin bu iki temel asama sonucunda gelistigi fikrinde

bulusmuslardir (Birinci, 2015).

Herhangi bir politika miidahalesi olmadan gergeklesen biiylime silirecinde yatirim ve
sermaye birikimindeki artis1 liretimi artirmakta, bdylece artan {iretim de emek

ihtiyacini ve ticretleri yilikseltecektir.

Devletin ekonomiye miidahalesi olmaksizin gerceklesen yatirim ve sermaye stok
artiglar1 tiretimi artirmakta ve boylece artan iiretim sayesinde emek talebi ve ticretlerde
yukselmektedir. Yasanan gelir artis1 sayesinde fiyatlar genel seviyesi de ylkselmekte
ve karlar normal seviyenin lizerine ¢ikmaktadir. Artan ticretler niifusu artirmakta ve
haliyle emegin arz1 da artmakta bdylece iicretler de diigmektedir. Diisen iicretlerden
dolay1 iiretilen mallarin bir kismu tireticinin elinde kalacak ve fiyatlar genel seviyesi
de diisiise gegecek ve boylece karlar da normal diizeye inecektir. Ve bu durumda

blyumenin durgunluk asamasi1 yasanmaktadir (Birinci, 2015).

1.2.1. Adam Smith

Klasik iktisadi diisiincenin Adam Smith tarafindan kuruldugu, David Ricardo
tarafindan gelistirildigi kabul edilmektedir. Klasik iktisadin kurucusu olan Adam
Smith ekonomik biiylimeye iliskin goriislerini 1776’da yayimlanan “Uluslarin
Zenginliginin Niteligi ve Nedenleri Hakkinda Bir inceleme” adl1 eserinde agiklamustir.
Adam Smith yazmis oldugu bu eserde yeni bir diinya vaat etmekte ve bu yeni diinya
diizeni sadece altin ve giimiis biriktirmenin yani sira zenginlik dolu bir diinya idi.
Ciinkii Adam Smith’e gore ekonomik biiylimenin kaynagi ne Merkantilistlerdeki gibi
degerli maden biriktirmektir ne de fizyokratlardaki gibi topraktir. A. Smith bu yeni
diinyay1 herkese yani siradan insana da vaat ediyordu. Milletlerin Zenginligi aslinda

bir ekonomik bagimsizlik bildirgesiydi (Kiraglar, 2005).

A.Smith’e gore ekonomik biiyiimeyi belirleyen iki temel etken vardir. Bunlardan

birincisi ve en 6nemli olani isbdliimii ve uzmanlagma, digeri ise liretken iste calistirilan



isci sayisiin iiretken olmayan iste calistirilan is¢i sayisina oramdir. Isbolimii ve
uzmanlasma Adam Smith’in goriislerinin tam merkezinde yer almaktadir (Ciftci

Durusu, 2015).

Adam Smith’in ekonomik biiyiimeyi; is bolimii ve uzmanlasmayla ve sermaye
birikimiyle agiklamasi aslinda biiyiime ve kalkinmanin dinamik yoniinii ele aldigini
gostermektedir. A. Smith blyumeyi belirleyen faktorlerin ve kalkinmay saglayacak
etkenlerin neler oldugunu aciklamaya ¢alismis, bu baglamda kisisel ¢ikar, is boliimii-
uzmanlagma ve iiretim fonksiyonunu ele almistir. Smith’in ortaya koydugu teori fazla

gelismemis olmasina ragmen tutarl bir dinamik model olmustur (Kiraglar, 2005).

A.Smith’in ekonomik biiylimenin ve iilkelerin zenginlesmesinin temelini isb6limii ve
uzmanlagmaya bagli insan emegine dayandirmasi beseri unsurun sermaye olarak kabul

edilmesindeki ilk adim olmustur (Kuyubasi, 2009).

A. Smith klasik iktisadin temellerini atmig ve “Uluslarin Zenginligi” adli 6nemli
eserinde bir iilkenin ekonomisinin biiylimesinde is boliimiinii 6nemli bir degisken
olarak ele almaktadir. Smith’e gbre yapilan bir ise emek harcarken gosterilen ustalik,
beceri ve muhakeme yeteneginin biiyiik bir kismi o is 6ncesinde belirlenmis olan is
bolimi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Smith, 1985).

Smith’e gore milletlerin zenginliginin temel kaynagi is boliimiine dayali insan
emegidir. Ciinkii sanayilesmeye dayali biiylime modelinde artan is bolimd énemli bir
faktordir (Ozsagir, 2008).

Smith’e gore emegin verimliligini artiran {i¢ etken vardir. Bunlardan birincisi
1sboliimii neticesinde emekginin yani is¢inin bilgisi ve becerisi artar, ikincisi zaman
tasarrufu saglanir ¢linkii isler arasinda gecis olmaz herkes sadece kendi isini yapar ve
son olarak da {i¢iinciisii makinelesmeyi tesvik eder. Smith’e gore milletin sermayesi
israfla azalirken tutumlulukla artacaktir. Ciinkii yine Smith’e gore kisinin sermayesi
nasil ki tasarruflariyla artar tiim bu kisilerin toplami olan toplumun, ulusun sermayesi
de ancak tutumlulukla artar. Smith Mutlak Usttinliikler Teorisinden hareket ederek bir

tilkenin igb6limii ve uzmanlagsma sonucunda mutlak olarak iistiin oldugu mallar1 ihrag



etmesi gerektigini, Ustlinligli olmadig1 mallar1 ise ithal yollarla iilkesine almasi

gerektigini soylemektedir (Ciftci Durusu, 2015).

A. Smith emek, sermaye ve toprak olmak iizere {i¢ tiretim faktoriiniin varligini da kabul
etmektedir. Ancak Smith i¢in degerin tek Olciisii vardir o da emektir. Smith’e gore bir
tilkenin milli gelirinin artmast i¢in sahip oldugu mevcut emegin ya tiretim giicii artmali
yada direkt sahip oldugu iiretken emek miktari artmalidir. Uretken emek miktar1 milli
gelirden lretken emege ayrilan payin artmasiyla artarken, iilkenin sahip oldugu

mevcut emegin liretim giicli ise makinelesme ve isbolimii ile artmaktadir.

Smith’e gore biiylime i¢in onemli olan isgiiclinlin biiylimesi niifusa baghdir. Niifus
artisin1 belirleyen ise temelde ticret haddidir. Ciinkil iicretler yiiksekken erken yasta
evlilikler cogalir ve dogumlar artar. Smith’e gore dyle bir ticret haddi olmali ki, ticret
haddi ne nifusu artiracak kadar yiiksek olmali ne de niifusu azaltacak kadar diisiik
olmalidir. Niifusu belli bir seviyede sabit tutacak iicret haddine Smith “en az ge¢im
ticreti” adin1 vermistir. Ve Smith i¢in biiyiiyen bir ekonomide niifus artarken gerileyen

ekonomide nufus azalacak, durgun ekonomilerde ise niifus sabit kalacaktir.

Smith ekonomide tam rekabet sartlarinin varligini kabul etmis ve piyasaya midahale
edilmemesi gerektigini savunmustur. Smith’e gore dis ticaret serbest birakilirsa bu
durum uluslararas1 uzmanlagmayi tesvik edecek ve boylece mutlak Gstinlik teorisi
sayesinde uluslarin gelirleri artacaktir. Fiyat mekanizmasinin islemesi ve biiyiimenin
saglanabilmesi acisindan en uygun ortam liberal ekonomi diizenidir. Adam Smith’e
gore devlet ekonomiye sadece 6zel milkiyetin gelismesi ve bireyin giivenliginin

saglanmasi yoninde olmalidir (Birinci, 2015).

1.2.2. David Ricardo

Klasik biiyiime teorisine ¢ok diisiiniir katki yapmasina ragmen bu teori temelde David
Ricardo ile biitiinlesmistir. Ciinkii bu teoriye baslangi¢ niteligindeki en énemli katki
Ricardo’dan gelmistir ve bu yiizden de klasik biiylime teorisi Ricardo modeli baghigi
altinda incelenir. Ricardo aslinda dogrudan biiylime konusunu degil gelir boliistimii

meselesini incelemistir (Hig, 1994).



Ricardo, A. Smith’in modelinde varligin1 kabul ettigi eksikleri elestirirken ayni
zamanda A. Smith ile ayni1 ¢ercevede daha iyi bir deger/fiyat teorisini olusturmaya
calismistir. Kuracagi teoriye dair 6l¢iim yapabilmek i¢in kendi degeri degismeyen bir
deger aragtirmistir. Ayrica Ricardo rant kuramiyla toprak sahiplerinin uzun déonemdeki
gelir dagiliminda daha avantajli olduklarini ispat etmeye ¢aligmistir. David Ricardo’ya
gore “azalan verimler yasas1” ancak uzun déonemde gegerlidir ve ekonomik biiyiime

elbet bir giin sona erecektir (Kiraglar, 2005).

Ricardo ¢alismalarinda “deger” kavrami lizerinde yogunlasmistir. Degerden kast1 ise
piyasada alinip satilan mallarin degeridir. Ricardo’ya gore bir metanin degerini o
metanin iiretiminde kullanilan emek miktar1 ve sagladigi fayda belirler. Ricardo’nun

bu teorisi iktisat literatiiriine “Emek Deger Teorisi” olarak girmistir (Birinci, 2015).

Ricardo’ya gore mallarin fiyati piyasada arz ve talep tarafindan birlikte
belirlenmektedir. Ayrica Ricardo mallar1 yeniden iiretimi miimkiin olan ve olmayan
seklinde ikiye ayirarak yeniden iiretimi miimkiin olmayan mallarin deger ve
fiyatlarinda arz ve talebin roliine daha ¢ok agirlik vermistir. Yeniden liretimi miimkiin
olan mallarin degerini ise o malin iretimindeki maliyetine baglamistir (Kiraclar,

2005).

Ricardo ekonomide tam rekabet kosullarinin varlig: ile iilkelerin is bolimi ve
uzmanlasmaya varacagimi savunmustur. Smith’in “Mutlak Ustiinliik Teorisi’ni,
“Karsilastirmal1 Ustiinliik Teorisi” ile tamamlamis ve iilkelerin sadece mutlak iistiin
oldugu mallarda degil karsilastirmali iistiin oldugu mallarda da uzmanlasacagini ileri
stirmiistiir. Ricardo paranin sadece bir degisim araci oldugunu ileri siirmiis ve miktar

teorisini benimsemistir (Alkin 1981).

D. Ricardo Uretim fonksiyonunu Adam Smith gibi toprak, sermaye ve emek olmak
Uzere ¢ Uretim faktoriiyle agiklamistir. Ancak David Ricardo’nun iiretim fonksiyonu
Adam Smith’in iiretim fonksiyonunun tam tersine azalan marjinal verim yasasina
tabidir. Ricardo i¢in toprak miktar: sabit olmasina ragmen topraklar kalite agisindan
farkliliklar gosterebilir. Yani soyle ki biiylimeyi devam ettirebilmek i¢in daha fazla

toprak alani ekilebilir hale getirilebilir ancak daha fazla toprak yaratilamaz. Bu durum
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ekonomik blyiimeyi iki sekilde etkilemektedir. ilki toprak sahiplerine édenen rantlar
zamanla artacak fakat girisimcilerin karlar1 azalacak, ikincisi de tarimdan elde edilen

ucretler zaman icinde artacaktir (Kiraglar, 2005).

Ricardo’ya gore ekonomi biiyiime ve durgunluk olmak iizere siiregten olusmaktadir.
Biiylime asamasinda yiiksek kar oranlar1 sayesinde sermaye birikimi ve tasarruf
miktarlar1 da artacaktir. Yiiksek sermaye birikimi sonucunda {iretim artisi
yasanacaktir. Uretimin artmasi ise isgiiciine olan talebi artiracaktir. Isgiicii talebindeki
artista kisa donemde hemen reel iicretlerde artisa sebep olacaktir. Ucret hadlerindeki
bu artig Malthus’un niifus kanunu teorisine gore niifus artisin1 saglayacaktir. Artan
niifusla birlikte tarim tirlinlerine olan talep artacak ve boylece iiretim tesvik edilecektir.
Iste boylece ekonomik bilyiime siireci devam edip gidecektir. Ucret hadlerindeki
yiikselme nedeniyle artan niifusun gida ihtiyaci da artacak ve bu yiizden de iiretimi
artirmak gerekecektir. Bir siire sonra {ilkedeki verimli toprak miktar1 sinirli oldugu i¢in
verimsiz topraklar da iiretime agilacaktir. Verimsiz topraklarda yapilan {iretimlerden
dolay farkli maliyetler ortaya c¢ikacak ve toprak sahiplerine ddenen rantlar artacaktir

(Berber, 2011).

Rant gelirini yaratan neden, azalan verim halidir. Niifus arttikca gitgide daha verimsiz
topraklarda tarim yapilacaktir. Uriinler, tam rekabet kosullarmin gegerli oldugu
piyasalarda satildik¢a, fiyatlar en verimsiz toprak pargasindaki liretim maliyetini
karsilayacak diizeyde belirleneceginden, diisik maliyetle ¢alisan verimli toprak
sahipleri bu durumdan yararlanarak rant geliri elde edeceklerdir. Bundan dolayi,
Ricardo’ya gore rant geliri doganin comertliginden degil cimriliginden dogmakta ve

hak edilmemis gelir niteligini tasimaktadir (Kiraglar, 2005).

Azalan verimler yasasi sonucu emek ve sermayede uzun donemde asir1 kardan normal
karlara gegilecektir. Karlarin azalmasi da yatirimlari durduracak ve boylece
ekonomide durgunluk siireci de baslamis olacaktir. Ekonominin ulagtigi bu durgunluk
halinde iicretler, dogal {icret haddi diizeyindedir, niifus artik artmamaktadir, net

yatirim sifirdir, bilyiime durmustur (Hig, 1975).

Ricardo modelinin temel mantig1 aslinda ekonomi gidisatinin biliylime sathasi ve
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durgunluk safhasi olmak iizere iki asamada ele alinabilmesidir. Modelin piif noktasi
ise ekonominin durgunluk safhasidir. Bu modelde bulunan miitesebbis, toprak sahibi
ve emek sahibi olmak tizere ii¢ gelir grubunun gelir dagilimindan aldiklar1 paylardaki
degisimler ekonomik durgunluga giden siireci ortaya koymaktadir. Ricardo’ya gore
teknolojik gelismeler tarim sektdriinde artan verimlere yol acamadigi gibi uzun
donemde ekonomide de azalan verimler yasasinin gecerli olacagini ve boylece
ekonominin durgunluga girecegini iddia etmekte ve teknolojik gelismenin 6nemini

g6z ard1 etmektedir (Kuyubasi, 2009).

Ricardo biiylime modelinin temel varsayimlari, iicretler kisa donemde emek arz ve
talebi tarafindan belirlenirken, uzun déonemde asgari {icret diizeyinde sabittir. Ciinkdi,
Malthus’un niifus kanunu isleyecek ve yiiksek iicret seviyesi gerceklestigi takdirde
niifus artacaktir. Ekonomide daima tam istihdam hali ve tam rekabet kosullari etkindir,
devlet ekonomiye miidahale etmez. Ayrica Ricardo modelinde sabit katsayili {iretim
fonksiyonu gecerlidir. Birbiri yerine ikame edilemeyen emek ve sermaye sabit bir
bilesimde kullanilmaktadir. Miitesebbisler verimli araziler i¢in toprak sahiplerine rant

Oderler. Ve tarim sektorii i¢in azalan verimler s6z konusudur (Doyar, 2015).

1.2.3. Thomas Robert Malthus

Malthus ekonomik biiyiime teorisinde bilylimeyi niifus ile iliskilendirmis ve temel iki
unsur belirlemistir. Bunlardan birincisi Malthus’un tezine gore liretim faktorlerinden
biri olan toprak arzinin sabit olmasi, ikincisi de hayat standardinin niifus artis orani

uzerinde etkisi olmasidir (Birinci, 2015).

Malthus yaptigi analizler sonucunda niifusun geometrik bir dizide (1,2,4,8,16,...)
artarken gida arzinin aritmetik bir dizide (1,2,3,4,...) arttig1 sonucuna ulasmis ve

nufusun refah tzerinde olumsuz etkiler doguracagini savunmustur (Taban, 2010).

Uretimin aritmetik artis1 dogal smirlara dayandirilmigtir. Malthus iicretlerin artistyla
birlikte niifusunda artacagini savunmustur. Malthus’un ortaya koydugu bu iligki
sayesinde Ricardo’nun modeli islemis ve bdylece niifusun hayat kalitesinin
yiikseltilmesi diisiik ticretlere baglh kilinmistir (Berber, 2011). Malthus’a gore {iretim,

emege gore azalan verimler kanununa tabidir ve bu yilizden de toprak arzi ile
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teknolojinin sabit oldugu bir ekonomide niifus artisinin yasanmasi halinde tiretim,
niifus artisindan daha az bir oranda artacaktir. Bu da ferdi gelir diizeyinin yillar

gectikce azalmasina sebep olacaktir (Unsal, 2007).

Malthus, “An Essay on the Principle of Population” "Nufus Prensibi Uzerine Bir
Deneme" adli eserinde devam eden bir niifus artisinin ileriki siirecte gida
yetersizligine sebep olacagimi belirtmistir. Malthus’a gore niifus artisi kontrol
altina alinmali aksi takdirde geometrik bir dizi halinde artmaya devam eden niifusa
karsilik gida maddelerinin artig1 aritmetik bir dizi halinde olacaktir ve bu iki dizi

arasindaki farkta giderek biiyiiyecektir (Savas, 1996).

Malthus’a gore toprak arzi sabit olup azalan verimler yasasina tabidir. Ayrica
Malthusgil modelde hayat standardinin niifus artis orani iizerinde olumlu bir etkisi
vardir. Teknoloji sabit oldugunda niifus kendi kendini dengeleyecektir. Ayrica
mevcut kaynaklar artsa bile birey basma gelir seviyesi uzun doénemde
degismeyecektir. Clinkii daha iyi teknoloji, daha az zengin olan daha fazla niifusa
sebep olacaktir (Deliktas, 2001).

Malthus niifus biiytime hizini; dogum orani ile 6liim orani arasindaki fark olarak
tanimlamaktadir. Dogum haddi ortalama hayat standardindan bagimsiz
degisirken, 6liim haddi ile ortalama hayat standard: arasinda ters yonlii bir iligki
vardir. Yani soOyle ki ortalama hayat standardi iyilestikge Oliim oranlar
azalmaktadir. Clinkii kisiler daha iyi beslenmekte ve saglik hizmetlerinden daha
fazla yararlanmaktadirlar. Dogum orani ile 6liim oraninin birbirine esit oldugu
noktada nifusun biiyiime hizi sifirdir. Ve burada olusan gelir diizeyi, niifus

bilyiime hizin1 sifir kilan gelir diizeyi olarak isimlendirilmektedir (Unsal, 2007).

Malthus’a gore, kisi bas1 gelir seviyesi niifusun biiyiime hizimi sifir kilan gelir
seviyesinden biuyuk ise nlfus artisi, kisi bas1 gelir seviyesi niifusun biiyiime hizim
sifir kilan gelir seviyesinden kii¢iik ise niifus azalmasi yasanmaktadir. Boylece
aslinda ekonomi, niifus biliylime hizin1 sifir kilan gelir seviyesinde dengeye

gelmektedir.
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Malthusgil blyume modeli, ekonomik biyimeyi analiz ederken sermaye
birikimini dikkate almamis olmasi ve teknolojik gelismelerin de dogru analiz

edilmemesi sebebiyle ger¢ek hayat1 agiklamakta yetersiz kalmistir (Unsal, 2007).

1.2.4. Karl Marx
Marksist Kapitalist modelin en 6nemli temsilcisi Karl Marx’tir. Karl Marx’in emek-
deger teorisi ile Ricardo’nun arti-deger teorisi Marksist Kapitalist biiylime modelinin

oziinii olusturmaktadir (Ozsagir, 2008).

Marksist kapitalist modelde biyimeyi belirleyen etken, sermaye birikimidir. Sermaye
birikimi ise arti-degerin kapitale donilistimiidiir. Yani arti-deger elde etmek icin
kullanilan sermayenin biiylimesi, arti-degerin biiyiimesi ile birikimli olarak
artmaktadir. Birikimin boyutunu belirleyen unsurlar, toplam arti-degeri de belirleyen
unsurlar olacaktir. Ve hem birikimin boyutunu hem de toplam arti-degeri, somiirii
haddi ve kullanilan emek sayis1 belirler. Somiirii haddi {i¢ yolla artirilabilir. Bunlar;
is¢iyi daha uzun siire ¢alistirmak, iicret haddini diisiirmek veya emegin verimini
artirmaktir (Ozsagir, 2008). Emegin verimi arttikga arti-deger biiyiir ve boylece
birikim artar. Birikimin artmasiyla birlikte sermaye stoku artar ve emegin verimi de
yiikselmeye baglar. Yani sonugta, kapitalist bir ekonomide birikim imkan ile artik-

deger de artan bigimde ¢ogalir (Kazgan, 2012).

Kapitalist girisimcilerin toplumdaki 6nemi artip, kullandiklar1 sermaye miktarlari
arttikca, sabit sermayenin degisken sermayeye orani da artacaktir. Bu durumda kar
haddinin diismesine sebep olacaktir. Yani sonugta yatirimlar duraklayip, biiyiime hizi

yavaslayacak ve ekonomi genel bir bunalim noktasina gelmis olacaktir (Mahirogullari,
2009).

Karl Marx emek deger teorisinde D. Ricardo’dan ¢ok etkilenmistir. Marx’in artik
deger kavrami emek-deger teorisiyle yakindan ilgilidir. Marx ile Ricardo’nun biiylime
teorileri birbirinden ¢ok farklidir. Ricardo’ya gore biiylime belli bir noktadan sonra
sona erecek ve ekonomi durgunluk dénemine girecektir. Sermaye birikiminin durmasi

ve azalan verimler yasasi sebebiyle tam rekabet sartlarinda normal istii karlar sifira
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inecek ve boylece de rantlar yiikselecektir. Ricardo’ya gore teknik biiyiime hizi
diistiktiir, durgunluk noktasini yok etmez sadece bu seviyeyi noktay1 daha geriye atar.
Marx icin ise kapitalizm hareketli, dinamik, degisken bir sistemdir. Kapitalist sistem
dinamiktir yani devamli bir gelisme i¢indedir. Biiylimenin kaynagi olan teknik
ilerleme kapitalistlerin de baslica fonksiyonudur. Yeni tekniklerin uygulanmasi ve
sermaye yatirimlari kar hadlerini diisiirecektir. Kar hadlerinin artirilmaya ¢alisilmasi

issizlige ve is¢i sefaletinin artmasina sebep olacaktir (Kiraglar, 2005).

Marx, kar ve faizi “artik deger” olarak tanimlamistir. Boylece toprak sahiplerinin ve
kapitalistlerin aslinda emegin somiiriiciileri oldugunu vurgulamistir. Degerin tamami
emegin Uriiniinden olusuyorsa, sermayedarlarin aldiklar1 kar ve toprak sahiplerinin
elde ettikleri faizlerin tiimii, ¢alisan kesimin hakli kazan¢larindan haksiz yere alinan

“artik deger” olmaktaydi (Skousen, 2003).

Ekonominin biiyiidiigli donemlerde iiretilen emek arzinin tamami tliketilmekte ve
ticretlerde yiikselmektedir. Ancak bunun sonucunda ise kar oranlar1 diigmekte ve
kayiplarin bagladigi bir donem gelmektedir. Boyle bir durumda dengeyi saglayabilmek
i¢in iiretimi azaltmak, is¢ileri isten ¢ikarmak ve tlicretleri diistirmek gerekmektedir. Bu
da yedek sanayi ordusunun olugsmasini saglamaktadir. Yedek sanayi ordusuyla ticretler
diisiik seviyelerde tutuldugunda sistem dengeye gelmektedir. Uretimde emegin pay1
azalirken karin payi artacak ve uzun donemde talep yetersizligi ortaya ¢ikacak bdylece

de sistem ¢okecektir (Acar, 2008).

Marx’a gore “sinif” ve “somiirii” insanlik tarihinin en énemli unsurlaridir. Modern
kapitalizmde isverenler, is¢iler ve kiiciik ticari isletmeler olmak tizere ii¢ sinif vardir.
Marx’a gore isverenlerin (kapitalistlerin) ekonomik ¢ikari, iscilerden en yiiksek
diizeyde faydalanip onlara en diisiik {icretleri vermek; is¢inin ekonomik ¢ikari ise en
az i1 yaparak en yiiksek geliri elde etmektir. Marx’1n stirekli kullandig1 somiirii tabiri
ise; bir ig¢inin lirettigi deger ile bunu yapmasi i¢in kendisine 6denen iicret arasindaki

farktir (Kiraglar, 2005).

Marx’1n biiyiime teorisinde {iretim fonksiyonunun yapisi sermaye birikim sekli ile

ilgili baz1 6zel varsayimlar icermektedir. Bu varsayimlar ise licret ve kar hadlerinin
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zaman i¢indeki davraniglaridir. Bu varsayimlar ekonominin degisken olan gidisi
acisindan bazi sonuglar ortaya koyarlar. Ozellikle biiyiiyen bir ekonomide yapisal

bozukluklarin olusacagini ifade ederler (Kaya, 1998).

Marx’a gore bir malin degerini o malin tiretiminde kullanilan emek miktar1 belirler ve
bu emek miktari mallarin piyasadaki degisim (miibadele) degerini de belirlemis olur.
Ancak, kapitalistler piyasada is¢iye emegin hak ettigi ger¢ek degerini vermek yerine,
asgari ge¢cim seviyesinde bir iicret 6demektedirler. Bu yiizden kapitalistler iscileri

sOmdrerek kar elde etmektedirler (Hig, 1975).

1.3. Keynesyen Buytime Teorileri

Keynesyen iktisat, diger adiyla talep yonlii iktisat 1929 Biiyiik Buhran’in ortaya
cikardigr issizlik ve talep yetersizligini gidermek iizere gelistirilmistir. Klasik
iktisat arz yonludir ve ekonomiye devlet midahalesini istemezken, Keynesyen
iktisat talebi canlandirma ve devleti ekonomiye dahil etme {izerine kurulmustur
(Kuyubasi, 2009).

Keynesyen iktisatta yapilan analizde, yatirimin toplam talep iizerindeki etkileri
incelenirken, yatirirmin sermaye birikimi tizerindeki etkisi ithmal edilmistir.

Keynesyen analizler kisa donemde statik bir analiz uygulamistir (Unsal, 2007).

Keynesyen iktisadi yani talep yonli iktisadi, ekonomide etkin kaynak
kullaniminin, adil gelir ve servet dagiliminin saglanmasi, ekonomik biiytimenin-
kalkinmanin gergeklestirilmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in devletin
“toplam talep” lizerinden yonlendirici kararlar almasii saglayan bir iktisadi
diisiince olarak tanimlamak miimkiindiir. Talep yonlii iktisadin temellerini J. M.
Keynes 1936 yilinda yayinladig “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adli
eseriyle olusturmustur (Aktan, 2004).

Keynes, c¢alismalarinda uzun dénemli biiylime konularim1 analiz etmekten ziyade
durgunluk i¢indeki ekonomilerin bu durgunluktan nasil kurtulabilecekleri lizerinde
durmustur. Durgunluktan kurtulmanin en etkili yontemi ise talep genislemesidir.

Ciinkii talep genislemesi kendinden daha biiyiik miktarda gelir artisina yol agmaktadir.
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Gelirdeki bu artis talep miktari ile carpan katsayist denilen bir katsayinin ¢arpimi kadar
olmaktadir. Katsayiy1 belirleyen ise marjinal tiikketim egilimi denen AC/AY oranidir.
Ilerleyen yillarda Keynes’in diisiincelerinden yola ¢ikilarak Keynesyen Biiyiime
Modeli olusturulmaya ¢alisilmistir. Bunun en bariz 6rnegi ise Keynes sonrasi iktisadi
biylime modeli olan Harrod-Domar Biiyiime Modeli olmustur. Harrod-Domar
biiylime modelinde Keynes’in goz ardi ettigi yatirimlarin kapasite etkisi analize dahil
edilmistir (Dinler, 2000). Ayrica Harrod-Domar biylime modelinde Keynesyen
gortslerle birlikte ekonominin uzun dénem denge kosullar1 ve yapilan yatirimlari takip

eden donemlerdeki denge kosullari da incelenmistir (Paya, 2013).

1.3.1. Harrod-Domar Modeli

Harrod ve Domar ekonomik biiyiime siirecine dair analizlerini Keynes iktisadinin
analitik ¢ercevesi igerisinde yapmigslardir. Aslinda Harrod-Domar modeli Klasik
iktisatla Keynesyen iktisat arasinda bir gegis noktasidir. Harrod-Domar modelinde
Keynesyen iktisatta oldugu gibi eksik istihdam dengesinden tam istihdam dengesine
gecisin yollan arastirilmistir. Keynes’in statik olarak inceledigi konular1 Harrod-
Domar modeli dinamik olarak ele almistir. Harrod ve Domar’in en bariz sekilde
tizerinde uzlastig1 konu ise biiyiime siirecinde gelismis bir ekonomide planlanmis
yatirmin planlanmis tasarrufa esit olmasini saglayacak gerekli sartlarin neler

oldugunun tespit edilmesi gerektigidir (Peterson, 1994).

Harrod-Domar modeli aslinda Keynes’in gelir olusumu teorisinin dinamik hale
getirilmis seklidir. Ekonomik biiyiime kavrami ilk kez bu model sayesinde sistematik
olarak incelenmistir. Harrod-Domar modeli, yatirnmin iiretim kapasitesini ve geliri
arttirict bir etken oldugunu g6z oniinde tutarak 6zellikle Keynes’in géz ardi ettigi

uretim arttirici etkisi tizerinde durur (Mahirogullari, 2009).

Model, en basit sekliyle sdyle formiile edilebilir:

dyY =1/k. 1
dY = reel gelirdeki artig hiz1 (biiyiime hiz1)
k = sermaye/hasila katsayisi

| = GSMH’dan yatirima ayrilan payi ifade etmektedir. Bunu bir 6rnekle
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acik hale getirelim.

Sermaye/hasila katsayis1 3 ise %7 oraninda bir biiylime hizin1 gergeklestirebilmek i¢in
GSMH’nin %21’ini tasarruf yaparak yatirima ayirmak gerekir. I¢ tasarruf orani bu
orandan daha diisiikse 6rnegin %19 ise, aradaki %?2’lik fark dis kaynak ihtiyaci
oldugunu gosterir. Bu modele gore, tasarrufun yatirim miktarina esit olmast
durumunda ekonomi, marjinal tasarruf egilimi sermaye/hasila katsayisi tarafindan
belirlenen bir oranda biiyiime gosterecektir. Aslinda model dinamik biiylime siirecini

basit varsayimlarla ortaya koymaktadir. (www.akademiktisat.net, 2005)

Keynes, yaptig1 analizlerde yatirimlarin toplam talep iizerindeki etkilerini incelemis
fakat yatirnmlarin sermaye birikimi ve kapasite lizerindeki etkilerini thmal etmistir.

Keynes, kisa donemde statik bir analiz yapmustir (Unsal, 2007).

Harrod ve Domar’in yatirimlara bakis acilar1 ve kullandiklar1 araclar farklilik
gostermektedir. Domar analizleri ile ileriye donlk incelemeler yaparken Harrod ise
analizlerini geriye doniik olarak ele almaktadir. Domar bugiiniin net yatiriminin
yarinin kapasitesine olan etkisini inceler. Boylece gelecekte verimli olan kapasiteyi
tam olarak kullanabilecegi bir biiylime haddini Keynesyen c¢arpan katsayisi
mekanizmasin1 kullanarak belirlemeye c¢alisir. Ayrica Domar, bugiinkii yatirimin
gelecekteki kapasite tlizerinde gosterecegi etkinin teknolojik yonii ile ilgilenmistir.
Harrod’a gore ise ¢ikti miktar1 diinden bugline yeterli miktarda biiyiime saglarsa ki bu
bliylimeyi Keynesyen hizlandiran katsayisim1 kullanarak belirlemeye ¢alisir ve bu
biiyiime miktarinca net bir yatirim séz konusu olur ve bu yatirim bugiinkii “tam

istihdam tasarruf miktarini” karsilamaya yeterli olur (Peterson, 1994).

Domar, tam istthdam dengesinden yola c¢ikarak tam istthdam dengesinin
stirdiiriilmesini saglayacak biiylime oranini arastirmigtir. Harrod ise eksik istihdam

dengesinden yola ¢ikarak tam istihdam dengesine ulasabilmenin yollarini aragtirmistir.
Harrod ve Domar modellerinin ortak sonuclar1 sunlardir :

o Emek ile sermaye birbiri yerine ikame edilemez. Bu yuzden sermaye stokuna

yapilacak emek ilavesi liretimi arttirici etki yaratmaz.
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o Teknoloji sabitken biyumeyi belirleyen faktor sermaye birikimidir.
. Bir ekonomide tasarruf orani ne kadar biiyiikse ve sermaye-hasila orani da ne

kadar kuciikse, o ekonominin buyime hizi da o denli biiyiik olacaktir (Branson, 1989).

Yapilan her yatiriminin ekonominin bilylime potansiyelini artiracagi ortadadir.
Yatirimlarin ekonomi {izerinde iki etkisi vardir. Bunlardan ilki yatirinmlarin gelir
artirict etkilerinin olmasidir ki bu etki Keynesyen biiylime modelinin temelini
olusturan ¢arpan analiziyle ifade edilen yatirimin kendisinden daha biiyiik miktarda
bir artisa yol agmasidir. Ikinci etkisi ise iiretimde kapasite artisina yol agmalaridir.
Harrod-Domar biiyiime modeli toplam talep, tiretim ve istihdam arasindaki iligkileri
aciklayarak ekonominin biiyiime hizini; marjinal tasarruf orani (s) ve sermaye-hasila
katsayisina (k) baglamaktadir. Biiyiime orant da su sekilde aciklanmaktadir
(Kuyubasi, 2009).

AY/Y =sly

Bir ekonomide biiyiime orani marjinal tasarruf orani ve sermaye-hasila oranina
baglidir. Ekonomik biliylime sermaye-hasila katsayis ile ters orantiliyken, marjinal
tasarruf orani ile dogru orantilidir. Yani bir ekonomide marjinal tasarruf orani ne kadar
buyik ise ve sermaye-hasila katsayis1 ne kadar kiigiik ise o ekonomide biiyiime hizi 0

denli yuiksek olacaktir (Ozsagir, 2008).

Miitesebbisler yatirim karari alirken belli bir orani (marjinal tasarruf egilimi x
sermayenin verimliligi) goz Oniinde bulundurarak ekonomide dengeli buyimenin
gerceklesmesini saglamaktadirlar. Miitesebbislerin bu oranin altinda veya {istiinde
kararlar almalar1 ekonomiyi dengeden uzaklastiracaktir. Harrod-Domar modeline gore
ekonomide boyle bir dengesizligin yasanmasi durumunda artik dengeye donmek pek
miimkiin olmayacaktir. Bu modele gore arzin, talebin iistiinde kaldigi durumlarda
satilamayan mal stoklar1 sayesinde miitesebbisler yatirim harcamalarini azaltacak,
azalan yatirim harcamalar1 sonucunda da kisa donemli talep daralacak ve yasanan talep
daralmasi ile satiglar daha da diisecektir. Tam tersi durumda yani arzin, talebin altinda
kalmasi durumunda ise miitesebbisler arzi artirabilmek icin kapasite genisletmek

amaciyla yatirnm harcamalarmi artiracak bu da kisa donemde talebin daha cok

19



artmasina ve boylece arz ile talep arasindaki farkin biiylimesine sebep olacaktir. Artan
fark sonucu miitesebbisler yatirnm harcamalarini artiracak ve artan yatirim
harcamalariyla birlikte arz-talep farki genisleyecek ve sonugta dengeden daha ¢ok
uzaklasilmis olacaktir. O halde denge i¢in gerekli olan yatirim artis oran1 veya biiylime
hiz1 tek bir artig oranindan ibarettir. Bu gerekli biiyiime hizindan diisiik veya yiiksek
diizeydeki kararlar, sadece dengeden uzaklasilmasina sebep olacaktir. Harrod-Domar
modelinde ileri surilen bu siirece “Bigak Sirt1 Denge” denmesinin de sebebi budur.
Harrod-Domar modelinde biiytime oranini artirmak igin tasarruf orani artirilmali veya

sermayenin verimliligi artirilmahdir (ince, 2006).

Bu “bicak sirt1” dengenin ¢dziilebilmesi igin iki &nemli tesebbiis oldu. Ilki; J.
Robinson’un b = s.k (GSMH biiyiime hiz1 = tasarruf oran1 x sermaye-hasila orani)
esitliginde, b’yi dengeye ya da dogal biiylime oranina esitleyebilmek icin tasarruf
oraninin degistirilmesi fikriydi. Ikincisi ise neoklasik yaklasimdi. Neoklasik yaklasima
gore ise esitligin s’nin degil k’nin degismesi ile saglanabilecegidir. Bu yaklagima gore

yeni bir dretim fonksiyonu kullanilmasi gerekmektedir (Yulek; 1997).

S, 1
-~
SI
I, I,
1
1
1
I, : Iy
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
L 1 > Y
0 Y, Y,

Sekil 1: Harrod-Domar Blyime Modeli

Yukarida verilen sekle gore S tasarruf fonksiyonunu, I ise yatirnm fonksiyonunu
ifade etmektedir. Grafige gore ekonomi Yo milli gelir seviyesinde tam istthdam
dengesindedir. Ekonomi tam istihdam dengesindeyken yatirimlar ise Io kadardir.

Yapilan yatirimlarin {iretimi artirmast sonucu milli gelir seviyesi olan Yo, Y1
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seviyesine gelecektir. Tiketim ve tasarruf fonksiyonlar1 sabit kaldigi siirece
yatirimlar 11 diizeyine ¢ikarilip denge (S=I) kurulabilecektir. Bu modelde tek bir
istikrarli denge mevcuttur. Bu istikrarli dengenin saglanabilmesi icin de
miitesebbislerin belli bir seviyede yatirim yapmasi gerekmektedir. Bu yiizden de
Harrod-Domar modeli “Bigak Sirti Denge” olarak anilmaktadir. Eger yatirim
duzeyi gerekenden fazla veya az olursa dengeden sapmalar meydana gelecek ve
denge bozulacaktir (Paya, 2013).

Harrod-Domar ekonomik biiylime modeli, iktisat kuraminda ekonomik biiyliime
konusunu giindeme tekrar getirmesi anlaminda onemlidir. Fakat bu model bazi
yonlerden elestiri almistir. Elestirilerden ilki; Harrod-Domar modelinde emek-
deger teorisinin yerine sermaye-deger teorisinin getirilmis olmasidir. Bir diger
onemli elestiri ise; ekonomik biiylimenin modellenmesinde sermayenin, tek bir
iretim faktorii olarak yer almasidir. Yetenekler, is giiciiniin verimliligi ve

teknolojik gelismeler modelde ihmal edilmistir (Taban, 2010).

Bunlarin haricinde model kurulurken az gelismis iilke ekonomileri yerine batili
ulke ekonomilerinin modele dahil edilmesi Harrod-Domar ekonomi modelinin bir

diger elestiri noktasi olmustur (Kuyubasi, 2009).

Harrod-Domar blyume modeli Solow tarafindan gelistirilen neoklasik blyime

modelinin hareket noktasini olusturmaktadir (Birinci, 2015).

1.4. Neo Klasik Buytume Teorileri

Ikinci diinya savasindan sonra ekonomik biiyiime {izerine yapilmis iki ¢aligma dikkat
cekmistir. Savas sonras1 ekonomik biiyiime siireci iki déneme ayrilmistir. Ik donem
1950’Ierin sonlarinda ortaya ¢ikan Neo-Klasik modelken, ikinci donem ise 1980°lerin

sonu ile 1990’larda gerceklestirilen i¢sel buytme teorileridir (Kuyubasi, 2009).

Neoklasik blyume modelinin temelinde niifus artis1 ve teknolojik gelismelerin
yatirrmi ve ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigi problemi vardir. En 6nemli

temsilcileri ise Solow ve Swan’dir. Solow ve Swan’1n birbirinden bagimsiz olarak
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gelistirdikleri model ileriki yillarda Solow-Swan modeli olarak isimlendirilmistir
(Taban, 2010).

Neoklasik iktisatta ekonomik biiyiimeyi en iyi agiklayan model Solow modelidir.
Neoklasik modele Solow (1956) onciiliik etmistir fakat daha sonraki yillarda Denison
(1961), Cass (1965), Koopmans (1965) gibi birgok iktisat¢cinin katkilariyla bu model
gelismistir (Ehrlich, 1990).

Neoklasik buytime teorisi Harrod-Domar biiylime teorisinin tam tersine bigak-sirti
denge kosullarina bagli olmayan, devletin ekonomiye midahalesini istemeyen ve
emegi igsellestiren, dengeli bliylimeyi amaglayan ayrica niifus artisinin ve teknolojik
degismenin tasarruf, yatirim ve ekonomik biiylimeye etkisini agiklayan bir teoridir. Bu
teori, emek basina ¢ikti miktar ile emek bagina sermaye miktar1 arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Neoklasik biiyiime teorisine gore fert basi sermaye stoku ne kadar hizl
artarsa, reel gayrisafi milli hasila (GSMH) ve fert basina gelir o derece artmaktadir
(Birinci, 2015).

Neoklasik iktisada gore tasarruflar (S), milli gelirin (Y) bir fonksiyonudur. Yatirimlar
(1), sermaye stokuna (K) yapilan net eklemelerdir. Ve yatirimlar tasarrufa esittir.
Uretim miktar1 belli bir teknolojiye gore belirlenen iiretim fonksiyonuna baglidir.
Uretim fonksiyonundaki bagimsiz degiskenler sermaye (K) ve emektir (L) ; sermaye
ve emegin artmasi demek iiretimin de o kadar genislemesi demektir. Uretim
fonksiyonunu teknoloji (ft) ve dogal kaynaklarin (N) da eklenmesiyle su sekilde ifade

edebiliriz:

Y =ft (L, K, N)

Bu ifadeye gore iiretim emek, sermaye ve dogal kaynak miktarlartyla dogru orantilidir.

Teknoloji ise diger {i¢ faktoriin liretime olan katkisini belirlemektedir (Birinci, 2015).
Neoklasik iktisada gore teknolojik gelismenin etkisi kendisini {iretim fonksiyonu

egrisi lizerinde gosterecektir. Teknolojik gelismenin yasanmasi durumunda iiretim

fonksiyonu egrisi yukari dogru kayacaktir. Bu durumda emek ve sermayenin ¢ikti
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tizerindeki etkisi diiglildiikten sonra geriye kalan kisim teknolojik gelismenin
sonucunu gosterecektir. Teknolojik gelisme sonucu ayni {iriin miktar1 daha az girdi

kullanilarak elde edilebilecegi icin esiiriin egrisi de orjine dogru kayacaktir (Tuncel,
2009).

Neoklasik biyime modelinin temel varsayimlari vardir. Bunlar1 séyle maddelemek

mUamkdnduir:

. Ekonomide tek bir mal iiretilip, tiiketilmektedir. Yani kapali bir ekonomi

vardir.

o Rekabete dayal1 bir piyasa yapisi,

o Rasyonel iktisadi aktorler ve tam rekabet piyasasi varsayimlarinin gegerli
olmasi,

o Uretim faktérlerinde sermaye ve isgiiciiniin dlgege gore azalan getiriye sahip
olmalari,

o Uretim fonksiyonu igin ise dlgege gdre sabit getiriyi dngdrmiistiir.

o Modelde belirli bir yatirim fonksiyonu yoktur. Bu da kisilerin gelecege yonelik

beklentilerinin ihmal edildigini gosterir (Ozel, 2012).

Neoklasik modelde tam istihdamin gegerli oldugu varsayimindan hareketle,
piyasada cok sayida firma vardir, liretilen mallar homojendir, piyasaya giris-
cikislar serbesttir, devlet ekonomiye mudahale etmez. Bu piyasa kosullarinda ¢ikti
miktarin1 sermaye ve emek girdisi belirlemektedir. Modelin diger bir varsayimi
ise azalan verimlerin ve Olgege gore sabit getirinin kabul edilmis olmasidir

(Kuyubasi, 2009).

Neoklasik iktisatta niifus artist ve teknoloji digsal bir degisken olarak kabul
edilmektedir. Digsal bir degisken olmasina ragmen teknoloji, kisi bagina gelirdeki
artis1 saglayan tek faktordiir. Ve denge durumundaki biiylime hizi tasarruf egiliminden
bagimsiz olarak ortaya c¢ikmaktadir. Neoklasik iktisatta kamunun, uygulayacagi

politikalara bakimindan etkin bir rolii yoktur (Shaw, 1992).
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Harrod-Domar ekonomik modelinin istikrarsiz bir bilylime sonucuna ulagmalarina
karsilik, Meade, Solow, Swan gibi Onemli iktisat¢cilar neoklasik varsayimlarla

calisarak istikrarli bir biiylime modeli sunmuslardir (Hig, 1994).

Calismamizda neoklasik modellerin en 6nemlisi olan Solow-Swan modeli, Solow’un

yaklagimiyla incelenecektir.

1.4.1. Solow Modeli

Solow modelde ii¢ varsayim altinda, teknolojik gelismenin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi incelenmektedir (Unsal, 2007). Ilk varsayim teknolojik gelismelerin
dissal olmasidir, ikinci varsayim teknolojik gelisme emegin verimliligini arttiran bir
olgudur, teknolojik gelismelerden dolay1 ayn1 miktar emek ve sermaye girdisiyle daha
fazla ¢ikt1 saglanmaktadir. Ugiincii ve son varsayim ise teknolojik gelismeler bir anda

ortaya ¢ikan olgular degildir, zamanla artarak gergeklesen olgulardir (Bilgin, 2012).

Solow blyiume modelinde tasarruf, sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiler incelenmektedir. Teknolojik gelisme ve niifus artisina; tasarrufun, yatirimin
ve ekonomik biiylimenin nasil tepki verdigi de arastirilan temel konudur (Berber,

2011).

Solow modelinde iilkeler arasindaki yagam standartlar arasindaki farklarin nedenleri
de aciklanmaktadir. Bu model tam rekabet ve tam istihdam varsayimlarini icermekte
ve buna gore hareket etmektedir. Ayni1 zamanda model, iiretim faktorlerinin marjinal
maliyetlerine gore fiyatlandirildiklarini kabul etmektedir. Uretim faktdrleri arasinda
ikame miimkiindiir ve modelde sermayenin azalan getirisinin varlig1 gecerlidir. Solow

modelinde toplam ¢ikt1, tek sektorlii bir mala gore belirlenmektedir (Birinci, 2015).

Solow modelin 6nemli detaylarindan birisi teknolojik gelismeleri digsallagtirmig
olmasidir. Model, azalan verimler yasasint benimsedigine gore ekonomi durgun bir
donemdeyken ekonomik biiylimeyi belirleyen temel faktor teknolojik gelismeler ve
nifus artis hizidir. Ancak bu iki unsur modelin igine dahil edilmemis,

digsallastiriimistir (Kar ve Agir, 2006).
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Solowyan biiytime modelinin bazi temel problemleri vardir. Mesela; model emek
faktoriinii girdi olarak kabul etmesine ragmen ileriki asamalarda bu emek
faktoriinlin rolii kalmamaktadir ve hatta emek arzi artisi, emek basina sermaye
stokunu azaltarak blylUmeye zarar verir hale gelmistir. Solowyan biiyiime
modeline gore, teknolojik gelismeyle birlikte biiyiime artmakta, emek tasarrufu
saglanarak etkin emek basina sermaye stoku yani fiili yatirnm ve ¢ikti diizeyi
azalmaktadir. Haliyle, ayn1 emek miktariyla daha fazla ¢ikt1 saglayan emek
birikimli teknolojik gelisme, modelde biiyiimeyi engeller hale gelmektedir ki bu
da gercgekte dogru bir yaklasim olmasa gerekir (Demir, 2002).

Solow modelde GSYH’s1 nispeten daha diisiik olan {ilkeler, daha biiyiik biiylime
oranlarina sahip olacaklardir. Ciinkil bu modele gore sermaye azalan verimlere tabidir.
Yani is giicli basina daha az sermayeye sahip olan iilkeler daha yiiksek sermaye getiri
oranina hatta daha yiiksek biiyiime oranina sahip olacaklardir. Boylece nispeten az
gelismis ya da gelismekte olan bu ekonomiler gelismis ekonomilerin ulusal gelirlerine
yakinsayacaklardir. Bu yakinsama siirecine ise “tam yakinsama” denmektedir. Daha
net bir ifadeyle “yakinsama hipotezi” gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki

gelir farkinin uzun dénemde yok olmasidir (Kibritgioglu, 1998).

Yakinsama hipotezini sermayenin azalan verimlere tabi olmasindan yola ¢ikarak ilk
ortaya atan kisi Solow olmugstur. Solow yaptig1 bir aragtirmada tiretimdeki artis hizinin,
tretim faktorlerinin artis hizindan daha fazla oldugunu gozlemlemistir. Ve bunun
sebebi olarakta digsal bir etken olan teknolojik gelismeleri ortaya koymustur. Bu
modele gore ekonomi kapali bir ekonomidir ve tek bir mal iiretilmektedir. Ekonomik
biiylimeyi belirleyen temel faktorler teknolojik gelismeler ve niifus artis hizidir fakat
bu faktérler modelin icinde yer almazlar, digsal faktorlerdir. Solow modele gore
sermaye azalan verimler kanununa gore hareket eder, ekonomiye tam istthdam sartlari
hakimdir ve teknolojik gelismeler sabittir. Gelismekte olan ekonomiler uzun dénem
biliyiime oranlartyla gelismis lilkelerin biiylime oranlarini yakinsayacak ve hatta
gelismis TUlkeleri yakalayacaklardir. Gelismis {ilkelerde sermayenin verimliligi
azaldigindan, sermaye, getirisi yiiksek olan gelismekte olan iilkelere akacaktir (Arslan,

2011).
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Neoklasik biiyiime modeline dair sonraki yillarda birgok elestiri gelmistir. Ornegin
Barro ve Romer tarafindan yapilan ¢aligsmalarla sermayenin azalan verimler yasasina
tabi olmadig1 ve reel faiz hadlerinin de seviyelerini korudugu gosterilmistir. Yine
yapilan bazi c¢alismalarla ABD’de gerceklesen ekonomik biiylimenin arkasinda
teknolojik gelismelerin oldugu ortaya konmustur. Toplumlarin ekonomilerinde farkli
zamanlarda biiylime ve gelisme kat etmeleri veya duraklama dénemine girmeleri gelir
dagilimi ve teknolojik gelismelere baglidir. Oysa neoklasik teori teknolojik gelismeleri
digsal bir unsur olarak gérmiis ve bdylece esas biiyiime unsurunu goz ardi etmistir.
llerleyen yillarda teknolojik gelismeler ve beseri sermayenin biiyiimeye katkis1 daha
cok irdelenmeye baslanmistir. Ve bdylece azalan verimler yasasinin varlii yerine
artan verimler yasasinin varligi gecerli olmus, i¢sel biiyiime teorileri diye ifade edilen
yeni yaklasimlar ortaya ¢ikmistir. Bu yeni kuramlar yakinsama varsayimini kabul
etmeyerek, teknoloji ve insan kaynaginin iktisadi biiyiimeye olan katkilarin1 6lgmeye
caligmaktadir (Arslan, 2011).

Modele yoneltilen en 6nemli elestirilerden birisi de teknolojik gelismelere gereken
Oonemin verilmemesi ve teknolojik diizeyin her iilkede ayn1 diizeyde oldugunun kabul
edilmesidir. Ayrica Solowyan modelde teknoloji dissal bir gosterge olarak kabul

edildigi i¢in Ar-Ge yatirimlarindan da hi¢ bahsedilmemektedir (Kuyubasi, 2009).

1970°1i yillarda yasanan petrol krizi tiim diinyay: alt iist etmis ve makroekonomide
rasyonel bekleyisler devrimi yasanmustir. 15 y1l boyunca makro ekonomik arastirmalar
sadece konjonktiir dalgalanmalar {izerine yogunlagsmistir. Biiyiime teorisinde 1980’11
yillarm ortalarindan itibaren yeni bir dénem baslamistir. Onciiliigiinii ise Paul

Romer(1986) ve Robert Lucas (1988) yapmstir (Birinci, 2015).

1.4.2. Ramsey-Coss-Koopmans Modeli

Harrod-Domar ve Solow-Swan modellerinde tasarruf ve tuketim sabit kabul
edilmektedir. Modeller analiz edildiklerinde sabit bir tasarruf oranina karsilik gelen
duragan hal sermaye-isgiicii ve sermaye kisi basina iiretim verileri ortaya ¢ikar. Bu
modellerde belli bir sermaye-isgiicii oranin1 yakalayabilmek i¢in ne kadar tasarruf
yapilmas1 gerektigi analiz edilir. Ramsey (1928) modelinde ise kisilerin bir

optimizasyon problemini ¢6zimleyerek tuketim-tasarruf oranlarmi belirledikleri
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varsayilir. Modern igsel biiylime modellerinde de ayni yaklasim benimsenmistir.
Ramsey modeli ¢oziimlendiginde kisiyi tiikketim ile tasarruf arasinda kayitsiz birakan
oranin en uygun tasarruf orani oldugu goriilmiistiir. Ramsey modeli diger modele gore
daha gelismis olmasina ragmen bu modelde teknolojik gelismeyi ve biiyiimeyi dissal

olarak kabul etmektedir (Kiraglar, 2005).

Neoklasik modelin amaci da Harrod-Domar ekonomik biiyiime modelinde oldugu
gibi, tam istihdama ulagsmak i¢in gerekli olan dinamik sartlarin saglanmasidir. Bu
modelde denge biiylime haddi modelin disinda olusan verimlilik artiglar1 ile
aciklandigr icin devlete ekonomik biliylime alaninda gerek duyulmamistir. Kisa
dénemde yasanan ekonomik soklar sadece kisa donemli sonuglar ya da degisikliklere
sebep olurken, uzun dénemde herhangi bir etkileri olmamaktadir. Modelde lkelerin
ferdi gelir seviyelerinin uzun vadede herhangi bir miidahaleye gerek kalmaksizin

kendiliginden birbirine yaklasacagi ongorilmektedir (Yilek, 1997).

Cass (1965) ve Koopmans (1965); Ramsey’in tiiketici optimizasyonu teknigini
neoklasik biiylime modeline uyarlayarak, i¢sel dinamiklerle belirlenen tasarruf oranini
ongormiiglerdir. Ayrica kosullu yakinsama hipotezini de ihmal etmemektedirler
(Kiraglar, 2005).

Cass ve Koopmans’in ¢alismalarindan sonra temel neoklasik biiyiime modeli aslinda
bir anlamda da tamamlanmig oldu. Teoride 1960’11 yillarin ortalarindan itibaren
deneysel uygulamalara epey bir siire yer verilmemistir. Kalkinma ekonomistleri
bliyiime ekonomistlerinin tersine gorgiil olarak faydali arastirmalar yapmaya
baslamislardir. Bu yillarda ekonomik biiylime ve kalkinma ekonomisi iki ayr1 alan
olarak incelenmektedir. Tktisadi biiyiime teorisi 1980°li yillarin ortalarina kadar etkin
bir arastirma alan1 olmaktan ¢ok uzakken, Romer (1986) ve Lucas (1988) tarafindan

yapilan ¢alismalar sayesinde hiz kazanmistir (Giibe, 1997).

1.5. Ig¢sel Biiyiime Teorileri
1950°de baslayip 1980°e kadar devam eden neoklasik model, ekonomik biiylimenin
digsal faktorler tarafindan belirlendigini savunmustur. 1980°den itibaren egitim,

arastirma ve gelistirme ile teknolojik ilerlemeler sayesinde ekonomik biiyiime
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izerinde yeni g¢alismalar yapilmis ve ekonomik biiylimenin belirleyicileri yeniden

incelenmistir (Birinci, 2015).

I¢sel bilyiime modellerinin ortaya ¢ikmasindaki en énemli etken neoklasik blytime
modellerinin ortaya attig1 goriislerin gercek hayatla drtiismemesi olmustur. Icsel
biliylime modeli lizerine ¢alismalar yapan Barro ve Romer’in ¢alismalari teknolojinin
digsal bir degisken oldugu tezini ¢liriitmiistiir ve bdylece teknolojik gelismeler daha
yakindan incelenmeye baslanmistir. Barro’ya gore iilkeler sahip olduklari bazi
ozellikler nedeniyle sabit bir durum dengesinde olamazlar. Bu yiizden de gelismemis
bir ekonomiye sahip bir iilkenin, zengin bir iilkeyi yakalamasi ve hatta ondan daha
hizli biiyiiyiip gelisme gostermesi ancak ayni teknolojik diizey, tasarruf orani, hiikiimet
politikalari, dogurganlik orani ve ayni kurumsal yapiya sahip olmalari durumunda

gergeklesebilir (Taban, 2010).

Icsel bilyiime modellerinde baslangic olarak kabul edilen Romer (1986) ve Lucas
(1988) arastirmalarinda uzun donemli ekonomik biiyiimenin belirleyicilerini
incelemislerdir. Romer ve Lucas, fiziki sermaye birikimi yerine beseri sermaye
birikimi ve bilgi birikimi lizerinde durmuslardir. Arastirmalarini Arrow (1962)’un
yaparak 6grenme (learning by doing) teorisine dayandirmislardir. Arrow’un yaparak
O6grenme modeline gore, baz1 sektorlerde zaman gegtikge iiretim maliyetleri diiser,
kalite artar ve {iretim hizlanir. Bunun nedeni ise zamanla olusan bilgi birikiminden

bagka bir sey degildir (Berber, 2011).

Romer ve Lucas, Arrow’un yaparak 6grenme teorisinden yola ¢ikarak ekonomik
biiyiimenin standart varsayimlarinda degisiklikler yapmuislar ve teknolojik ilerlemenin
ekonomik biiyiime i¢in dnemini kanitlamaya ¢alismislardir. I¢sel kavrami, ekonomik
belirleyicilerin kar ya da faydalarin1 maksimize etmek icin gergeklestirdikleri

yeniliklerdir (Yardimci, 2006).

Icsel biiyiime modellerinde, piyasa mekanizmasi ig¢inde varligini devam ettiren
guclerin, ekonomik blytmeyi i¢sel olarak belirledigi varsayilmakta ve daha 6nceki
modellerde digsal olarak kabul edilen bilgi, AR-GE, beseri sermaye, 6l¢ek ekonomileri

gibi faktorleri de igsellestirerek uzun vadede siirekli biiylimenin isleyisini
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aciklamaktadir. Bu modelde azalan verime dayali iiretim prensibini benimseyen
neoklasik biiyiime modelinin yerine artan verimlere dayali iiretim fonksiyonu
benimsenmistir. Artan getiriler sebebiyle devamli artan bir biiylime oranindan ve
iilkelerin sabit bir durum dengelerine yakinsama olmadigindan bahsedilmektedir.
Haliyle iilkelerin baslangi¢ sartlari ayni olsa bile biiyiime ve tasarruf oranlarinda
yasanan devamli artig, gelir seviyelerindeki kalic1 farkliliklar1 ve eksik rekabeti

beraberinde getirecektir (Onal, 2009).

1986 yilinda Romer’in “Artan Gelirler ve Uzun Donemli Biiyiime” isimli makalesinde
ilk defa ortaya attig1 i¢sel biiylime teorisinde beseri sermayeyi genis sermaye mali
cercevesinde ele almis ve ekonomi biiyiidilkce yatirnmlarin verimliliginin
diismeyecegini ifade etmistir. Hatta beseri sermaye ve teknolojik gelismelerin uzun
vadeli bliylimede i¢sel degisken olarak ne kadar 6nemli oldugu farkina varilmis ve
bunun iizerine igsel biiylime teorileri gelistirilmistir. Yani aslinda i¢sel biiyiime teorisi
sayesinde teknolojik gelismelerin digsallig1 tezi reddedilip, teknoloji de modele dahil
edilmistir. Ilerleyen dénemlerde igsel biiyiime teorileri AR-GE harcamalari, kamu
harcamalari, sermaye ve teknolojik gelismenin biiylimeye etkileri konusunda

cesitlenmistir (Birinci, 2015).

I¢sel biiyiime teorilerinde, neoklasik biiyiime modellerinin kabul ettigi sermayenin
azalan getirisi reddedilmis olup sermayenin azalan degil artan getirisi oldugu
savunulmustur. Beseri sermaye kavrami igsellestirilerek egitim ve saghk
harcamalarinin verimlilige katkis1 Olclilmeye ¢alisilmaktadir. Bazi igsel biiylime
teorileri teknolojinin etkisini “tasma” olarak adlandirmaktadir ve bu teorilere gore AR-
GE caligmalar1 biiyiimenin asil nedenidir. Kamu politikalar1 {izerine arastirmalar
yapan i¢sel biiyiime modellerinde ise kamu harcamalarinin dagilimi, finans politikalari
ve dis ticaretin liberallesmesi gibi faktorlerin biliylimeye olan katkilar1 dl¢iilmeye

calisilmaktadir (Arslan, 2011).

I¢sel biiyiime teorilerinin bu denli kabul gérmesindeki en biiyiik faktdr teknolojidir.
Teknolojik ilerlemeler, gelencksel biliyiime modellerinde temel alinan girdi ve
ciktilardan daha farkli yapida faktorlerin analizini gerektirmistir. (Yardimci, 2006)

Icsel biiyiime modellerinin esas belirleyicilerinin teknolojik gelismeler, egitim
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politikasi, saglik politikas1 ve dogrudan olmamakla beraber iilkelerin sahip olduklari

dinsel, kiiltiirel ve bolgesel faktorler oldugu goriilmektedir.

Egitim, saglik, teknolojik alt yapilara yapilan yatirimlar beseri sermayeyi 6n plana
cikarmakta bu da AR-GE c¢aligmalarina yol agmaktadir. Ayrica iilkelerin dinleri,
kiiltiirleri, bulunduklar1 bolgeler gibi etkenlerde yaraticilik ve tesadiiflerle AR-GE
faaliyetlerine yol agmaktadir. Boylece bu faaliyetlerin, ¢alismalarin sonucunda yeni
mamuller bulunmakta, daha verimli tiretim yontemleri kesfedilmektedir. Tiim bunlarin

sonucunda ise yeniliklerin ortaya ¢ikmasiyla ekonomik biliylime ger¢eklesmektedir
(Berber, 2011).

Solow teknolojik gelismenin nasil saglanacagini agiklamamasina ragmen teknolojik
gelisme ile ekonomik biiyiimenin saglanabilecegini ve uzun donemdeki biiyiime
oraninin tasarruftan bagimsiz oldugunu iddia etmistir. Bu gibi agiklar i¢sel biiyiime

modelinde, blylme oranmin igsellestirilmesiyle ¢6ziilmeye calisilmistir (Taban,
2010).

I¢sel biiyiime modeli ile ilgili ilk goriisii, Arrow’un 1962°de ortaya koydugu “yaparak
ogrenme” fikrinden etkilenen Romer 1986 yilinda sunmustur (Acar, 2008).

I¢sel biiyiime modellerinin temel varsayimlari sunlardir (Taban, 2010) :

o Teknolojik Gelisme, Bilgi ve Beseri Sermaye: Igsel biiyiime modellerinin
temel kaynaklarini olusturmaktadirlar. Beseri sermayeye yapilan yatirimlar verimlilik
artis1 saglamaktadir.

o Eksik Rekabet: Bu modelde tekelci piyasalar vardir ve yapilan yeniliklerle
beraber monopol kar1 elde edilmektedir. Boylece firmalar daha fazla yenilik yapmak
isteyecektir.

o Artan Getiri: I¢sel biiyiime modellerinde artan getiri varsayimi kabul edilmis,
azalan getiri varsayimi terk edilmistir. Yatirimlar konusunda insana, sermayeye ve
bilgiye yapilacak olan yatirimlarin ekonomik biiylimeyi saglayacagi iddia edilmistir.
. Dissalliklar ve Tagmalar: Igsel degiskenler dissallik olusturarak verim artisi

saglamaktadir.
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o Sosyal Altyapi: Devlet, sahsi harcanabilir geliri vergilendirmelidir ki
bliylimeye etki eden kamu girdileri ile 6zel girdiler ayn1 oranda artis yasasinlar.

Boylece kisi basina gelir ve tiiketimde de artis saglanir.

1.5.1. Paul Romer ve Bilgi Birikimi

Icsel bilyiime modelleri, Arrow’un “yaparak &grenme” teorisiyle, Solow blylime
modelinin bir sentezidir (Onal, 2009). Romer, Arrow’un “yaparak Ogrenme”
teorisiyle, liretim ve yatirim siirecinde teknik bilginin bir yan iiriin olarak tiretildigini,
bu bilgininde yeni bir Gretim siirecinde maliyeti olmayan bedava bir girdi olarak
kullanildigin1 ve bdylece yeni iiretimin daha diisiik maliyetle-daha yiiksek kaliteyle

yapildigini varsayar (Birinci, 2015).

Romer, igsel biiylime modellerinde bilgi birikimini 6nemli bulmus ve ferdi sermaye
yerine toplam sermaye stoku iizerinden hareket etmeyi tercih etmistir. Romer bilgiyi
bir sermaye gibi diisliniip, incelemistir. Cilinkii bilgi herkes tarafindan kullanilabilir ve
azalan verimlere tabi degildir. Ekonomideki ilerlemeler bilgi stokunu artirmaktadir ve
bu da bilgi sermayesinin getirisini yikseltir bdylece ekonomik biiyiime saglanir
(Parasiz, 2008). Romer’a gore bilgi maliyeti olmayan bir iiretim girdisidir. Bilgi
tiretimi, diger firmalara da yayilmakta bu da ekonomik yonden pozitif sonuglarin

ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir (Acar, 2008).

Uretim ve yatirim siirecinde bilgi yan iiriin olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ve bu bilgi
kamu mal1 olarak diisiintiliirse yani bilginin herkes tarafindan kullanilmas1 durumunda
yapilacak bazi yatirimlarin yatirimi yapanlara getirdigi fayda, yatirinmlar sonucu ortaya
cikan sosyal faydadan daha diisiik olacaktir. Dolayisiyla devletin mudahalesinin
olmadig1 bir halde ortaya ¢ikan yatirim seviyesi optimal alt1 olacaktir ve sosyal kar1
her ne kadar pozitif olsa da bu tarz projeler 6zel karlar1 negatif oldugu igin

gerceklestirilemeyecektir (Bilen, 2010).
Bu yiizden fikri miilkiyet haklar1 kullanilarak, bilginin bir bagkasi tarafindan kullanimi

belirli bir siire dahi olsa engellenerek Ureticinin maliyetin lzerinde kar elde etmesi

saglanabilmektedir. Ciinkii burada énemli olan nokta bu siirdiiriilebilir uzun dénem
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biiyiimenin saglanabilmesi i¢in bu yatirimlarin devam etmesi gerekmektedir (Birinci,
2015).

1.5.2. Robert Barro ve Kamu Harcamalari

I¢sel biiyiime modellerinden olan Barro’nun teorisine gore verimli kamu harcamalar
icsel buyume modeline dahil edilmekte ve verimli alanlara yapilan kamu
harcamalarinin ekonomik bliylimeyi artirabilecegi ileri siiriilmektedir. Barro’nun
teorisinde hiikiimet verimli alanlarda kamu harcamasi yaparsa bu durumda ekonomik

blyume olumlu yonde etkilenecektir (Birinci, 2015).

Barro modelinde devlet tarafindan saglanan mal veya hizmetler iiretim faktorlerinden
biridir. Kolaylik olmasi agisindan emek diisiilerek, retim fonksiyonunun sermaye ve
mala bagli oldugu kabul edilmektedir. Modelde devletin tek gelir kaynag: gelir vergisi,
tek gideri ise kamu malinin arzidir ve biit¢e daima denktir varsayimi gegerlidir (Barro,

1990).

Barro analizlerinde 6zel kesimin {iiretkenliginin artisinin, kamusal altyapiy1r 6ne
¢ikararak miimkiin olacagini savunmustur (Parasiz, 2008: 195). Barro yaklasiminda
kamunun saglamis oldugu mal ve hizmetler iiretim faktdrii olarak ele alimmustir. Ozel
kesimin yatirimlar1 sayesinde sermaye artmakta, vergi artisiyla birlikte de vergi

gelirlerinin artmasi sayesinde daha fazla kamu harcamalari yapilabilmektedir (Acar,
2008).

Devletin sundugu altyapr hizmetleri hem artan getiri saglamakta hem de 6zel sektore
girdi saglayip Ozel sermayenin son birim verimliligini artirdign diisiiniilmektedir.
Firmalarin ve kisilerin ¢ikarlari, toplum ¢ikarlarindan farklidir. Bu yiizden kisiler ve
firmalar, bilgi ve beseri sermaye gibi digsallik olusturacak alanlara en uygun yatirim
yapmazlar. Optimal ¢6ziim tiretilmesi i¢in devletin planlayici, girisimcei ve diizenleyici

roliine ihtiyag duyulur (Onal, 2009).
Barro 1991 yilinda yapmis oldugu c¢alismasinda neoklasik modeldeki yakinsama

teorisine karst c¢ikarak gercek hayatta sadece kosullu bir yakinsamanin

yasanabilecegini ortaya atmistir. Barro’nun savundugu kosullu yakinsamada kisi
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basina reel gelir seviyesi ancak benzer kurumsal kosullara sahip iilke gruplari arasinda

gerceklesmektedir (Birinci, 2015).

1.5.3. Robert Lucas ve Beseri Sermaye

Lucas’a gore uzun dénemli biiyiimenin kaynagi beseri sermayedir. Beseri sermaye
baz1 caligmalara gore bireylerin egitim siiresi ve teknik bilgi birikimi iken bazi
calismalara gore ise okul, laboratuvar gibi fiziksel yatirnmlardir. Lucas ise beseri
sermayeyi teknolojik gelismeye alternatif ya da en azindan teknolojik gelismeyi
tamamlayict bir degisken olarak tanimlamistir. Modelde, beseri sermaye kavrami

iscilerin genel yetenek seviyesini ifade etmektedir (Onal, 2009).

Lucas’a gore igsel biiylimenin gerceklesebilmesi i¢in bir dissalliga gerek yoktur.
Biiylimeyi saglayan faktor beseri sermaye birikimidir (Parasiz, 2008). Lucas’a gore
beseri sermayeyi, emegin egitim seviyesi tamamlamaktadir. Siirdiiriilebilir biiyiimeyi

saglayan sey uzun donemde beseri sermayenin sinirsiz artirilabilmesiyle miimkiindiir

(Taban, 2010).

Sonug olarak i¢sel biiylime modelleri kamu politikalarina biiylime anlaminda énemli
roller yliklemektedir. Bu 6nemli roller ise Giretim ve yatirimlardan kaynaklanan olumlu
digsalliklardan, alt yap1 ve istikrar gibi kamu politikalariin dogrudan sonuglarindan
ve beseri sermayenin iiretimdeki dneminden kaynaklanmaktadir. Ayrica gelismekte
olan tlkelere ic¢sel biiylime modelinin tavsiyesi tesvik politikalarini teknolojik
anlamda gelisme potansiyeli olan alanlara yogunlastirmalaridir. Yani kisacasi
gelismekte olan iilkeler ekonomik biiylimelerini hizlandirabilmek icin verimli kamu
harcamalar politikalarina (egitim, finansal kalkinma .. ) agirlik vermelidirler (Kar ve

Taban, 2003).
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IKINCi BOLUM

SERMAYE PiYASASININ YAPISI VE EKONOMIiK BUYUME
LITERATURUNDE FINANSAL GELISMENIN YERI

2.1. Sermaye Piyasasi

Finansal sistem; bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasalari1 olmak iizere iig
unsurdan olusur. Sermaye piyasasi da boylece ekonomideki finansal sistemi olusturan
temel yapilardan birisidir. Sermaye piyasalari, fon sahiplerinin birikimlerini belirli bir
getiri karsiliginda yatirim araglarinda degerlendirdigi piyasalardir. Fon ihtiyact olan
kuruluslar ise sermaye piyasalar1 sayesinde hisse senedi veya bor¢lanma senetleri ihrag

ederek ihtiyaglari olan finansmani saglarlar (www.investaz.com.tr, 2015).

Sermaye piyasasi uzun vadeli ve devamlilig1 olan fonlarin aligverisinin gergeklestigi
pazarlardir. Bir yildan kisa vadeye sahip olan ve oOzellikle vadesiz olan fonlarin
sermaye hareketleri sermaye piyasasi ile ilgili sayilmamaktadir. Aslinda sermaye
piyasasi ile para piyasasi birbiri i¢ine gegmis piyasalardir. Kredi arz ve talebiyle iliskili
olarak para piyasasina ait bir islem ¢ok kolay bir sekilde sermaye piyasasina
kayabilmektedir. Tam tersi de gecerlidir. Bu yiizden sermaye piyasasi denildiginde
orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlara ait arz ve talebin yardime1 kuruluglar vasitasiyla

menkul kiymetler {izerinden hareket ettigi piyasa olarak anlagilmalidir (Aslan, 2009).

Sermaye piyasasi, en basit ifadeyle sermaye arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir.

Sermaye; orta vadeli, uzun vadeli ve sonsuz vadeli fonlara verilen isimdir. Dolayisiyla
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Sermaye piyasast denilen kavram orta vadeli, uzun vadeli ve sonsuz vadeli fonlarin arz
ve taleplerinin araci kuruluslar vasitasiyla, menkul kiymetlere bagh olarak karsilastigi
piyasadir. Sermaye piyasasinda arz ve talebin karsilasmasi bazi araglar yardimiyla
olur. Bu araglar ise sermaye piyasasi araclari ve menkul kiymetlerdir. Burada asil
piyasa sermaye piyasast olmakta ve menkul kiymetler ayr1 bir piyasa
olusturmamaktadir. Menkul kiymetlerin, sermaye piyasasinda fonlarm el
degistirmesinde kullanilan bir ara¢ oldugu sdylenebilir. Sermaye piyasasinin bu
fonksiyonlar1 sadece menkul kiymetler yoluyla saglanmamakta buna ek olarak mali
piyasalar icinde yer alan ve daha genis bir kavram olan bankalar yoluyla da

saglanabilmektedir (Karsli, 2003).

Sermaye piyasasi kavrami ile menkul kiymetler piyasasi kavrami ¢ok i¢ ige girdigi i¢in
es anlamli olarakta kullanilmaktadir. Ama aslinda biraz detayli inceledigimizde
menkul kiymetler piyasasi ile sermaye piyasasinin hareketlerinin ters yonlii ¢alistigini
gormiis oluruz. Sermaye piyasasinda “mal” denilen kavram sermaye fonlaridir.
Menkul kiymetler piyasasinda ise “mal” denilen kavram tahvil, hisse senedi gibi
kagitlardan olugmaktadir. Tasarruf sahibi kisi yatirim yapmak ve belirli bir gelir elde
etmek i¢in hisse senedi satin aldiginda bu durum sermaye piyasasi yoniinden sermaye
arzi iken, menkul kiymetler piyasasi yoniinden menkul kiymet talebi anlamina
gelmektedir. Ornekte de goriildiigii gibi aslinda menkul kiymetler piyasast ile sermaye
piyasast es anlamli degil, ters anlamli kavramlardir. Birinde talebi ifade eden durum
digerinde arz olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kisacas1 burada asil piyasayr sermaye
piyasast olustururken, menkul kiymetler piyasasinin ayri bir piyasa olusturmadigin
sermaye piyasasinda fonlarin el degistirmesinde kullanilan bir ara¢ oldugunu

soylemek mumkindur (Aslan, 2009).

Sermaye piyasast da mali piyasalarin bir alt basligi olmaktadir. Ayrica sermaye
piyasasinda sermaye orta vadeli, uzun vadeli ve sonsuz vadeli fonlardan olugmaktadir.
Orta vadeli ve uzun vadeli fonlara 6rnek olarak tahviller verilirken, sonsuz vadeli
fonlara 6rnek olarak ise hisse senetleri gosterilebilir. 3-4 yildan kisa vadeli olan
fonlarin alim satimi sermaye piyasast ile ilgili olmamaktadir. Bu ylizden de
enflasyonun yan Grlini olarak ortaya ¢ikan kisa vadeli ve her an paraya ¢evrilebilir

kiymetli evraklar, 6zel tahviller ve bonolar sermaye piyasasi araci sayllmamaktadir.
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2.2. Sermaye Piyasasinin Yapisi
Sermaye piyasasinda fon sahipleri kiymetli evraklari ya ilk ihragtan satin alirlar ya da

ikinci elden temin ederler. Bu yiizden sermaye piyasasinin yapisi iki kesimden olusur:

-Birincil Piyasa: Tahvil veya hisse senedi gibi hak temsil eden kiymetli evraklart,
tasarruf sahiplerinin ihra¢ eden kurumlardan veya bunlara ihracta aracilik eden
kurumlardan dogrudan satin aldig1 piyasalara birincil piyasa denir. En net ve kisa
ifadeyle birincil piyasa ilk kez dolasima ¢ikan menkul degerlerin (tahvil, hisse senedi)

islem gordiigii piyasadir (Karsli, 2003).

“Halka arz” birincil piyasaya ornek verilebilir. Halka arz olan sirket, finansman
ihtiyacini karsilamak amaciyla, hisse senedi ihra¢ eder ve birikim sahipleri de halka
arz olan bu hisse senetlerine yatirim yaparak hem ek bir gelir elde ederler hem de

tasarruflarin1 degerlendirmis olurlar. (www.investaz.com.tr, 2015)

Tasarruf sahipleri menkul degeri ihra¢ eden firma ile dogrudan karsilasip kiymetli
evrak temin ediyorsa bu durumda avantaj olan sey ddenecek komisyon olmamasidir.
Ancak dogrudan karsilasmanin sakincasi ihracin basarisiz olma riskinin fazla
olmasidir. Dolayli karsilasmada yani finansal aracilar vasitasiyla alinan kiymetli
evraklarda ise finansal aractya komisyon ddenmekte ve maliyet artmakta ancak bunda
da ithracin basarisiz olma riski daha azdir. Bu piyasada 6nemli olan menkul kiymetleri,
thragtan almaktir. Arada finansal aracit olsa dahi bu durum birincil piyasanin

olusmasina engel degildir.

-Ikincil Piyasa: Menkul kiymetleri ihragtan yani birincil piyasadan alan tasarruf
sahipleri, bunlar paraya ¢evirmek istediklerinde orta vadeli ve uzun vadeli belgelerde
vadeden Once, sonsuz vadeli belgelerde ise hi¢gbir zaman bunlar1 ihra¢ eden kurulusa
geri veremezler. Bu durumda devreye ikincil piyasa girer ve bu durumdaki tasarruf
sahiplerinin menkul kiymetlerinin paraya ¢evrilmesini saglar. Ikincil piyasa kisaca
daha 6nce alim satima konu olan menkul kiymetlerin islem gordiigii ve ikincil piyasa
menkul kiymetlerin yatirimcilar arasinda, aract kurumlar vasitasiyla el degistirdigi

piyasadir. Ikincil piyasa menkul kiymetlerin likiditesini artirarak birincil piyasaya olan
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talebi artirir ve birincil piyasanin gelismesini saglar. Bu yiizden de ikincil piyasa
birincil piyasa kadar 6nemlidir. Birincil piyasa daha ¢ok sermaye piyasasi bilinciyle
calisirken, ikincil piyasa menkul kiymetler piyasasi bilinciyle calisir. Gelismis
tilkelerde ikincil piyasadaki is hacmi birincil piyasalardan kat kat fazladir. Ikincil
piyasanin en iyi 6rnegi menkul kiymet borsalaridir. Sermaye piyasasinda sadece
birincil piyasa mevcut olsaydi, tasarruf sahipleri imkanlari oldugu zaman ihrag¢ halinde
hangi kurulusun menkul kiymeti varsa sadece onlardan alabilecekti. Ikincil piyasada
ise o giine kadar ihra¢ edilmis her menkul kiymetin bulunmas1 miimkiindiir. Birincil
ve ikincil piyasalarin haricinde {igiinciil ve dordiinciil piyasalardan da s6z etmek
mimkunddr. Bu piyasalar1 kisaca tanimlamak gerekirse tiglinciil piyasa finansal
varliklarin borsa disinda alinip satildig1 piyasalardir. Dordiinciil piyasalar ise finansal
varliklarin aracisiz olarak alinip satildigi piyasa tiiriidiir ve bu piyasada alim ve

satimlar blok olarak yapilir (Civan, 2007).

Sermaye piyasasini denetleyen-dlizenleyen ve bu piyasanin adil-etkin sekilde
caligmasini saglayan, yatirimcilarin hakkini koruyan kurum Sermaye Piyasasi
Kurulu’dur. Sermaye piyasasinda Borsa Istanbul, Bankacilikk Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK), TCMB, Halka Ag¢ik Sirketler, Derecelendirme Sirketleri
gibi kurumlar faaliyet gostermektedir.
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SERMAYE PiYASASI

4 SERMAYE PiYASASI ARACLARI )
-Hisse (Pay) Senedi
-Borsa Yatirim Fonu

-Devlet Tahvili
-Ozel Sektor Tahvili
-Ozel Sektor Bonolar
-Kira Sertifikalar1
-Varliga Dayali Menkul Kiymetler
-Varlik Teminatlhh Menkul Kiymetler
-Vadeli Islemler So6zlesmeleri

\_ -Opsiyonlar Y,

/~  SERMAYE PiYASASINDA FAALIYET GOSTEREN
KURUMLAR
-Borsa Istanbul
-Halka Agik Sirketler
-Araci Kurum ve Bankalar
-Derecelendirme Sirketleri
-Portfoy Yonetim Sirketleri
-Bagbakanlik Hazine Miistesarligi
-Merkezi Kayit Kurulusu
-Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

. -TCMB Y,

Sekil 2 : Sermaye Piyasasi Araglari ve Sermaye Piyasasina Bagli Kurumlar

Sermaye piyasasinda en sik islem yapilan yatirim araglarini kisaca agiklayalim;

Menkul kiymetler yatirim araci olarak kullanilan ve sahibine ortaklik ya da alacaklilik
hakki veren, belli bir meblagi temsil eden, donemsel getirileri olan kiymetli
evraklardir. Menkul kiymetleri olusturan kiymetli evraklardan bazilari; hisse senetleri,
tahviller, hazine bonolari, finansman bonolari, banka bonolari, gayrimenkul

sertifikalari, varliga dayali menkul kiymetler, kar ve zarar ortakligi belgeleri vs.
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Menkul kiymetler arasinda en ¢ok islem gdren sermaye piyasasi araglari ise hisse

senetleri ve tahvillerdir. (www.nasilkolay.com, 2015)

» Hisse (Pay) Senedi
Sermaye sirketlerinin ortaklarina sermaye paylarini ve ortakliklarini belirlemek amact
ile verdikleri kiymetli evraklara hisse senedi denir. Hisse senetleri Sermaye Piyasast
Kurulu’ndan alinan izinle ¢ikarilir ve her sermaye sirketinin de hisse senedi ¢ikarma
yetkisi yoktur. Hisse senedi ¢ikarma yetkisi olan kurumlar;
-Anonim Sirketler
-Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirketler

-Ozel Kanunlarla Kurulmus Kurumlar (T.C. Merkez Bankasi, KiT’ler ..)

Hisse senetleri ortaklik ve miilkiyeti temsil eder. Hisse senetlerinin sabit bir getirisi
yoktur, sirketin kar durumuna gore i¢inde bulunulan ekonomik, siyasi .. Vb. durumlara
gore degiskenlik gosterebilmektedir. Hisse senetleri devlet tahvillerine oranla daha
risklidir ama yine devlet tahvillerine gore getirisi de daha yiiksek yatirim araglaridir.

(www.paratic.com, 2017)

» Tahvil / Bono
Devletin veya 6zel sektor sirketlerinin borglanarak bir yil veya daha uzun vadeli fon
saglamak amaciyla ¢ikarttiklari, halka arz edilerek veya halka arz edilmeden
satilabilen borg senetlerine tahvil denir. Devlet tahvilleri 6zel sirket tahvillerine oranla
oldukga glivenlidir. Tahvil sahibi, tahvili aldigi kurulusun alacaklisi durumundadir.
Tahviller, tahvil sahibine herhangi bir ortaklik hakki vermez sadece diizenli
periyotlarda faiz getirisi saglarlar. Bunun haricinde vade bitiminde son faiz 6demesi
ve anapara 6demesi tahvil sahibine birlikte yapilir. Tahviller iskontolu, primli veya
kupon 6demeli olarak satilabilir. Ayrica 6zel sektor sirketlerince ihrag edilen tahvillere
“Ozel sektor tahvili” denir ve vadesi 1 yildan az olanlara ise “bono” denir.

(www.nasilkolay.com, 2015)

2.3. Sermaye Piyasasinin Onemi
Sermaye piyasasinin ekonomideki Onemini fertler agisindan ve {iilke ekonomisi

acisindan iki asamada incelemek miimkiindiir. Ulke ekonomisi acisindan
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incelendiginde, tek basina ekonomiye faydasi olamayacak diizeydeki kiigiik
tasarruflar, menkul kiymetlere yatirilarak biiyiik yatirnmlara doniismektedir. Ve hatta
bu yatirimlar sayesinde az gelismis tilkelerdeki yurt i¢i tasarruf agiklar1 kapanabilir.
Fertler acisindan bakildiginda ise yine tek basina bir yatirim yapilamayacak kadar
kiiciik olan tasarruflar sermaye piyasasinda verimli yerlere yatirilarak tasarruf

sahiplerine bir ek gelir imkan1 saglamaktadir.

Az miktardaki tasarruflarla kisisel yatirimlar yapmaya bilgi ve tecriibesi yetersiz olan
kisiler sermaye piyasasinin sagladigi imkanlardan faydalanirlar. Ayrica bilgi ve
tecrilbe olmadan yapilan yatirimlarda kisiler cesitli risklere maruz kalirken sermaye
piyasasin1 kullanarak yatirrm yapmalar1 durumunda bu riskler asgari seviyeye
diisecektir. Ciinkii sermaye piyasasinda yatirim danismanligi da 6n plana ¢ikmaktadir.
Sermaye piyasasi sayesinde tasarruf sahipleri ile fon talep eden kuruluslar arasinda
dogrudan bir iletisim kurulabilmekte ve sermayenin el degistirmesinde araclar ortadan
kalkmaktadir. Boylece kiiciik meblagdaki tasarruflar dogrudan ve en hizli sekilde
yatirimlara  doniisebilmektedir. ~ Oysaki  bankalarda  kiicik  meblaglarin
degerlendirilmesi  ¢ok  uzun ve  dolambagli  yollar1  kapsamaktadir.

(www.borsahocasi.net, 2015)

Sermaye piyasasinin temel islevi, isletmelerin ihtiya¢ duyduklari orta veya uzun vadeli
fonlarin en akilci sekilde karsilanmasit amaciyla, kiiciik tasarruflarin aract mali
kuruluglar vesilesiyle biiylik meblagda fonlara doniistiiriilmesini saglamak kisacasi

yeterli fon akimini saglayip, hizlandirmaktir. (Tuncer, 1985)

Sermaye piyasasi likiditeden vazge¢menin ve riske girmenin karsiliginda tasarruf
sahibine faiz, kar pay1 gibi cesitli getiriler sunmaktadir. Ayrica sermaye piyasasi belirli
bir getiri elde etmek isteyen tasarruf sahipleri ile uzun veya orta vadeli fon ihtiyacini
gidermek icin piyasaya ¢ikan kiymetli evrak ihra¢ eden kurumlarn karsi karsiya

getirerek farkli ihtiyaglarin uzlasmasina hizmet eder (Demirkan, 1981).

2.4. Ekonomik Biiyiime Literatiiriinde Finansal Gelismenin Yeri
Finansal sistem ekonomik yapinin bir par¢asidir ve birikimlerin yatirima aktarilmasi

gorevini Ustlenir. Finansal sistem hisse senetlerinin, tahvillerin ve diger menkul
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kiymetlerin alim-sattiminin yapildigi, faiz oranlarinin belirlendigi ve finansal
hizmetlerin elde edildigi piyasalar, kanunlar, araclar ve bu alanda gelistirilen yenilikler

batunaddr (Burton ve Brown, 2009).

King ve Levine (1993) 1960-1989 yillar1 igin 80 {ilkenin verilerinden hareket ederek
yaptiklar1 ¢aligmada ekonomik biliylime ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi test
etmislerdir. Bu iliskiyi test ederlerken de Schumpeter’in goriisiinden yararlanmiglardir
ve ¢alisma sonucunda yenilikleri biiylimenin motoru olarak tanimlamislardir. Ciinkii
King ve Levin’e gore yiiksek seviyelerdeki yenilikler, daha yuksek diizeyde verimlilik
artisina neden olmaktadir. Finansal piyasalar gizil yenilik projelerini degerlendirip bu
projeleri finanse ederek yatirimlarin gerceklestirilmesini takip etmektedirler. Boylece
finansal piyasalar etkin kaynak tahsisinin saglanmasina yardimci olmakta ve
ekomilerde verimlilik artis1 saglanarak biiyiime hizlar1 artmaktadir. Ayrica King ve
Levine yaptiklar1 bu c¢aligma ile finansal gelismenin diizeyini 6lgen degiskenler ile
kisibast GSYH ve biiylime orani arasinda gii¢lii bir iliski ortaya c¢ikarmigslardir.
Calismada finansal piyasalarin sagladigi hizmetlerin sermaye birikimi ve verimliligi

artirmak sartiyla ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi sonucuna ulagilmistir.

Yapilan calismalarda karsilasilan temel soru iilkelerin biiylime oranlarinin neden
birbirinden farkli oranlarda oldugudur. Neoklasik Solow-Swan modelinde (1956)
biiyiimenin temel belirleyicileri agiklanmasina ragmen, bu model dogrultusunda
yapilan analizler sonucu yiizde 20 ile 40 arasinda agiklanamayan bir bolim

bulunmaktadir (Mankiw, Romer ve Weil, 1992).

Ayrica Solow-Swan (1956) modeline gére uzun dénemde buyumeyi etkileyen unsur
yalnizca teknoloji biiyiime oranindaki degisikliktir. Bunun disindaki diger
degiskenlerde meydana gelen degisiklikler biiyiime {izerinde sadece diizey etkisi
yaratacaktir. Ayrica bu modelde teknolojiden kasit emek ve sermaye diginda kalan ve

¢iktt miktarini etkileyen her tiirlii degiskendir (Romer, 2012).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin incelenmesi yeni donem
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calismalar1 degildir. Yillar 6ncesinden beri siiregelen hatta ilk caligmalari, bu konuya
dair ilk adimlar1 Bagehot (1873), Schumpeter (1911) ve Gurley-Shaw (1955) atmustir.
Bu bilim adamlar1 ingiltere ve Amerika’nin tecriibelerinden faydalanarak finansal
sistemin roliinli tamimlamiglardir. Boylece o tarihlerden itibaren makro iktisat¢ilar ve
kalkinma iktisat¢ilari ekonomik biiylime ve finansal gelisme iligkisini, gelismis
finansal sistemler yoluyla hizla biiyiimeyi saglamis olan iilkelerin uyguladig teorik
modellerle ve panel veri (iilkelerarasi) ve zaman serisi ¢calismalariyla daha yogun bir

sekilde incelemislerdir (Rousseau, 2003).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen c¢ok sayida
caligmaya rastlamak miimkiindiir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskinin yoniine bakildigi zaman; Robinson i¢in ekonomik biiyiimeden finansal
gelismeye dogru bir akim varken, Schumpeter i¢in ise tam tersi olan finansal
gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru bir akim vardir (Ozcan ve Ari, 2011). Tim
bunlarin haricinde bu konu hakkinda literatiirde gerceklestirilmis olan ¢aligmalara
bakildig1 zaman dort farkli hipotez tizerine yogunlasildigi goriilmektedir. Bunlardan
birincisi; finansal gelismenin ekonomik biiyliime lizerinde fazlaca etkisinin oldugu
(Patrick, 1966), ikincisi tam tersi durum olan ekonomik biiyiimenin finansal gelisme
izerinde yliksek diizeyde bir etkisinin oldugu (Robinson, 1952), {i¢iinciisii ekonomik
bliylime ve finansal gelisme arasindaki iligskinin karsilikli bir etkilesim olmasi (Lewis,
1954) ve son olarak ekonomik blylime ve finansal gelisme arasinda herhangi bir

iliskinin bulunmadigini (Lucas, 1988) savunan goriislerdir.

Levin’e gore finansal aracilarin ekonomik biiylime tizerindeki etkileri su yollarla ifade
edilmektedir (Levine, 1997):

e Risk yonetimi

e Kaynaklar tahsis etmek

e Tasarruflari mobilize etmek

e Mal ve hizmetlerin degisiminin kolaylastirilmasi

e Yoneticileri izlemek ve kurumsal kontrolii saglamak

Ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki teorik iliski, finansal aracilar
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tarafindan saglanan hizmetlerin 6nemini vurgulamis ve bu hizmetlerin biiyliime i¢in
gerekli oldugunu savunmus olan Schumpeter’in g¢aligmalarinda bulunmaktadir.
Schumpeter’e gore finansal aract olan bankalar teknolojik yenilikleri
kolaylastirmaktadirlar. Bankalar birikimleri toplayarak, yatirim tasarilarini
degerlendirmekte, yoneticileri kontrol etmekte ve firmalarla ilgili olarak detayl
bilgileri daha diisiik maliyetle elde edebilmektedirler. Finansal aracilar, kaynaklari
daha kullanighi birimlere yonlendirerek, ekonomik sistemde ¢ok Onemli bir rol

oynamaktadirlar (Capasso, 2004).

1970’1lerde teorik anlamda tartisilan finansal sistem ve ekonomik biiylime iliskisi,
1980’lerde hemen hemen tiim diinyada uygulamaya konan finansal serbestlesme
politikalarindan dolayr artik daha yogun bir sekilde incelenmeye ve tartisilmaya
baslanmistir. Ancak bu siiregteki tartismalar direkt olarak finansal sisteme
odaklanmaktan ¢ok kamunun finansal sistem Uzerinde olusturdugu baskiya
odaklanmis ve tartismalar da bu eksen etrafinda yagsanmistir (McKinnon, 1973; Shaw,

1973).

Esasen finansal sistem ve ekonomik biiylime arasindaki en yogun ve diizenli olan
tartismalar 1990’larin ilk yarisinda baglamistir. 1990°larda biiylime kavrami yeniden
bir giincellik kazanmis ve bdylece akademik ilginin de odagi olmus, bdylece yeni
teorik agilimlar ve i¢sel biiylime modelleri de ortaya ¢ikmistir. Finansal piyasalarin
biiyiime iizerindeki etkileri ve bu etkinin hangi yollarla gerceklestigine dair yapilan
arastirmalar bu ddénemden itibaren hiz kazanmistir. Ulkeler arasindaki gelismislik
farkinin olusmasinda sermaye birikiminden ziyade teknolojik gelismelerin daha
onemli olmas1 yoniindeki iddialar finansal sistemin ekonomideki verimliligi ne yonde
etkiledigine dair ilgi uyandirmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda finansal sistemin
yerine getirdigi hizmetler sonucunda sermaye birikimi ve teknolojik gelismelerin
olumlu yonde arttigina ulasilmistir. Ancak bu arastirmalara ragmen finansal gelisme
ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yonii hakkinda tam bir uzlasiya

varilamamistir. Bazi ¢alismalara (King ve Levine, 1993; Rousseau ve Wachtel, 1998)
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gore finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi ve gelismeyi tetiklemekte iken, bazi
calismalara (Ang ve McKibbin, 2007) gore ise bu durumun tersi olarak ekonomik
gelisme finansal gelismeyi uyarmaktadir. Bu calismalar sayesinde 2000’11 yillardan
itibaren Tiirkiye’de ekonomik gelisme-finansal gelisme iliskisini inceleyen
caligmalarda artmistir. Artan bu c¢alismalarla finansal gelisme-ekonomik gelisme
arasindaki iliskinin varlifi ve niteligi sorgulanmistir. Bu ¢aligmalarla elde edilen
sonuclara gore Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik gelisme arasinda bir iligki
bulunmaktadir ancak {izerinde uzlagilamayan konu; bu iligkiye gore finansal
gelismeler mi ekonomik biiyiimeyi (arz oncii iliski) tetiklemektedir yoksa ekonomik
biliylime mi finansal gelismenin hizmetlerine yon (talep izleyici iliski) vermektedir.
Uzlastya varilamamasinin sebebi ise ¢aligsmalarin kapsadigr donemlere gore farkl

sonuglar elde edilmis olmasidir (Duvan, 2011).

Schumpeter’in goriisline gore biiylimeyi direkt etkileyen, teknik degisimi ve verimlilik
artisin1 pozitif yonde artiran en 6nemli faktorlerden birisi finansal aracilarin gelisme

gostermesidir (Bloch ve Tang, 2003).

Finans, bir ulusun hayat standartlarinin belirlenmesinde ve ticari iliskilerin daha kolay
yiiriitiilebilmesinde onemli bir rol oynamaktadir. Bu yilizden hiikiimetler, finansal
sistemlerin verimliligini artirabilmek adina devamli olarak finansal sistemler Gizerinde
etkili olmuslardir, ona yon vermislerdir. Ayrica finansal sistemler sadece ulusal
anlamda degil uluslararasi anlamda da birbirleriyle baglantili olarak gelisme

gostermektedirler (Knoop, 2008).

Son donemlerdeki teorik ¢alismalar Ronald McKinnon ve Edward Shaw tarafindan
gerceklestirilmistir.  McKinnon-Shaw ekolii, finansal sistemde yasanmis olan
gelismelere hiikiimetin miidahele etmesini ve miidahelenin etkilerini incelemistir. Bu
ekoliin temel Onerisi ise, devletin, finansal aracilara (bankacilik sistemine) getirdigi
kisitlamalarin (azami faiz oranlari, dogrudan kredi programlari, yiiksek rezerv

gerekliligi.. gibi) finansal piyasalarin gelisimini olumsuz etkiledigi ve ekonomik
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blylmeyi azalttigidir (Ghali, 1999).

Finansal sistemin igerigini olusturan etkenlerin; kisi basi gelir, iiretici ve tiiketici
davranigi gibi bir biitiin olarak aslinda ekonomik biiyiime tizerinde dogrudan bir etkisi
vardir (Mishkin, 2000). Tiim bunlarin haricinde fon transferi siirecinin tam da merkezi
olan finansal sistemler, ekonomi ve diger alt sistemlerin istikrari ile dogrudan iliskilidir

(Tunay, 2005).

Tarihteki ilk orneklere bakildigi zaman degerli maden ve sikkeler finansal araglar
olusturmaktaydi. Kisiler tiiketim ihtiya¢larini karsilamak i¢in, iiretim yapabilmek icin
bor¢ alma yoluna bagvururlardi. O donemdeki finansal aracilar ise tefeciler ile sarraflar
ve bankalardi (Allen ve Gale, 2000). Modern anlamdaki finansal araciliga ise
alacaklinin ve borglunun birbirlerine karsi olan sorumluluklarini1 gésteren bir yasal

sozlesme eslik etmektedir (Knoop, 2008).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi inceleyen calismalarin
bliylik bir c¢ogunlugu, yillardir siiregelen klasik finansal aracilik kanali olan
bankaciliga yogunlagmistir. Ancak son yillarda finansal serbestlesmenin bir sonucu
olarak ozellikle de gelismekte olan iilkelerde ortaya cikan hisse senedi piyasalarinin
finansal aracilik konusundaki 6nemi inkar edilemez bir gergektir. Haliyle hisse senedi
piyasalarmin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin de incelenmesi gerekli hale
gelmistir (Demir, Oztiirk ve Albeni, 2007).

2.5. Finansal Gelisme le Tlgili Yapilan Literatiir Taramasi
Gurley ve Shaw (1955-1967) ekonomik buyime ve finansal gelisme arasinda bir
iliskinin varligindan s6z etmektedirler. Finansal yapinin gelismis olmasi1 sayesinde

yatirimcilar ile tasarruf sahipleri arasindaki iliski de kolaylasmaktadir.

Goldsmith (1969) calismada 35 iilkenin 1860-1963 wyillarina ait verilerinden
yararlanilarak finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliski

bulunmustur. Calismanin sonucuna gore finansal gelisme ekonomik biiylimeyi pozitif
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yonde etkilemektedir. Goldsmith finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi yatay kesit analiz kullanarak inceleyen ilk iktisatcidir. Benecivenga ve Smith
(1991) belli sartlar altinda finansal araciligin gelismesiyle ekonomik biiyiime de

olumlu yénde etkilenecektir.

King ve Levine (1993) 80 (lkenin 1960-1980 ddnemlerine ait verilerinden
yararlanarak bu c¢alismay1r hazirlamiglardir. Finansal gelismenin tiim gostergeleri
(egitim, doviz kurlari, politik istikrar) ekonomik biiyiime ile pozitif yonlii bir iligki

icindedir. Finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir sonucuna ulagilmistir.

Levine (1997) finansal gelisme; teknolojik yenilikler ve sermaye birikimi araciliiyla
ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkilemektedir. Bu calismada yatay kesit analizi
kullanilarak finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki 6l¢iilmiistiir.

Rousseau ve Wachtel (1998) ¢alismada ABD, Isveg, Kanada, Norveg ve Ingiltere igin

zaman serisi analizi kullanilarak finansal gelismenin orani tahmin edilmektedir.

Levine ve Zervos (1998) caligmada tilkeler aras1 1976-1993 verilerinden yararlanilarak
bir analiz yapilmistir. Calismada finansal piyasalardaki gelismelerin (gerek hisse
senedi piyasalar1 gerek bankacilik sektorii) sermaye birikimini ve verimliligi artirdigi

boylece ekonomik biylmeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Kar ve Pentecost (2000) Tiirkiye iizerine yapilan bir ¢calismadir. Caligmanin sonunda
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu

saptanmistir. Calismada VAR ve granger nedensellik testi uygulanmistir.

Levine, Loayza ve Beck (2000) yatay kesit c¢alismalari ve dinamik panel
tekniklerinden yararlanarak hazirlanmis bir ¢alismadir. Uzun doénemli ekonomik
biiylime ve finansal gelisme arasinda giiclii ve pozitif yonde bir iligkinin varlig: tespit

edilmistir.

Beck, Levine ve Loayza (2000) calismalarinda dinamik panel teknikleri, yatay kesit

caligmas1 ve enstriimantal degisken prosediiriinden yararlanmislardir. Ayrica bu
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caligmaya gore finansal aracilar ekonomik biiylimeye biiyiik pozitif bir yonde katki

saglamaktadirlar.

Kang ve Sawada (2000) 20 iilke i¢in zaman serisi verileri kullanilarak hazirlanan
caligmada ticari serbestlesme ve finansal gelismenin yatirimlarin marjinal faydasim

artirarak ekonomik biiylimeyi hizlandirdigi sonucuna ulasilmaistir.

Arestis, Demetriades ve Luintel (2001) bu ¢alismaya gore finansal gelisme ekonomik
biiyiimeyi etkilemekte ve hatta bankalar ile sermaye piyasalarinin ekonomik biiyiimeyi
hizlandirmas1 konusunda bankalarin etkisi daha fazladir. Bu ¢aligmada 5 gelismis tilke

verilerinden ve esbiitiinlesme ile hata diizeltme modelinden yararlanilmistir.

Shan ve Morris (2002) 19 OECD iilkesi ve Cin verileri lizerine yapilmis bir calismadir.
Calismanin sonucunda ekonomik biiylimeye finansal gelismenin dogrudan veya
dolayli olarak etki ettigine ulasilmistir. Ayrica calismada nedensellik testi

kullanilmuastir.

Al-Yousif (2002) panel veri analizi ve granger nedensellik testi kullanilarak hazirlanan
bir ¢alismadir ve bu ¢alismaya gore ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasinda
cift yonll nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Bu galisma ayrica 30

gelismekte olan iilke verilerinden olusturulmustur.

Calderon ve Liu (2003) finansal gelismenin; sermaye birikimi ve verimlilik yollari ile
ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Gelismis ve

gelismekte olan 109 iilkenin verileri kullanilarak yapilan bir caligmadir.

Ghirmay (2004) 13 Afrika tlkesi lizerine yapilan bir analizdir. Ve analiz sonucunda

finansal sistem ekonomik blyime (zerinde ¢ok etkin bir rol oynamaktadir.

Dritsakis ve Adamopoulos (2004) ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasinda bir
nedensellik iligkisi vardir. Bu iligkinin yonii finansal gelismeden ekonomik biiyliimeye
dogrudur. Calismada Yunanistan {izerine VAR metodolojisi uygulanarak bir analiz

yapilmugtir.
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Thangavelu vd. (2004) Avustralya lizerinde ve VAR metodolojisi kullanilarak yapilan
bir c¢alismadir. Ekonomik biiyiimeden finansal aracilarin gelisimine dogru bir
nedensellik vardir ama finansal piyasalarin gelisiminin ekonomik biiyiimeyi olumlu

yonde etkileyecegi seklinde bir kanit bulamamaislardir.

Rioja and Valev (2004) finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi olumlu ydnde
etkilemektedir. Finansal gelismenin fazla oldugu {ilkelerde verimlilik artisiyla,
finansal gelismenin diisiik oldugu iilkelerde ise sermaye birikimini hizlandirmasiyla
ekonomik biiyiime artmaktadir. 10 iilkenin verileri iizerine panel veri analizi ile

yapilan bir ¢alismadir.

Ndikumana (2005) finansal aracilarin gelismesi sonucu yatirimlar artar ve ekonomik

biylme olumlu yonde etkilenir. 99 tlkenin verileri ve panel veri analizi kullanilmistir.

Shan (2005) 10 OECD iilkesi ve Cin 0rnegi lizerinde VAR metodolojisi kullanilarak
yapilan ¢alismada finansal gelisme ekonomik biiylimeye etki etmektedir.

Rousseau ve Vuthipadadorn (2005) finansal gelisme yatirimlari uyarmakta yani
finansal gelismeden yatirimlara dogru tek yonlii bir iligki vardir. Ve “arz onciilli” bir
iliskinin varligindan s6z edilmektedir. 10 Asya lilkesi iizerine esbiitiinlesme granger

nedensellik analizi uygulanmistir.

Ang ve McKibbin (2007) g¢aligmanin sonucunda “talep izleyici” yani ekonomik
biliyiimenin finansal gelismeyi artirdigma ulasilmistir. Malezya Ornegi iizerinden

hareket edilen ¢alismada esbiitiinlesme granger nedensellik testi uygulanmastir.

2.6. Hisse Senedi Piyasas1 Ve Ekonomik Biiyiime

Hisse senedi; sermaye paylarini belgelendirmek adina sermaye sirketlerinin ve anonim
sirketlerin ortaklarma verdikleri kiymetli evraklardir. Her sirket hisse senedi
cikaramaz. Hisse senedi ¢ikarabilecek olan sirketler; anonim sirketler, sermayesi
paylara bolinmiis komandit sirketler ve 6zel kanunla kurulmus kurumlardir. Bu (¢

sirket ancak hisse senedi ¢ikarabilme yetkisine sahiptir ve bu sirketlerin hisse senetleri
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halka arz edilip borsaya kayit edildiginde alinip satilmalart mimkin olur. Hisse senedi
devlet tahvillerine gore daha risklidir. Ancak getiri agisindan ise devlet tahvillerine
gore daha fazla imkéan saglar. Hisse senedi (pay senedi) sahibine ortaklik hakki,
yonetimde oy kullanma hakki ve kar pay1 alma hakki saglar. Hisse senetlerinin islem
gordliigi yer borsalardir. Hisse senedine yatirim yapan bir yatirimcinin sermaye
kazanc1 ve kar pay1 olmak iizere iki tiir getirisi olur. Sermaye kazanci, sirketin hisse
senedi degerinin piyasadaki artisindan saglanan kazangtir. Sermaye kazancinin
garantisi yoktur. Clnkii hisse senedinin degeri i¢inde bulunulan ekonomik duruma,
siyasal-politik sartlara ve hatta sirketin i¢inde bulundugu sektordeki kosullara gore
degismektedir. Yani bir hisse senedinin degeri artis gosterebilecegi gibi tam tersi
azalista gosterip degerde kaybedebilir. Kar payi ise, hisse senedi alinan sirketin donem
boyunca elde ettigi kardan hisse sahibinin ortak olarak payimna diisen oran kadarim

almasidir.

2.7. Hisse Senedi Ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski Uzerine Yapilan
Literatiir Taramasi

Nieuwerburgh, Buelens ve Cuyvers (2006) 1873-1935 donemi Belcika verileri
kullanilarak Belgika’daki finansal piyasa gelisimi ile ekonomik kalkinma arasindaki
uzun vadeli iligki ekonometrik yontemler kullanilarak incelenmis ve g¢alismanin
sonucunda Belg¢ika'nin ekonomik gelisiminde borsanin dnemli rol oynadigina dair
tarihi ve ekonometrik kanitlar sunulmustur. Bu ¢alisma finansal gelisimin ve 6zellikle
firmalar i¢in borsa tabanli finansmanin bulunabilirli§inin Belgika'daki ekonomik
blyumenin énemli bir belirleyicisi olduguna dair hem tanimlayict hem de nicel kanit

sunmustur.

Zhu, Ash ve Pollin (2006) 1976-1993 yillar1 arasindaki verilerden yararlanarak borsa
likiditesinin GSYIH biiyiikliigiinde yarattig1 pozitif etkiyi arastirmistir. Bu ¢alismada
ekonometrik yontemler ve GSYIH biiyiikliikleri kullanilmistir. Sonucunda ise 1976~
93 déneminde, 6rneklemdeki Ulkelerdeki borsa cirosu seviyesi ile bu Glkelerin toplam
ekonomik performansi arasinda istatistiki olarak giivenilir bir iligki olmadig1 sonucuna

varmaktadir.
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Naceur ve Ghazouani (2007) Bu calisma panel veriler ve ekonometrik degiskenler
yardimiyla degisken bir donem boyunca 11 MENA bdlgesi iilkesinin bir 6rnegini
kullanarak, bankalar ile borsa gelisimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
belirlemeye ¢calismaktadir. Hisse senedi piyasasinin ve banka gelisiminin biiyiimedeki
bagimsiz etkisini test eder. Sonucunda ise bankacilik ve borsa gelisimi ile biiylime
arasinda anlamli bir iligki bulunmadig1 ortaya ¢ikmistir. Borsa gelisimini kontrol

ettikten sonra banka gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski olumsuzdur.

Liu ve Sinclair (2008) VECM cercevesinde nedensellik testleri yaparak Buyik Cin'de
borsa performansi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi sistematik bir sekilde
arastirmaya yonelik bir caligma yapmislardir. Sonuclar, ekonomik temellerin uzun
vadede hisse senedi fiyatlarindaki hareketlerin ana belirtecleri oldugunu ve borsalarin,
kisa vadede Cin'in gelecekteki ekonomik biiylimesinin 6ncii bir ekonomik gostergesi

olarak hareket ettigini gostermektedir.

Enisan ve Olufisayo (2009) Makale, VECM gergevesi baglaminda ARDL sinir testi ve
Granger nedensellik testi kullanan yedi Afrika iilkesi igin borsa gelisimi ile ekonomik
bliylime arasindaki uzun donem ve nedensel iliskiyi arastirtyor. Calisma sonucunda iki
yonlii Granger nedenselliginin veya borsa gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki
geri bildirimin bulundugu iilkelerde, borsalarin etkinligini artirmak igin tasarlanan
politikalarin ve ekonomik biiylimenin karsilikli yarar sagladigina ulasilmaktadir.
Ayrica, borsalarin etkinligini artirmak i¢in tasarlanan politikalar ekonomik biiyiimeye
muhtemelen yol acacaktir. Bununla birlikte, Granger nedenselliginin ekonomik
bliylimeden borsaya gectigi iilkede, bliylimeyi arttirmak icin tasarlanan politikalar,

borsa gelisiminde iyilesmeye neden olacaktir.

Choong, Baharumshah, Yusop ve Habibullah (2010) 1988’den 2002’ye kadar 51
tilkenin verileri kullanilirak 6zel sermaye akimlar1 ve borsanin; gelismis iilkeler ile
gelismekte olan {iilkelerdeki ekonomik biiylime ile arasindaki iligskinin incelenmesi
amaclanmistir. Elde edilen sonuglar, borsalarin, sermaye akimlarmin ekonomik
bliylimeyi etkiledigi 6nemli bir kanal veya 6nde gelen kurumsal faktor olabilecegini

gostermektedir. Bulgular, borsa gelisimi; gelismis veya gelismekte olan {tilkelerde
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olsun olmasin, belirli bir esik seviyesine ulastifinda, 6zel sermaye akimlarinin

olumsuz etkisinin olumlu bir etkiye doniisebilecegi yoniinde agik bir sonug¢ doguruyor.

Cooray (2010) MRW modelini borsa igin bir degisken ekleyerek genisletmis ve
borsanin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini aragtirmistir. Sonug olarak, borsanin
blyukliigiind, likiditesini ve faaliyetini artirmak i¢in alinan dnlemlerin biiyiimeyi daha
da artiracagi kaydedildi. Ayrica, borsa, incelenen iilke grubunun uzun vadeli

bliylimesinin belirlenmesinde 6nemli bir degiskendir.

Yu, Hassan ve Sanchez (2011) Bu ¢alisma, cografi bolgeler ve gelir gruplar arasindaki
ekonomik biiylimenin muhasebelestirilmesinde finansal gelismenin ve borsa
gelisiminin rolii hakkinda arastirma yapmayi1 amaclamistir. VAR -VEC, FEVD, IRF
ve Granger nedensellik testleri gibi ¢esitli analizler kullanilmigtir. Granger nedensellik
testleri, finans ve bliylime arasindaki kisa donemli iligkiyi gostermektedir. Bu nedenle
azgelismis iilkelerin, esasen kotli muamele gérmeyen yasal sistemler ve siyasi
istikrarsizliktan dolay1 kisa vadede finansal ve borsa gelismesine ragmen (6rnegin 10
yildan daha az) ekonomik biiylimesini yasamasi miimkiindiir. Kisa vadede, yliksek
gelirli OECD iilkelerinde finansal gelisme, borsa gelisimi ve ekonomik biiylime
arasinda gii¢lii baglar1 varken Dogu Avrupa, Orta Asya ve Latin Amerika ile

Karayipler’de boyle bir bag yoktur.

Carp (2012) Bu galisma Granger nedensellik testi yardimiyla makroekonomik
dengesizliklerin etkisiyle, Orta ve Dogu Avrupa'daki borsa dinamiklerini analiz etmeyi
ve yabanci sermaye girislerinin oynakligini vurgulamayr amagliyor. Sonuglar, dolayl
olarak borsa gostergelerinde ve reel sektdrde pozitif digsalliklar yaratan gergek
yatirimlar tarafindan daha yiiksek bir ekonomik biiyiimenin kesinlikle tesvik edildigini
gosteriyor. Granger Nedensellik analizi, piyasa degeri ve hisse senedi degerinin,

ekonomik biiylime oranlar1 {izerinde herhangi bir etki yaratmadigin1 gostermektedir.

Kim ve Lin (2013) Bu makalede, ekonomik biiyiime, bankacilik ve borsa gelisimi
arasindaki iliskilerin incelenmesi i¢in esanli bir denklem modeli kullanilmistir.
Ampirik sonuglar, bankacilik sektoriiniin ve borsa gelisiminin ekonomik biiyiimeye

belirgin bir sekilde katkida bulundugunu gostermektedir; bu hem bankalar hem de
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ekonomik biiylimeyi iyilestiren borsalar tarafindan sunulan finansal hizmetler
oldugunu teyit etmektedir. Veriler ayn1 zamanda, bankalarin diisiik gelirli tilkeler i¢in
onemli dig finansman bi¢imleri, hisse senetlerinin yiiksek gelirli ya da diisiik

enflasyonlu iilkeler i¢cin 6nemli oldugunu ortaya koyuyor.

Marques, Fuinhas ve Marques (2013) Yapisal degisimlerden kaynaklanan gicli
etkilere maruz kalmis kii¢iik bir ekonomi olan borsa gelisiminin Portekiz'de (1993-
2011) ekonomik biiylimeye etkisi VAR modellemesi kullanilarak incelenmistir.
Calismanin sonucunda bir taraftan, borsa gelisimi ile ekonomik biiylime arasinda
pozitif nedensel bir iliski tespit edildi ve aslinda iki yonlii oldu. Ote yandan, bankacilik
sisteminin ekonomik biiylimeyi etkilemedigi ancak bu biiyiimenin net yararlanicisi
oldugu goriilityor. Bu nedenle ekonomik politikalar,ekonomik biiylimeyi destekleyen

banka finansmani1 degil, borsa pazarmin gelisimi oldugunun farkinda olmalidir.

Owusu ve Odhiambo (2013) Bu makale, ARDL sinir testi yaklagimin1 ve UECM’yi
kullanarak Gana'daki borsa gelisimi ile siirdiiriilebilir ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi inceliyor. Bu makalenin temel amaci, sermaye hesabi liberalizasyonunun
Gana'daki ekonomik blyume tzerindeki etkisini ampirik olarak incelemektir. Bu
calismanin sonuglari, Borsa pazarinin Gana'daki ekonomik biiylime {izerinde 6nemsiz

bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Pradhan, Tripathy, Pandey ve Bele (2014) ¢alisma, 1961-2012 déneminde 26 ASEAN
bolgesel forum (ARF) iilkesinde bankacilik sektorii gelisimi, borsa gelisimi ve
ekonomik biiylime arasindaki uzun vadeli iliskiyi inceliyor. Bulgular, hem bankacilik
sektorii gelisiminin hem de borsa gelisiminin uzun vadeli ekonomik bilyiimenin

belirlenmesinde 6nem tasidigini gostermektedir.

Ngare, Nyamongo ve Misati (2014) 1980-2010 déneminde Afrika'da 18 tlkenin hisse
senedi piyasalarindan olusan bir panelin yillik verileri kullanilarak borsa gelisiminin
Afrika’daki ekonomik biiyiime iizerindeki rolii arastirilmistir. Calismanin temel
sonuglart ise soyledir :(i) Borsa olan iilkeler, borsa dis1 iilkelerle karsilastirildiginda
daha hizli biiylimeye egilimli, (ii) nispeten gelismis ve borsaya sahip tlkeler, borsalara

sahip kiictik tilkelere gore daha hizli biiyiimeye egilimli, (lii) Borsa gelisimi ekonomik
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bliylimeyi olumlu yonde etkilemektedir, (iv) yatirim, insan sermayesi olusumu ve
aciklik Afrika bolgesinde ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkilemektedir, (v)
makroekonomik istikrarsizlik (enflasyon) ve hiikiimet tiiketimi ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkilemektedir, (Vi) Politik olarak istikrarl1 ve daha az bozuk olan iilkeler

daha hizli bliylime egilimindedir.

Zhang ve Wu (2014) Bu yazida yer alan ampirik ¢alisma, zaman serileri yaklagimini
kullanarak Cin ekonomisinde ii¢ 6nemli faktor arasindaki iliskileri arastirtyor: hisse
senedi fiyatlari, ev tasarruflar1 ve ekonomik biiyiime. Ulkelere gore yapilan analizler,
borsalarin ekonomik biiylime tlizerinde 6nemli bir etkisi olmadigini1 gostermektedir.

Ampirik sonuglarimizda borsa olumsuz etkiye sahiptir.

Nyasha ve Odhiambo (2015) Makale, banka bazli finansal gelisme, borsa gelisimi ve
ekonomik biiyiime arasindaki Gliney Afrika'daki dinamik nedensel iliskiyi arastiriyor.
1980-2012 donemi verilerinden yararlanilmistir. Calisma, banka temelli finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir nedensellik bulamadi. Bu
sonuglara dayanarak, Guney Afrika'daki ekonomik blyumeyi yonlendiren, banka
temelli finansal gelismeden ziyade pazara dayali finansal gelisme oldugu sonucuna

varilabilir.

Pradhan, Arvin ve Ghoshray (2015) 1961-2012 dénemi boyunca G-20 ulkelerinin
verileri kullanilarak ekonomik biiylime, petrol fiyatlari, borsadaki derinlikler ve diger
onemli G¢ makroekonomik gosterge arasindaki baglantilar incelenmistir. Calismanin
amaci, modern ekonominin diger 6nemli makroekonomik gostergelerinin varliginda
reel ekonomik biiylime ile reel petrol fiyatlar1 arasindaki baglantiyr incelemektir.
Ekonomik biylme, petrol fiyatlari, borsa derinligi ve diger ii¢ makroekonomik
degisken arasinda genel uzun vadeli denge iliskisinin oldugunu tespit ettik. Sonuglar,
ekonomik biiylime, petrol fiyatlari, borsa derinligi, reel efektif doviz kuru, enflasyon
orani ve gercek faiz orani arasinda uzun siiredir devam eden ekonomik bir iliskiyi
gostermektedir. . Uzun vadede, reel ekonomik biiylimenin, borsa derinliginin, petrol
fiyatlarinin ve diger makroekonomik degiskenlerin farkli Onlemleri arasinda var

oldugu saptanan uzun vadeli denge iliskisinde herhangi bir sapmaya karsilik oldugu
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bulunmustur. Kisa vadede, degiskenler arasinda nedensel iligkilerden olusan karmasik

bir ag bulunmusgtur.

Pradhan, Arvin ve Bahmani (2015) Bu yazida, ekonomik biiyiime, enflasyon ve borsa
gelisimi arasindaki ii¢ degiskenli bir ¢er¢evede esbiitiinlesme iligkileri ve Granger
nedensellik iligkisi incelenmektedir. Ayrica, diger makalelerin aksine, {i¢ degisken
arasindaki iliskiyi aym1 anda incelenmistir. 34 OECD ulkesi 1960-2012 dénemi
boyunca panel vektor otoriter modeli kullanilarak incelenmistir. Sonuglar hem
ekonomik biiylime hem de hisse senedi piyasasindaki gelismeden enflasyona kisa
vadede ve uzun vadede tek yonlii nedenselligin devam ettigini gostermektedir.
Boylelikle, borsa gelisiminin ekonomik biiylimeyi hizlandirdig1 argiimani, en azindan
uzun vadede gegerli degildir. Daha fazla hisse senedi piyasasi gelisimi, daha fazla

ekonomik biiyliimeyi hizlandirmada istatistiksel olarak 6nemli bir rol oynamaz.

Sinha, Viswanathan ve Narayanan (2015) Bu yazida, hisse senedi ve kredi piyasalar1
arasindaki baglantinin ve serbestlesme sonrasi donemde Hint ekonomisi tizerindeki
etkisini ve borsa, tarim dis1 kredi piyasasi ve tarim dist GSYIH arasindaki iliskiyi
gostermek amacglanmistir. Analiz siiresi 1994-2010 yillar1 arasidir. Finansal piyasa ile
GSYIH arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu, bunun da uzun vadede kredi

piyasasindaki degisikliklerden etkilendigi ortaya ¢ikmustir.

Ramkelawon, Khan ve Sunecher (2015) Makale, hem uzun hem de kisa vadede borsa
gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi degerlendirmeyi ve faiz degiskenleri
arasindaki uzun donem nedenselli§i belirlemeyi amaglamistir. Bu c¢alisma,
Mauritius'taki borsa gelisiminin ekonomik biiyiime tUzerindeki etkisini analiz ederek
kiiciik bir katk: saglamaya calismaktadir. Uzun vadeli ve kisa vadeli iligkiler sirasiyla
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) yaklasimi1 ve Error Correction Model (ECM)
kullanilarak analiz yapilmistir. Caligsma, Mauritius'taki borsa gelisimi ile ekonomik
bliyiime arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmadigini ortaya
cikarmaktadir; bunun nedeni ise diger iilkelerle karsilastirildiginda Mauritius
borsasiin (SEM) daha ¢ok geng bir yapiya sahip olmasindandir. Boyut ile ekonomik
biliylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik kurulmus, toplam hisse senedi islem oran1 ve

ekonomik biiylime arasinda nedensellik saptanmamustir.
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Kaya, Bektas ve Feridun (2015) Bu makale Tiirkiye’de 1988-2004 yillar1 arasindaki
verilerden yararlanarak finansal borsa gelisimi ve bankacilik sektoriiniin ekonomik
bliylime Tlizerindeki etkisini arastiriyor. Johansen es-biitiinlesme ve Granger
nedensellik testlerinden faydalanilmistir. Elde edilen sonuglar bankacilik sektoriiniin
gelismesinin  ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigini ve bunun tersini
gostermektedir. Sonuglar, hem bankacilik sektorii gelisimi hem de ekonomik biiylime
iliskisi i¢in 6nde gelen hipotezleri takip etmek ve bunlara talebin saglanmasina destek
vermektedir. Bununla birlikte, sonuglar borsa-ekonomik biiyiime iliskisi i¢in ayni
sonucu vermemektedir. Sonuclar, banka bazli finansal sistemlerin daha etkili oldugunu

gostermektedir.

Nyasha ve Odhiambo (2016) Kenya'da 1980-2012 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak ekonomik biiyiime tizerindeki hem banka hem de piyasa kaynakli finansal
gelisim incelenmistir. Otorevre dagilmis gecikmeli sinir testi yaklagimi kullanilmstir.
Ampirik sonuglar, Kenya'daki piyasa temelli finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun vadeli ve kisa vadeli kisa bir iligki oldugunu gdstermektedir. Bununla
birlikte, caligma, regresyon analizinin kisa vadede mi yoksa uzun vadede mi
yapilmasina bakilmaksizin, banka temelli finansal gelisimin ekonomik biiylime

tizerinde herhangi bir belirgin etkisini bulamadi.

Hou ve Cheng (2017) Bu ¢alisma hayat sigortasi, bankacilik ve borsalarin ekonomik
biiylime tlizerindeki uzun ve kisa vadeli etkileri hakkinda arastirmalar yapmaktadir.
1981 yilindan 2008 yilina kadar 31 {ilke i¢in panel verilerine dayanarak incelenmistir.
Havuzlanmis ortalama grup (PMG) teknigi ve GMM tahmincileri kullanilmistir.
Bulgular, 6zel kredilerin GMM ve PMG tahmincilerini kullanarak ekonomik
bliylimeyi engelledigini ve Arena (2008) ve Chen ve digerlerinin bulgulariyla

celistigini gostermektedir.
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UCUNCU BOLUM

HIiSSE SENEDI PIYASASI VE EKONOMIK BUYUME
ILISKISININ AMPIRIK ANALIZI

3.1. Calismanin Amaci

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski daha Once birgok kez
incelenmis olmasina karsilik bu ¢alismalar agirlikli olarak finansal gelisme literatiir(
icinde yer alan bankacilik sistemi lizerinden yapilmistir. Finansal gelisme literatiirtinii
olusturan bir diger temel tas hisse senedi piyasasi iken, hisse senedi piyasasi ile
ekonomik bilyiime arasindaki iligkinin ¢ok fazla analiz edilmedigi goriilmektedir.
Bunun sebebi ise bankacilik sektoriiniin hisse senedi piyasasina gore daha eski bir

olusum olmasindan kaynaklidir.

Calismamizin temel amaci daha Once daha az analiz edilmis, finansal gelisme
literatiiriiniin 6nemli yap: taslarindan olan hisse senedi piyasasi iizerinden hareket
ederek bu piyasanin ekonomik biiylimeye olan katkisini incelemektir. Ayrica tezde
Tirkiye’ye ait 1989-2017 yillik verileri kullanilarak analiz yapilmasi amag¢lanmistir.
Bu amaca yonelik olarak emek, sermaye, hisse senedi piyasasi devir hizi, hisse senedi

piyasast islem hacmi ve GSYH degiskenlerini i¢ceren modeller olusturulmustur.

3.2. Cahismanin Kisitlar:
Bu ¢aligmada hisse senedi piyasasinin ekonomik biiyiime tlizerindeki etkisi bolgesel

bazda inceleneceginden ¢aligmada karsilasilan ilk kisit ¢aligmanin kapsami yani bolge



ve ilke secimi ile ilgilidir. Ikinci kisit ise zaman bakimindan yapilan smirlandirma

yani Tiirkiye’ye ait 1989-2017 verilerinden olusan bir 6rneklem belirlenmis olmasidir.

Yukarida siralanan bu iki kisita ek olarak yontem agisindan da bir smirlandirma
yapilmistir. Calismada ekonometrik yontem olarak katsayilari tahmin etmede ARDL,
zaman serilerinin duragan olup olmadiginin incelenmesi agisindan ise ADF birim kdk

testi uygulanmustir.

3.3. Model ve Veri

Calismada Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin ekonomik biiyiimeye katkisi analiz
edilmektedir. Bu amacla Tiirkiye’'nin 1989-2017 donemine ait yillik gozlemleri
analize dahil edilmistir. Hisse senedi piyasasi gelisim gostergesi olarak hisse senedi
piyasast devir hizi (turnover) ve hisse senedi piyasasi islem hacmi (value)

kullanilmistir.

Zaman serilerinin duraganliklarinin arastirilmasinda birka¢ yontem vardir. Ancak bu
yontemlerden uygulamali c¢alismalarda Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen
“Augmented Dickey Fuller” (ADF) ve Phillips Perron tarafindan gelistirilen Phillips
Perron (PP) birim kok testleri en yaygin olarak kullanilanlardir. Calismamizda s6z
konusu degiskenler i¢in zaman serileri duraganlik analizlerinde ADF birim kok testi

kullanilmistir.

Ayrica ¢alismada ARDL testinden de yararlanilmistir. ARDL testi ile kisa donem ve
uzun donem katsayilar1 tahmin edilmistir. Ayrica ARDL Sinir testi ile de ekonomik
biiyiime ile degiskenler arasinda uzun dénemde bir iliski olup olmadig1 incelenmistir.
Bu yontemle degiskenler diizeyinde veya birinci farkinda duragan olarak analize dahil

edilebilmektedir.

Analizde yer alan tiim degiskenler i¢in veriler Global Financial Development Database
(GFDD) ve World Development Indicators (WDI) veri tabanlarindan elde edilmistir.

57



3.4.YOontem Ve Bulgular

Caligmamizda ADF birim kok testi ile duraganlik analizi yapilmis olup ayrica ARDL
ile kisa ve uzun donem katsay1 tahminleri yapilmistir. Bunlarin haricinde ARDL Sinir
testi ile uzun donemde ekonomik biiyiime ile degiskenler arasinda bir iligski olup

olmadigi incelenmistir. Sonuglar1 asagida yorumlanmustir.

Zaman serilerinde, stokastik siirecin zamana bagli olarak degisip degismemesine bagli
olarak modelde kullanilacak serilerin duraganliginin tespitinin gerekli olup olmadigina
karar verilmektedir. Eger kullanilan seriler duragan degilse serilerin gelecekte ve
gecmisteki degerini matematiksel olarak ifade etmek miimkiin degildir. Duragan
olmayan serilerin ortalamast zamana bagli olarak degisirken duragan serilerin
ortalamasi zamana bagli olarak degismemektedir. Serilerin duragan olmamasi halinde
otokorelasyon sorunu veya sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikmakta ve boylece bu
serilerle tahmin edilen modellerin raporlamasina giivenilmemektedir (Kutlar, 2000;

Sagik Yapar ve Karagayir, 2015).

Secilen zaman serilerinin duragan olup olmadigini test etmek igin iki yontem vardir:
Bunlardan birincisi korelogram testi, ikincisi ise birim kok testidir. Zaman serisinde
trend ve mevsimselli§i gostermeye yarayan ve parametrik yapida olmayan testler
korelogram testleri olup, birim kok tespitinde bazen belirsizliklere sebep olmaktadir

(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010; Sagik Yapar ve Karagayir, 2015).

Serilerin duragan olup olmadigini anlamak i¢in, 6nceki donemdeki degerlerinin her
donemde aldig1 degerlere olan etkisinin incelenmesi gerekmektedir.

HO0=0>0 (Seri duragan dis1),

H1=0<0 (Seri duragan)

Birim kok testinde Dickey Fuller tarafindan HO: 0=0 veya 6=1 hipotezi r (tau)
istatistikleri ile test edilmektedir. HO hipotezi reddedildiginde serilerin duragan olmasi
durumunda t istatistigi kullanilabilmektedir (Gujarati ve Porter, 2012; Sagik Yapar ve
Karagayir, 2015).
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Hesaplanan r istatistiginin mutlak degeri MacKinnon kritik degerlerinden yiiksek ise
HO reddedilir. Ancak kritik degerlerden diisiikse HO kabul edilir sonucuna ulagilir
(Tar1, 2005; Sagik Yapar ve Karagayir, 2015).

Tablo 1: ADF Duraganlik Testi Sonuglari

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend
LOGGDP 0.398 (0.97) -1.963 (0.59)
LOGCAP -3.981 (0.00) -3.934 (0.02)
LOGLABORFORCE 1.754 (0.99) -0.609 (0.97)
LOGTURNOVER -4.050 (0.00) -3.975 (0.02)
LOGVALUE -4.254 (0.00) -3.482 (0.06)
D(LOGGDP) -5.473 (0.00) -5.580 (0.00)
D(LOGCAP) - -
D(LOGLABORFORCE) -4.241 (0.00) -6.247 (0.00)
D(LOGTURNOVER) - -
D(LOGVALUE)

GSYH (GDP) degiskeni hem sabitli modelde hem de sabit ve trend igeren modelde
duzeyinde duragan degildir. Ancak GSYH degiskeninin birinci farki alindiginda her
iki modelde de duragan hale gelmektedir.

Sermaye birikimi (capital) degiskeni incelendiginde hem sabit hem de sabit ve trend

igeren modelde seviyesinde ve birinci farkinda duragan oldugu goriilmektedir.

Is giicii (laborforce) degiskeni ise sabit modelde de sabit ve trend iceren modelde de
diizeyinde duragan degildir. Ancak is giicli degiskeninin birinci farkina bakildiginda

her iki modelde de duragan hale geldigi goriilmektedir.
Degiskenlerden hisse senedi piyasasi devir hizi (turnover) incelendiginde hem sabit
hem de sabit ve trend iceren modelde diizeyinde ve birinci farkinda duragan oldugu

gorulmektedir.

Son olarak hisse senedi piyasasi islem hacmi (value) degiskeninin sabit model ile sabit

ve trend iceren modelde diizeyinde ve birinci farkinda duragan oldugu goriilmektedir.
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Sonug olarak GSYH ve is giicii degiskenlerinin fark durag: (I1), sermaye birikimi,
hisse senedi piyasasi devir hizi ve hisse senedi piyasasi islem hacmi degiskenlerinin

ise seviyelerinde duragan (I0) oldugu tespit edilmistir.

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 3: Akaike Information Criteria Sonuglart (Hisse Senedi Gostergesi: Turnover)

Sekil 3 incelendiginde en uygun modelin L (4,4,4,4) oldugu goriilmektedir.

ARDL testini uygulayabilmek i¢in oncelikle degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin
varlig1 analiz edilmelidir. Esbiitiinlesmenin varligini tespit edebilmek i¢in modele sinir
testi uygulanmal1 ve bu uygulanan testin sonucunda F istatistigi, alt ve tist sinir kritik
degerleri yoniinden yorumlanmalidir. F istatistik degeri, list smir kritik degerin
tizerindeyse eger hipotez reddedilir. Ancak F istatistik degeri alt sinir kritik degerin
altindaysa o zaman hipotez kabul edilir. Hesaplanan F istatistik degeri alt ve iist sinir
kritik degerler arasindaysa bu durumda esbiitiinlesmenin varligi ile ilgili herhangi bir
sey sdylenemez. Kisacasi esbiitiinlesmenin var olmasi F istatistik degerinin, list sinir

kritik degerinin lizerinde olmas1 demektir.

m m m
ekoby = B, + z By cap,_; + z B, laborforce,_; + Z Bs turnover,_; + trend + u,

i=1 =0 i=0
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Tablo 2: ARDL Testi Sonuglar1 (Hisse Senedi Géstergesi: Turnover)

Alt Sinir (10) Ust Smnir (11)

%10 2.72 3.77
F-statistic : 27.815 %5 3.23 4.35

%1 4.29 5.61
Degiskenler Kisa Dénem Uzun D6nem
LOGCAP 0.108 (0.12) -0.001 (0.99)
LOGLABORFORCE 5.515 (0.10) 2.178 (0.00)
LOGTURNOVER 0.086 (0.14) 0.271 (0.05)
CointEq (-1) -0.886 (0.13) -

Tablo 2’ye gore F istatistigini yorumlayabiliriz:

F testi uzun donemli iliskiyi (esbiitiinlesme) gostermektedir. Hesaplanan F istatistigi
iist siir degerlerinden biiyilik olmast durumunda sistemdeki degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri séylenmektedir. Buna gére F hesaplanan %1
anlamlilik diizeyinde dahi iist sinir kritik degerinden biiylik oldugu icin degiskenler

arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu ¢ikarimi yapilabilir.

Tablo 2’ye gore uzun donemde sermaye birikimindeki degismeler ekonomik
bliylimeyi etkilememektedir. Emek giiciindeki %1°lik artis biiyiimeyi %2.17
artirmaktadir. Hisse senedi piyasasi devir hiz1 degerindeki %1°lik artis ise ekonomik

bliylimeyi %0.27 artirmaktadir.

Tablo 2’de gosterilen hata diizeltme katsayisi istatistiki olarak anlamsiz oldugu i¢in
hata diizeltme modeli islememektedir. Bu nedenle hisse senedi piyasasi devir hiz1 ile
ekonomik biiyliime arasinda tespit edilen uzun donemli iliski kisa donemde gecerli

degildir.

Tablo 3: Breusch-Godfrey Otokorelasyon Lm Testi, ARCH Testi ve Jaque-Bera

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test F-statistic (0.178634) | Prob. (0.8447)

Heteroskedasticity Test: ARCH F-statistic (1.593127) | Prob. (0.2201)

Jarque-Bera 0.012116 Praob. (0.9939)

61




Modelimizde otokorelasyon varligmi tespit etmek igin Breusch-Godfrey
Otokorelasyon LM Testi gergeklestirilmistir. Tablo 3’e gore F istatistigi 0.17 ve F
olasilik degeri 0.84 oldugu i¢in modelimizde ardisik bagimlilik yoktur.

Modelde degisen varyansin olup olmadigi ARCH Testi ile incelenmis ve Tablo 3’e
gore ARCH Testi i¢in F istatistigi 1.59, F olasilik degeri ise 0.22 sonucu ile modelde

degisen varyans sorunu olmadigi tespit edilmistir.

Yine Tablo 3’e gore serilerin normal dagilip dagilmadiginin tespitinde Jarque-Bera
istatistigi  kullanilmis olup JB olasilik 0.99 ile verilerin normal dagildig:

gorulmektedir.

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 4: Akaike Information Criteria Sonuclar1 (Hisse Senedi Gdstergesi: Value)

Sekil 4 incelendiginde en uygun modelin L (3, 4, 4, 3) oldugu goriilmektedir.

m m m
ekoby = By + Z By capy_; + Z B, laborforce,_; + Z Bs value;_; + trend + u,
' 1=0

i=1 i=0
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Tablo 4: ARDL Testi Sonuglari (Hisse Senedi Gostergesi: Value)

Alt Sinir (10) Ust Sinir (I1)

%10 2.72 3.77
F-statistic : 27.865 %5 3.23 4.35

%1 4.29 5.61
Degiskenler Kisa Donem Uzun Dénem
LOGCAP 0.024 (0.29) -0.222 (0.01)
LOGLABORFORCE 4.676 (0.01) 1.940 (0.00)
LOGVALUE 0.106 (0.08) 0.214 (0.00)
CointEg (-1) -1.120 (0.01) -

Tablo 4’e gore hesaplanan F istatistiginin st sinir degerlerinden biiyiikk olmasi
degiskenlerin uzun donemde beraber hareket ettiklerini gosterir. Bu durumda F
hesaplanan %1 anlamlilik seviyesinde dahi st sinir kritik degerinden biiyiik

oldugundan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir diyebiliriz.

Tablo 4’e gore uzun donemde sermaye birikimindeki %1°lik bir artis ekonomik
bliylimeyi %0.22 azaltmaktadir. Emek giiciindeki %1°lik artig bliylimeyi %1.94
artirmaktadir. Hisse senedi piyasasi islem hacmi degerindeki %1 ’lik artis ise ekonomik

biiyiimeyi %0.21 artirmaktadir.

Tablo 4’te gosterilen hata diizeltme katsayisi istatistiki olarak anlamli olmasina
ragmen katsaymin mutlak degerinin 1’den biiyiik olmasi hata diizeltme modelinin
calismadigina isaret etmektedir. Bu nedenle hisse senedi piyasasi islem hacmi ile
ekonomik biiylime arasinda uzun donemli bir iligki varken kisa dénemde boyle bir

iliskinin varligindan s6z edilemez.

Tablo 5: Breusch-Godfrey Otokorelasyon Lm Testi, ARCH Testi ve Jaque-Bera

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test | F-statistic (3.671922) | Prob. (0.1044)

Heteroskedasticity Test: ARCH F-statistic (0.861875) | Prob. (0.3633)

Jarque-Bera 1.439991 Prob. (0.4867)

Modelimizde otokorelasyon varhigmi tespit etmek igin Breusch-Godfrey
Otokorelasyon LM Testi gergeklestirilmistir. Tablo 5’e¢ gore F istatistigi 3.67 ve F
olasilik degeri 0.10 oldugu i¢cin modelimizde ardisik bagimlilik yoktur.
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Modelde degisen varyansin olup olmadigt ARCH Testi ile incelenmis ve Tablo 5’e
gore ARCH Testi i¢in F istatistigi 0.86, F olasilik degeri ise 0.36 sonucu ile modelde

degisen varyans sorunu olmadigi tespit edilmistir.
Yine Tablo 5’e gore serilerin normal dagilip dagilmadiginin tespitinde Jarque-Bera

istatistigi kullanilmis olup JB olasilik 0.48 ile verilerin normal dagildig:

gorulmektedir.
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SONUC

Sermaye piyasasi, yatirimcilarin  birikimlerini  belli bir getiri  karsiliginda
degerlendirdikleri piyasalardir. Sermaye piyasalarinin 6nemi de burada ortaya
cikmaktadir. Fon ihtiyaci olan bireyler sermaye piyasalarini kullanarak ihrag ettikleri
hisse senedi ile ihtiyaglar1 olan finansmani saglamaktadirlar. Sermaye piyasasi
sayesinde yatirimcilar yatirimlarint yapip ekonomik biiylimeye katki saglarken fon
ihtiyact olan bireylerde kendilerine finansman saglamaktadirlar. Tek basina
ekonomiye faydasi olmayan kii¢iikk miktarlardaki tasarruflar sermaye piyasasi
sayesinde menkul kiymetlere yatirilarak biiyiikk yatirimlara doniismektedir. Ulke
ekonomisi agisindan bakildiginda sermaye piyasasi, az gelismis llkelerde yurt igi
tasarruf aciginin kapanmasinda etkili olmaktadir. Bireyler agisindan ise tek basina
gelir getiren bir yatirrma doniistliriilemeyen kiiciik meblagdaki tasarruflar verimli
yerlere yatirilarak sahiplerine ek bir gelir saglamaktadirlar. Ayrica sermaye piyasasi,
yatirim yapmaya bilgisi ve tecriibesi olmayan, tasarrufunu nasil degerlendirmesi
gerektigini bilmeyen kisilerin dahi kolaylikla kendilerine gelir saglayacaklar1 bir
yatirim imkani sunmaktadir. Sermaye piyasasinin ¢ok ¢esitli araglar1 olmasina ragmen

hisse senedi ve tahviller ilk sirada gelir.

Hisse senedi piyasasmin diinyadaki gelisimine bakildiginda, menkul degerlerin ilk
olarak almip satildig1 tarih kesin olarak bilinememektedir. Londra Menkul Kiymetler
Borsasi’nin temelinin 1801°de atildigi 1802 yilimin baslarinda ise aktif olarak
calismaya bagladig1 s6ylenebilir. Ancak Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin yasal

kurulusu tarihe 1875 olarak ge¢mistir. Hisse senedi piyasasinin tarihsel gelisimini



Tiirkiye agisindan ele aldigimiz zaman ise 1985 yilinda resmi bir acilisla Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete gegmistir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok fazla calisma
olmasma ragmen bu ¢aligmalarda bankacilik sektoriiniin daha 6ne ¢iktig1, spesifik
olarak hisse senedi piyasasina odaklanan caligmalara ise daha az rastlanildigi
gorilmektedir. Bunun sebebi ise bankacilik sektoriine ait verilerin, hisse senedi
piyasasina ait verilere gore daha eski olmasidir. Finansal serbestlesmeyle birlikte hisse

senedi piyasasi onemli bir biiyiime kaydetmistir.

Hisse senedi piyasasi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski uzun yillardir incelense
de iliskinin yonii ve biiylikliigii hakkinda kesin bir bilgiye ve net bir goriis birligine
varilamamistir. Bu yiizden bu konu hala giiniimiizde dahi incelenmeye devam
etmektedir. Hisse senedi piyasasi, yatirimcilara portfoylerini degerlendirebilecekleri

ve hane halkina tasarruflarini harekete gecirecek 6nemli bir imkan sunmaktadir.

Hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin dogru tespit edilmesi
¢ok Onemlidir. Ciinkii ekonomistler ve politika yapicilar bu gostergelere gore
piyasalarda diizenlemeler yapacaklardir. Ozellikle de gelismekte olan piyasalarda

Oncu gostergelerin azlig1 nedeniyle bu iligkinin tespiti daha da 6nem kazanmaktadir.

Calismamizda finansal gelisme literatiirii i¢inde yer alan hisse senedi piyasasinin
ekonomik biiylimeye olan katkis1 Tiirkiye’nin 1989-2017 yillarina ait verilerinden
yararlanilarak analiz edilmistir. Ve bu calisma sonucunda hisse senedi piyasasinin
gostergeye bakilmaksizin uzun dénemde ekonomik biiyiimeye katki sagladigi ¢ikarimi
yapilabilirken, kisa donemde ekonomik biiylime iizerinde herhangi bir katki
saglamadigina ulasilmistir. Bu durumda her bireyin kiigiik meblagdaki tasarruflarini
hisse senedi piyasasinda degerlendirmesi uzun vadede aslinda iilke ekonomisine katk1
saglamaktadir. Kiigilik tasarruflar tek basina bakildig1 zaman pek bir ise yaramasa da
aslinda hisse senedi piyasasinda yatirima doniiserek ve bir araya gelince ¢ogalarak

ekonomik biiylimeyi artirmaktadir.
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Ayrica yapilan analizler sonucunda goriilityor ki uzun donemde hisse senedi piyasasi
devir hizi, hisse senedi piyasasi islem hacmine gore ekonomik biiylimeye daha fazla

katki saglamaktadir.

Calismamizin literatiire katkisi ise daha Once yapilmis olan c¢aligmalarda
degiskenlerden sadece birisi yani ya yalnizca hisse senedi piyasasi devir hizi ya da
yalnizca hisse senedi piyasasi islem hacmi kullanilarak analizler yapilmistir. Bizim
yapmis oldugumuz bu ¢alismada ise hem hisse senedi piyasasi devir hiz1 hem de hisse
senedi piyasasi islem hacmi kullanilmig olup analizlerimiz bu iki degisken iizerinden

yapilmustir.
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