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OZET

Bireylerin hayatlarini en giizel sekilde idame ettirmeleri noktasinda egitim, saglik, altyapi,
ulasim, beslenme, temiz bir ¢evre, sosyal baglar gibi bir¢ok unsura erisimleri elzemdir.
Tim bu hizmetlere ulagsmada bir iilkenin ekonomik olarak gelismislik diizeyi onemli bir
noktada yer alir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler nezdinde kalkinmanin da itici giicii olan
ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi, biiyiimenin arkasinda yatan
faktorlerin dogru bir sekilde tespit edilmesi ve politikalarin hayata gegirilmesi noktasinda
hayati 6nem tasimaktadir. Bu ¢aligmada gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan ve
oniimiizdeki yillarda GSYIH seviyesi olarak diinyanin énde gelen iilkeleri arasinda olmasi
beklenen N11 {ilkeleri i¢in ekonomik, finansal, kurumsal ve toplumsal risklerin ekonomik
bliylimeyi nasil etkiledigi panel veri analizi ile arastirilmistir. ICRG veri setinden
faydalanilan ve 1997-2021 wyillarim1 kapsayan ¢alismada, Driscoll-Kraay Direngli
Tahmincisi ile yapisal kirilmalarin da dahil edildigi model tahmin edilmistir. Yapisal
kirtlmanin istatistiksel olarak anlamli bulundugu analiz sonuglarna gore, ekonomik,
finansal ve kurumsal risklerdeki artiglarin ekonomik biiyiimedeki riskleri artirdigi;
toplumsal risk puanindaki bir artisin ise ekonomik biiylimedeki riski azalttig1 tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: N11, Ekonomik Biiyiime, Yapisal Kirilma
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ABSTRACT

It is essential for individuals to have access to many elements such as education, health,
infrastructure, transportation, nutrition, a clean environment and social ties in order to live
their lives in the best possible way. The economic development level of a country is an
important factor in accessing all these services. Ensuring the sustainability of economic
growth, which is the driving force of development, especially in developing countries, is of
vital importance in correctly identifying the factors behind growth and implementing
policies. In this study, how economic, financial, institutional and social risks affect
economic growth for N11 countries, which are in the developing countries category and are
expected to be among the leading countries in the world in terms of GDP level in the
coming years, was investigated through panel data analysis. In the study, which used the
ICRG data set and covered the years 1997-2021, the model that included structural breaks
was estimated with the Driscoll-Kraay Robust Estimator. According to the analysis results,
where the structural break was found to be statistically significant, increases in economic,
financial and institutional risks increase the risks in economic growth; on the other hand it
has been determined that an increase in the social risk score reduces the risk in economic
growth.

Keywords: N11, Economic Growth, Structural Break

1. Giris

Diinyada var olan tiim ekonomilerde birincil hedef tam istihdamin
saglanabilmesidir. Nitekim ekonomi eksik istihdamda ise, fiili milli gelirin
potansiyel milli gelire gore daha alt seviyede kendine yer edinmesi durumundan
dolay1 ortaya bir refah kaybi gikacaktir. Politika yapicilar kisa donemde eksik
istthdamdan tam istihdam noktasina yaklasmak i¢in birgok politika gelistirirken
uzun dénemde de ekonomilerinin iiretim kapasitelerini artirmaya yonelik adimlar
atarak potansiyel milli geliri de artirmaya calisirlar. Bir iilkenin {iretim kapasitesini
artirmak iizere potansiyel milli gelirlerini yiikseltmeye yonelik atilan adimlar bizi
ekonomik biiyiime konusuna gotiiriir. Uretim olanaklar1 egrisinin saga dogru
kaymasiyla ortaya ¢ikan ekonomik biiyiime, bir iilkede mal ve hizmet {iretme
giiciinii ifade eden iiretim kapasitesinin, iiretimin ve milli gelirin artmas1 anlamina
gelir (Dinler, 2016, s. 616-617).

Ekonomik biiyiime, gelismislik diizeyi ne olursa olsun, tiim iilkeler i¢in énemlidir.
Ozellikle gelismis iilkelerde, GSYIH’nin yillar boyunca artis1 birincil hedef iken
gelismekte olan iilkeler i¢in daha ¢ok kalkinma olgusuna yogunlasilir. Nitekim
ekonomik kalkinma i¢inde biiylimeyi de barindirmakla birlikte refah diizeyinin
artirtlmasi ile baglantili olarak istihdamdaki artis, gelir dagilimindaki adaletsizligin
minimuma indirilmesi ve kurumlarin gelistirilmesi gibi unsurlar1 da kapsamaktadir
(Ozel, 2012, s. 63).

Herhangi bir iilke i¢in ekonomik biiylimenin istikrarli bir sekilde saglanabilmesi,
yatirnmlarin artirilmasi hususu ile dogrudan iligkilidir. Gerek dogrudan yabanci
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yatirimlar gerek yurti¢i yatinmlar olsun; ilgili iilkenin yatirimlar noktasinda
cazibeli olmasi; makroekonomik agidan istikrarli bir ekonomik ortamin yaninda
kurumsal noktada olgunlasmis bir ortami da beraberinde gerektirir. Gerek
ekonomik gerek kurumsal istikrarin oldugu bir piyasa ekonomisinde iktisadi
birimlerin edinecegi giiven duygusu, iktisadi aktivitelerin yaninda yatirimlart da
artiracagindan ekonomik biiylime saglanmis olacaktir (Ison & Wall, 2007, s. 407-
411).

2. Ekonomik Biiyiimenin Onemi

Ekonomik biiylimenin, gerek ekonomiye gerek sosyal hayata ve gerekse politikaya
birgok etkisinden bahsedilebilir. Tiiketicilerin daha fazla ve c¢esitlenen mal ve
hizmetlere erisimini kolaylastirarak tiiketimi artirir ve tiiketicilerin haz duygusunu
per¢inleyerek daha iyi bir yasam standardina ulasmasima olanak saglar. Daha iyi bir
hayat standardina ulasan iktisadi ajanlarin beklenen siireleri de artar (Ranis &
Steward, 2000, s. 203-205). Ekonomik biiyiime ile birlikte artan tretim igin
firmalarin iggiicti talebi artar ve bu durum istihdami artirarak issizligi azaltir
(Alper, 2018, s. 980-982).

Artan {retim ve istihdamla birlikte vergiler de artar. Bunun yaminda artan
istihdamla birlikte merkezi yonetimin issizlik 6demeleri gibi transfer harcamalari
da azalacagi i¢in merkezi hiikiimetin bor¢lanma haddi de azalacaktir (Myles, 2000,
s. 156). Artan vergi geliri ve azalan transfer harcamalar1 ile birlikte merkezi
hiikiimet kaynaklarini1 saglik ve egitim gibi kamusal hizmetlere daha fazla
ayirabilecek ve bu yoniiyle de bireylerin yasam standartlari artmus olacaktir
(Johansson, Heady, & Arnold, 2008). Bunun yaninda kaynaklarin g¢evrenin
korunmasina yonelik harcanmasi da hayat standartlarini, dolayisiyla kalkinmay1
artiracaktir (Xepapadeas, 2003, s. 1-2).

Istikrarli ekonomik biiyiime, yatirimcilari yeni yatirimlar noktasinda cesaretlendirir
ve yapilan yeni yatirimlar ekonomide carpan etkisi gorevi gorir (Hunady &
Orviska, 2014, s. 119-120). Ekonomik biiyiime, firmalarin karliligin1 da artiracag
icin firmalar AR-GE c¢aligmalarina daha fazla kaynak ayirir ve yeni iiretim
yontemlerinin gelistirilmesi sonucunda verimlilik artis1 ortaya ¢ikar (Blanco,
Prieger, & Gu, 2013, s. 1-2).

Cesitlenen tiretim alanlart ile birlikte bireylerin kendilerini mutlu hissedecekleri is
kollarinda istihdam imkanlarinin 6nii agilmis olur. Artan harcanabilir gelir ile
birlikte psikolojik olarak da kendilerini iyi hisseden bireyler ve aileler, kendilerini
degerli addederek (Yildirim, 2020, s. 55), kendilerine giiven duymalar1 yoluyla
yagsadigr topluma aidiyet duygusu ve kendisine duyulan saygmligin getirdigi
Ozgiivenle toplumun diger bireyleri ile saglikli iliskiler kurup ruhsal olarak gelisim
gosterirler (Ertiirk, 1999, s. 299). Igsizligin getirdigi psikolojik ¢okiintiilerin birer
sonucu olan aile i¢i gecimsizlik ve siddet, bosanma, intihar, ruhsal-fiziksel
¢okiintiiler gibi unsurlardan uzaklasan bireyler (Yildirnm, Karaman, & Murat,
2013, s. 370), sosyal istikrarin gerceklesmesine katki saglarlar. Nitekim toplumsal
huzuru da saglayan istihdam, her tirli toplumsal gerilim, gatisma, terdr, hirsizlik
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ve isyan gibi unsurlarin da 6niine gegerek siyasi istikrarin da saglanmasina katki
yapar (Yildirim O. , 2020, s. 39-40).

Ekonomik biiyiime, diger taraftan yaratici yikim (Basilgan, 2011) ve toplumsal
doniisimii (Williamson, 2016) de beraberinde getirir. Bu da kurumlarin yeniden
sekillenmesini saglar (North, 2010). Ekonomik biiyiime, bahsi gegen pozitif
getirileri ile mutlak yoksullugu azaltir (Arpacioglu & Yildirim, 2011) ve gelir
dagilimindaki esitsizligin azalmasina yardimer olur (Arslan, 2013).

3. Ekonomik Biiyiimeyi Etkileyen Faktorler

Bir iilkede, belirli bir dénem iginde iiretilen mal ve hizmetlerdeki nicel artiglarin
yam sira enflasyona gore diizeltilmis piyasa degerindeki artislar1 da ifade eden
ekonomik biiyiime, GSYIH icindeki yiizdelik degisimi yansitmaktadir (Coban,
2012, s. 438). En genel itibariyle fiziksel sermaye, teknoloji, isgiicii, dogal kaynak
ve beseri sermayenin tesvik ettigi ekonomik biiyiimeye (Bocutoglu, Berber, &
Celik, 2006, s. 236-238), makroekonomik degiskenlerin yaninda son zamanlarda
kurumsal faktorlerin de etkilerinin oldugu literatiirde siklikla deginilmektedir.

Ozellikle dis ticaret hacmi ile dogrudan iliskili olan cari denge unsurunun
ekonomik biiyiime {izerinde onemli bir etkisi vardir. Nitekim ihracat artis1 ile
birlikte ekonomideki faktorlerin verimliliginde ortaya ¢ikan artig, Olgek
ekonomilerinin yami sira pozitif digsalliklarla elde edilen kazanglarin artisin
saglamaktadir. Ekonomideki doviz krizlerinin oniine gegen dis ticaret islemleri,
yeni teknolojilere ulasim ve yeni teknolojilerin gelistirilmesine olanak
saglamaktadir. Istihdamin artis1 ile beraber daha fazla ve gesitlenen iiretimin de
oninii acan dis ticaret islemleri, isboliimiiniin de genislemesi ve {iiretimde
verimlilige imkanlar olusturarak, kaynak dagilimmin optimum diizeyde
dagilmasina yardim etmekte ve ekonomide carpan etkisi yaratmaktadir (Acaravci
& Kargi, 2015, s. 2). Diger taraftan iiretim igin gerekli olan hammadde ve ara
mallar1 ithal eden, ihracatin ithalati karsilayamadigi dis ticaret agiginin ve
dolayisiyla cari ac¢igin  oldugu ilkelerde, kaynaklarin dogru alanlara
yonlendirilememesi ile birlikte tretimde noksanlik bas gostermesi ihtimal
dahilindedir (Ozdamar, 2015, s. 633-634). Bunun yaninda 6zellikle uzun dénemle,
cari agikla olusan 6demeler dengesindeki agiklar; dis borglar ve doviz kitlig: ile
birlesince ekonomide uygulanacak daraltici politikalarin ekonomik biiyiimeyi
olumsuz yonde etkileyecegi ongoriilmektedir (Isik, Yilmaz, & Kiling, 2017, s. 106-
107).

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sermaye birikiminin yetersiz oldugu
agikardir. Bu durum, yatinmlarn finanse edecek sermaye eksikligini ortaya
cikarmaktadir. Nitekim i¢ tasarruflar yatirnmlari finanse etmekte yetersiz
kalmaktadir. Ozellikle iiretim siirecinde gerekli olan hammadde, ara mallar ve
yatirim mallarini ithalat eden iilkeler, ihracatin ithalati karsilayamadigi durumlarda
doviz sikintilarii gidermek i¢in dis borglanmaya basvurmaktadir (Bilginoglu &
Aysu, 2008, s. 1-3). Bunun yaninda biitce agiklarimin giderilmesi, savunma
harcamalarinin karsilanmasi, fiyat istikrar1 ve 6demeler dengesindeki agiklarin
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giderilmesi gibi birgok sebepten dolay1 devletler dis bor¢lanmaya basvurmaktadir.
Boylelikle devletler, dis bor¢lanma ile birlikte gelir elde ederler ve iktisadi
stirecleri bu borglarla stirdiiriirler (Lin & Sosin, 2001, s. 637-640). Dis borglarin
ekonomik biiylimeyi etkilemesi ise bu borcun ne sekilde kullanilacag: ve faiz
oranlari ile dogrudan alakalidir. Alinan dis borglarin faizi diisiik diizeyde ve bu
borglar ekonomide etkin ve verimli bir sekilde kullanilirsa ekonomik biiyiimenin de
pozitif yonde sekillenecegi beklenmektedir. Diger taraftan faizler yiiksek
seviyelerde ise ve bu kaynaklar, etkin ve verimli alanlara yonlendirilemezse bu
durumdan ekonomik biiyiimenin olumsuz yonde etkilenecegi beklenmektedir
(Zouhaier & Mrad, 2014, s. 441-442). Tim bunlarin yaninda, elde edilen bu
sermayenin kisa donemde ekonomik biiyiime fiizerinde olumlu etki yaratacag
diistiniiliirken, uzun donemde bu borglarin  6denmesi sermaye birikimini
azaltacagindan ekonomik biiyimeye olumsuz etki yapacagi ifade edilmektedir
(Bilginoglu & Aysu, 2008, s. 4-12).

Biit¢e politikasinin ekonomi tizerindeki etkileri, donemin konjonktiiriine gore
farkliik  gosterebilmektedir.  Ozellikle  durgunluk  donemlerinde  kamu
harcamalarinin artirilmasi ile olusan biitge aciginin ekonomik biiyiimeyi olumlu
yonde etkilemesi beklenir. Biitge ac¢igi ile olusturulacak gelirin harcamaya
doniismesi talebi artirarak tiretimin artirilmasi yoniinde bir baski yaratacaktir. Bu
da yatirimcilart yeni yatirnmlar yapmaya tesvik edecek, boylelikle istihdam ve
iretim artmus olacaktir (Karayilmazlar & Berk, 2014, s. 29). Bunun yaninda kiigiik
diizeydeki biitce agiklarinin ekonomide yarattigi olumlu hava; harcamalardaki
artigla birlikte enflasyondaki kiigiik haraketlilikler, yatirimlar1 tesvik etmek tizere
ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkileyebilmektedir (Cavdar, 2011, s. 27-28).
Diger taraftan cari donemde ortaya c¢ikan biitge aciklarinin ilerleyen yillarda
iktisadi ajanlardan daha yiiksek diizeylerde vergilerle finanse edilmesi ile bireylerin
harcanabilir gelirlerindeki azalma (Adak, 2010, s. 234), biitge giderlerinin
azaltilarak daraltict maliye politikalar1 yoluyla finanse edilmesi sonucu olusacak
ekonomideki durgunluk (Egilmez, 2016), uzun dénemli yiiksek faizle borglanma
yoluyla finansman saglamanin Odemeler dengesinde yaratacagi problemlerle
ekonomideki istikrarsizligin (Todorova, 2019, s. 115) yami sira para basmak
yoluyla olusacak fiyat istikrarsizliginin ekonomik istikrar1 ve yatirimcilarin
glivenlerini sarsmasi (Bruce & Turnovsky, 1999, s. 165-166) gibi sebeplerle uzun
donemde ekonomik biiyiimenin olumsuz etkilecegi soylenebilir.

Belirli bir donemde mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki stirekli artis olarak
tamimlanan enflasyonun ekonomiye olan etkileri uzun dénemde genel olarak
olumsuz olmaktadir. Nitekim satin alma giicinii azaltan enflasyonla reel gelirde
azalma meydana gelir. Bu durum, tiiketicilerin daha az tiikketecegi, yani talebin
azalacagi sonucunu ortaya g¢ikarir. Bu da uzun dénemde yatirimlarin azalmasiyla
birlikte istihdamin ve dolayisiyla iiretimin azalmasina sebep olur ve ekonomik
bliyiimeyi olumsuz yonde etkiler (Sidrauski, 1967, s. 797). Bunun yaninda
enflasyon sebebi ile reel faizin negatif oldugu durumda bankalar yeterli mevduat
toplayamazlar ve dolayisiyla piyasaya daha az sermaye saglarlar. Bu da yatirimlar
araciligr ile ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkiler (Andres & Hernando, s. 3-
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4). Ayrica enflasyon oraninin istikrarsiz oldugu bir piyasada yatirimlar negatif bir
getiri olarak ortaya ¢ikabilir. Bu da yatirimcilarin belirsizlik ortaminda yatirim
yapmasinin oniinde engel teskil eder ve ekonomik biiytime olumsuz yonde etkilenir
(Barro, 1995, s. 3-4). Isgiiciiniin verimliligini de olumsuz yonde etkileyen
enflasyon, reel geliri azaltarak isgiiciiniin ¢alisma hevesini azaltir. Bu da tiretime
yanstyarak ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkiler (Maestas, Mullen, & Powel,
2022, s. 4-5). Tum bunlara karsilik, senyoraj gelirindeki artig ve makul diizeydeki
bir enflasyonun, ekonomide yatirimcilar igin bir diirtii gérevi gorlip yatirimlar
artirarak ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkilenmesi sonucunu ortaya ¢ikarir
(Yaprakli, 2007, s. 288).

Istikrarli bir déviz kuru giiclii bir ekonominin gostergesi olarak kabul
edilebileceginden, yatirimcilarin ilgili ekonomilere karst giivenlerinin
pekismesiyle  yatinmlarda ve  dolayisiyla ekonomik  biiyiimede artis
goriilebilmektedir. Bunun yaninda doviz kurlarindaki artisin net ihracati da
artirarak ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi soylenebilir (Karahan, 2020,
s. 21). Diger taraftan gelismekte olan tilkelerde hammadde ve ara mallar ithalata
bagli oldugundan, doviz kurlarindaki istikrarsiz artiglar tiretim maliyetlerini
yiikselterek maliyet enflasyonuna neden olmakta ve ekonomik biiyiime olumsuz
yonde etkilenebilmektedir (Rodrik, 2008, s. 365-367). Doviz kurundaki
istikrarsizlar iilke risk primini de artiracagindan, dogrudan yabanci yatirimlar
yoluyla ekonomik biiyiimeyi etkileyebilmektedir. Ayrica finans sistemini de
olumsuz yonde etkileyen doviz kuru istikrarsizhigi, faiz oranlarimi artirarak
yatirimlarin azalmasina neden olmaktadir (Ozata, 2020, s. 42-43).

En genis anlamiyla bir toplumda belirli bir donem iginde yaygin bigimde kabul
edilen diisiince aligkanliklar1 olarak tanimlanan kurumlar (Veblen, 1898), eksik
bilginin ve dolayisiyla belirsizliklerin oldugu bir ekonomik ve toplumsal hayatta,
toplumun bireylerinin segeneklerini sinirlandirarak, bir bireyin baska bireylere
kars1 tutum ve davramiglarini sekillendirerek beklentileri olusturan yapilar olarak
karsimiza ¢ikar (North, 2010, s. 10-12). Iyi ve dogru bir sekilde dizayn edilmis
kurumlarin, diger seyler sabitten (ceteris paribus) s6zlesmeler vasitasiyla ve kaynak
dagilimim optimum olarak saglamak yoluyla ekonomik performansa olumlu etkisi
oldugu sdylenebilir. Nitekim belirsizlikleri minimuma indiren kurumlar, ekonomik
iliskilerde islem maliyetini de azaltarak riskleri elimine eder ve gelecege yonelik
beklentileri sekillendirir (Tamer, 2012, s. 60; Cetin, 2016, s. 14). Kurumlarin
belirsizlikleri azaltarak etkin bir piyasa olusturmasi, yatirimcilar basta olmak tizere
tiim iktisadi ajanlar iizerinde giiven unsurunu sekillendirir. Bu durumun da iktisadi
biliyiimeyi olumlu yonde etkileyecegi sdylenebilir (Spreng & Page, 2001, s. 1188).

Ulkelerin gelismislik seviyeleri arasindaki farklar, kurumlarin tesvik edici 6zelligi
(North, 2010, s. 16) ve kapsayiciligi (Acemoglu & Robinson, 2013) ile
agiklanabilmektedir. Hukukun dstiinliigiiniin kabul edildigi bir ortamda, her tiirli
keyfi hareket yasal diizenlemelerle sinirlandirilacagindan, iktisadi ajanlarin giiven
duygusunun artacag1 (Ozsagir, 2007) ve gelecege yonelik belirsizliklerin ortadan
kalkmasiyla ekonomik performansin olumlu yonde etkilenecegi séylenebilir (Ata,
2009, s. 204-206). Hukukun iistiinliigiiniin benimsenmedigi bir ortamin yani sira
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biirokraside her yeni iktidarla birlikte diizenin ve diizenlemelerin de degistigi (PRS
Group, 2014), siyasi otoritenin zayifladigi ve siyasi belirsizliklerin arttig
(Ozdemir, 2021, s. 49), ekonomik &zgiirliiklerdeki zayiflamalar (Lau & Lam, 2000,
S. 665) gibi unsurlarin da etkisiyle yolsuzluk olgusunun (Tanzi, 1991) da kaynak
dagilimimin etkinligini bozarak ekonomik performans iizerinde olumsuz etkiler
ortaya ¢ikarmasi beklenir (Morris & Klesner, 2010, s. 1266). Bahsi gecen tiim bu
kurumsal faktorlerin, demokrasi ile yonetilen iilkelerde daha kolay hayata
gecirilebilecegi noktasindan hareketle, demokrasinin baskin oldugu iilkelerde
kurumlarin da saglam oldugu sdylenebilir ve bu durum ekonomik biiyiimeyi
olumlu yonde etkiler (Acemoglu & Johnson, 2003).

Kamu harcamalari kapsaminda degerlendirilen savunma harcamalari, GSYIH
icinde biiyiik bir paya sahiptir. Ulkelere gerek iceriden gerek disaridan yapilacak
herhangi kalkigsma ve saldirilara karsi caydiricilik, terérizmin dnlenmesi, jeopolitik
olarak bolgesel ve kiiresel gii¢c kazanma, siir giivenligi, etnik ve dini gerilimlerin
Oonlenmesi igin yapilan Savunma harcamalari, egitim ve saglik gibi kamu
hizmetlerinden daha fazla oldugu soéylenebilir (Giray, 2004, s. 181-183). Askeri
Keynesci Yaklasim geregi, yapilan askeri harcamalarin yaratacagi talep,
ekonomide kapasite kullanim oranim artirarak ¢ikti diizeyini biyiiltiir ve
sermayenin elde ettigi kazan¢ miktarinca yatirimlarda ve biiylimede artis meydana
gelir (Durgun & Timur, 2017, s. 129-130). Bir baska ifade ile savunma harcamalari
toplam talebi artirarak ekonomide ¢arpan etkisi yaratir (Cevik & Bektas, 2019, s.
231).

4. Cahismanin Amaci ve Onemi

Calismanin amaci, 6niimiizdeki yillarda ekonomik biiyiime noktasinda diinyanin en
onde gelen iilkelerinin arasinda olmasi beklenen N11 iilkelerinde, finansal,
kurumsal ve toplumsal faktorlerin ekonomik biiyiimeyi hangi yonde etkilediginin
tespit edilmesidir. Caligmada kullanilan degiskenlerin genisligi ve analizde
kullanilan yontemin siirecinde yapisal kirilmalarin da dikkate alinmasi, daha
sapmasiz sonuglarin elde edilmesi noktasinda 6nem tasimaktadir.

5. Ampirik Literatiir Taramasi

Literatirde ozelde N11 dilkeleri, genelde de gelismekte olan iilke gruplarn
ornekleminde ekonomik biiytimenin belirleyicileri noktasinda farkli ¢alismalar
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar ve sonuglar1 Tablo- 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Ampirik Calismalarin Kapsami ve Sonuclari

Yazar Dénem Ulke-Bolge Yéntem Sonug

Giir ve . . Ekonomik biiylime {izerinde
Akbulut  1986-2003 ()Glaerlllslrgeulﬁfe Paa?]z'“‘;?” issizlik, enflasyon, hiikiimet
(2012) harcamalari, disa aciklik ve
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politik istikrar degiskenlerinin
Asya tilkeleri i¢in pozitif, Latin
Amerika iilkeleri i¢in ise negatif
etkileri elde edilmistir.

Diisiik gelirli iilkelerde de Orta

o gelirli iilkelerde de ithalat,
Az Geligsmis ihracat, sanayi sektorii katma
ve Panel degeri, enflasyon orani, saglik
Kubar (2016) 1995-2010 Gelismekte Esbiitiinlesme  harcamalar1 ile telefon hatti
Olan Analizi degiskenleri ekonomik
Ulkeler biiyiimeyi pozitif
etkilemektedir.
Simionescu 28 AVTEJP‘"‘ Panel Var DOgmda.m yat.).al?.c ! yat{rlml.arln
(2016) ]§1rhg¥ 2008-2014 Modeli ekon(?mlk_ _buyurne. gze;rmde
Ulkesi negatif etkisi elde edilmistir.
Dumitrescu Calisma bulgularinda,
Altiner ve ve Hurlin ckonomik biiylimeden finansal
Bozkurt 1980-2016 N11 (2012) gelismeye dogru tek yonlii bir
(2018) nedensellik nedensellik iliskisi elde
testi edilmistir.
Calisgma sonucunda, finansal
Ouyang ve Li 30 Cin 1996Q1- GMM Panel  biiytimenin ekonomik biiyiime
(2018) Bolgesi 2015Q4 VAR izerinde negatif etkisi elde
edilmistir.
Onakoya vd 21 Afrika Havuzlanmis Ticari serbestlesmenin
(2019) 2005-2014 Ulkesi EKK yoksullugu azalttigi yOniinde
bulgulara ulagmistir.
Calisma sonucunda, ekonomik
biiyiime ve cari iglemler dengesi
Balmumcu ve 22 Panel es- arasnda ey bitilinlesme
Bozkurt 19802016  gelismekte  bittinlesme ~ iliskisinin  bulundugu - ve
(2020) olan iilke testi gel1$mel.<te . f)lan. ulk.elerdve
ekonomik biiyiimenin, cari agigi
artirdig1 sonucuna ulasilmustir.
N11 ilkeleri i¢in dogrudan
Panel es yabanct yatirnmin ekonomik
Ugur (2021) 1990-2018 N11 biitiinlesme  biiyiimeyi pozitif ~ yonde
analizi artirdig1 sonucuna ulagilmustir.
Disa  aciklik, dis  borg,
Durbin- enflasyonun  ile  yoksulluk
Batu Agirkaya } Hausman es degiskenlerinin  yer  aldigi
(2022) 2000-2020 N11 biitiinlesme galismada  uzun  donemde
testi degiskenlerin esbiitiinlesik

olmadigini goriillmiigtiir.

211



BALIKCIOGLU | Enderun Dergisi

Ihracatta Tiirkiye’nin
GSYH’sinin  negatif  etkili;
ithalatta ise pozitif etkili oldugu

Sandalcilar . . ortaya koyulmustur ayrica

vd. (2022) 2001-2020 N11 Cekim Modeli ilkeler  arasindaki  cografi
uzakligm ise her durumda
negatif etkili oldugu
belirtilmistir.

Insani  gelismisligin  biiyiime
tizerindeki etkisinin aragtirildigi
caligmada; gelismis tlkeler i¢in
insani  gelisgme  indeksinin

Sezain ve Geligmis ve Panel bliyimeyi  %38.7  oraninda
Bu dalg (2022) 2010-2020 gelismekte regresyon artirrken  gelismekte  olan
olan 14 iilke analizi tilkelerde ise, insani geligme
endeksinin biiylimeyi %17.4
oraninda  artirdii  bulgular
arasinda yer almaktadir.
Westerlund ve D-8 iilkelerinde finansal
Edgerton gelismenin ekonomik biiylime
Atlgan ve 994 9019 D-8 QOO LM & erindeki etkisinin _istatiksel
Ispir (2022) panel o
o olarak anlamli oldugu ifade
esbiitiinlesme R
testi edilmistir.

Calismada Toda-Yamamoto
nedensellik testine gore;
Toda- finansal riskten  biiyiimeye,
ekonomik riskten finansal riske
ve ekonomik riskten politik

Yamamoto ve

Soyu Yildirim 2000:01- Tirkiye B(')I'?)t;g.ap riske dogru nedensellik iliskisi
vd. (2022) 2020:06 Y Yamamoto bulunmaktadir. Bootstrap Toda-
nedensellik Yamamoto nedensellik testine

testi gore ise finansal riskten

bliyimeye dogru nedensellik
iliskisi goriilmektedir.

6. Cahismanin Kapsami

Calisgmanin 6rneklemi N11 (Next Eleven) {ilkeleri olarak secilmigtir. Calismada
N11 iilkelerinin se¢ilme nedeni olarak, diinyanin en biiyiik ekonomisi olmaya aday
tilkeler olmalaridir (Will, 2021). Oyle ki BRIC iilkelerine rakip olarak gosterilen bu
iilkeler (energyeducation, 2021), G7 iilkelerinden bir¢ogunu da 2050 yilina kadar
iktisadi manada geride birakilabilecegi Ongoriilmektedir (Sandalcilar, Cihan, &
Col, 2022). Goldman Sanchs (2007) Yatirim Bankasi tarafindan 2005 yilinda
makro-ekonomik ve siyasi istikrar, iktisadi 6zgirliikler noktasindaki agiklik ve
yatirim profilindeki olgunlukla birlikte egitimdeki kalite gibi kriterlerle diinyanin
ilerleyen yillarda en ¢ok yatirim ¢ekecek {ilkeleri olarak belirlenen ve bu yoniiyle
ekonomik biiylimede diinyada basi ¢ekebilecek olan bu iilkelere ait bazi 6zellikler
Tablo-2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2: N11 Ulkeleri ve Statiileri

Ulkeler Gelir Seviyesi Polity IV Ekonomik Ozgiirliikler
Banglades Diisiik - Orta Otokrasi Ozgiir Degil
Misir Diistik - Orta Kapal1 Anokrasi Baskilanmis
Endonezya Diisiik - Orta Demokrasi Ozgiir
iran Diisiik - Orta Otokrasi Baskilanmis
Meksika Yiiksek - Orta Demokrasi Ozgiir
Nigeria Diisiik - Orta Demokrasi Ozgiir Degil
Pakistan Diisiik - Orta Kapali Anokrasi Baskilanmis
Filipinler Diisiik - Orta Demokrasi Ozgiir Degil
Tiirkiye Yiiksek - Orta Kapal1 Anokrasi Ozgiir Degil
Vietnam Diisiik - Orta Otokrasi Ozgiir Degil
Giiney Kore Yiiksek Demokrasi Ozgiir

Tablo 2’ye gore, iilkeler gelir seviyesine gore (World Bank, 2023) cogunlukla
diisiik-orta gelir grubu kategorisinde yer alirken yoOnetim bicimi olarak
(Systemicpeace, 2020) karma bir goriintii sergilemekle birlikte ekonomik
Ozgiirliikklerin (Heritage, 2023) daha ¢ok kisitlandigi iilkeler olarak ifade edilebilir.

Calismanin  donemi 1997 — 2021 willarim1  kapsamaktadir. Calismaya ait
degiskenler, PRS Group’un ICRG veri setinden alinmistir. Tablo 3’de degiskenler
verilmistir.

Tablo 3: Caliymada Yararlanilan Veri Seti ve Degiskenler

Degisken ismi Degiskenin Kisaltmasi Aciklama

Bagimh

Degisken Ekonomik Biiyiime Riski gdp reel ekonomik biiyiime

dis borg / % GDP

doviz kuru istikrari

Finansal Risk fin dis borg / % XGS

cari agik / % XGS

Bagimsiz net uluslararasi likidite

Degiskenler
kisi bast GDP

enflasyon orani

Ekonomik Risk ecn biitoe dongesi / %

GDP

cari agik / % GDP
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hiikiimet istikrar1

yolsuzluk

askerin siyasete
miidahalesi

Kurumsal Risk krm

hukuk ve diizen

demokratik hesap
verebilirlik

biirokratik kalite

i¢ catisma

' t
Toplumsal Risk tpl dis catisma

etnik gerilim

dini gerilim

Calismada bagimli degisken olarak reel ekonomik biiyiime risk puam
kullamilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak da finansal, ekonomik, kurumsal ve
toplumsal risk puanlarindan faydalanilmigtir. Bagimsiz degiskenlere ait her bir alt
risk puanlar1 tabloda ifade edilmistir. Ust risk puani olarak alman bagimsiz
degiskenler, alt risk puanlarinin toplamindan olusmaktadir. ICRG metodolojisine
gore (PRS Group, 2014), en yiiksek risk puani daha diigiik riski ifade etmektedir.
Bu yontem ile olusturulan risk puanlari, analiz sonuglarinin yorumlanmasinda
isaret karmagasini ortaya c¢ikartacagi diisiiniildiigiinden degiskenler “risk puam
yiikseldikge riskin de artacagi” seklinde yeniden diizenlenmistir.

7. Calismanin Yontemi ve Tahminci Se¢im Siireci

Caligmada, N11 {ilkeleri kapsaminda ICRG veri seti kullanilarak 1997-2021
yillarin1 kapsayan donemde ¢esitli diizenlemelerle olusturulan ekonomik, finansal,
kurumsal ve toplumsal risk puanlarinin ekonomik biiyiime risk puanina etkisini
incelenmek amaglanmistir. Bu noktada yapilacak ekonometrik analiz igin
kullanilacak tahmincinin belirlenme siirecinde, bir takim 6n testler bu boliimde
sunulmustur.

Tablo 4: Ozet istatistikler

Degisken | Gozlem Sayis1 | Ortalama | Std. Hata l)h: Ig:r 1;\2 g::r
gdp 275 1.81 1.75 0 8.92
fin 275 11.81 5.28 1.8 435
ekn 275 14.25 4.01 4.3 26.2
krm 275 17.75 3.73 8 25.25
tpl 275 11.45 4.57 1.92 20
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Ozet istatistiklerin gosterildigi Tablo 4’e gore standart hatalar da géz oniine
alindiginda; ekonomik biiyiime, finansal ve toplumsal risk puanlari ortalamasi,
serinin minimum degerine yakin iken; kurumsal risk puani serinin maksimum
degerine daha yakin oldugu goriilmektedir. Ekonomik risk puaninin ise maksimum
ve minimum degerin ortasina yakin bir deger aldigi gdézlemlenmektedir. Bu
noktadan hareketle, lilkelerin kurumsal risklerinin yiiksek oldugu, ¢alismaya konu
olan diger risk puanlarmin ise daha diisiik oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Bunun
yaninda, maksimum ve minimum degerler arasinda geometrik olarak biiyiik bir
farkliligin olmamasi ve degiskenlerin hepsinin ayni tiirden degerler almasi (risk
puani) sebepleri ile degiskenlere herhangi bir logaritmik islem uygulanmamstir.

Tablo 5: Korelasyon Matrisi

gdp fin ekn krm tpl
gdp 10.000
fin 0.3937* 10.000
ekn 0.3527* 0.5302* 10.000
krm 0.0929* 0.0119 0.4158* 10.000
tpl 0.1644* 0.1267* 0.2161* 0.5819* 10.000
*, %5 Anlamlilik Diizeyini Temsil Etmektedir.

Korelasyon matirisi incelendiginde, Tablo -5’e gore, bagimli degisken olan reel
ekonomik biiylime risk puani ile bagimsiz degiskenler finansal, ekonomik,
kurumsal ve toplumsal risk puanlarinin korelasyonunun istatistiksel olarak anlaml
oldugu sonucuna ulasilmakla birlikte korelasyon katsayilarinin analizde sapmali
sonugclar ortaya koymayacak bir makul seviyede oldugu gézlemlenmektedir. Bunun
yaninda finansal risk ile kurumsal risk arasinda nicel olarak ¢ok diisiik ve
istatistiksel olarak anlamsiz bir korelasyon katsayisina ulagilmistir.

Calismanin kapsadigi dénem goz Oniine alindiginda, ilgili ddnemde birgok finansal
ve ekonomik calkantilarin oldugu bilindiginden, kurulacak olan modelde yapisal
kirilmalarin olabilecegi disiiniilmustiir. Yapisal kirilmalarin dikkate alinmadan
modelin kurularak sonuglarin tahmin edilmesi, sapmali sonuglara sebep olacaktir.
Bu noktada, yapisal kirilmanin belirlenmesi igin Wald Testi (Ditzen, Karavias, &
Westerlund, 2021) uygulanmistir. igsel belirleme igin Wald Testi sonucuna gore
2008 yil1 yapisal kirilmanin oldugu donem olarak belirlenerek kirilmanin sabitte mi
egimde mi oldugu sinanmigtir. Buna gore, sabitte kirilma anlamli bulunmusg ve
modele kukla degisken olarak sabitte kirilmay1 ifade eden degisken (KS) eklenerek
modelin fonksiyonel formu belirlenmistir. Buna gére model;

9apic = Poir + Brief e + Baicecnye + Baickrmye + Baietplic + PsicKSic + &t (1)
olarak ifade edilir.
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Model tahmin yontemi segim siirecine yatay kesit bagimliligi ve birim kok testi ile
baglanmustir. Sonuglar Tablo -6’da sunulmustur.

Tablo 6: Yatay Kesit Bagimlihig1 ve Birim Kok Test Sonugclari

Yatay Kesit Bagimhihig: Birim Kok Testi
CD-Test CIPS Testi (Trendsiz) CIPS Testi (Trendli)
gdp 21.486 * -3.990 * -2.854 *
fin 20.525 * -5.511 * -5.699 *
ekn 16.004 * -4.033 * -2.600 *
krm 6.438 * -2.583 * -1.826 *
tpl 18.175* -2.088 * -2.929 *
*, %5 Anlamlilik Diizeyini Temsil Etmektedir.

Tablo 6’da gosterilen sonuglara gore;
- Pesaran’in yatay kesit bagimliligini sinayan CD-Test (2004) sonuglarina
gore, tiim degiskenlerde yatay kesit bagimliligi tesbit edilmistir.
- Yatay kesit bagimliligini dikkate alan Pesaran (2007) CIPS birim kok testi
sonuclarina gore tim degiskenler hem trendli hem de trendsiz formda
diizeyde duragandir.

Modelin tahmin yonteminin segilmesi noktasinda bazi testler uygulanmistir. Bu
testler Tablo 7’de sunulmaktadir.

Tablo 7: Model Se¢cim Siireci Testleri, Varsayimdan Sapma Testleri ve
Sonuglari

SINAMALAR TESTLER C.r.

Birim ve Zaman Etkileri - LR Testi 121.4*

Birim ve Zaman Etkilerinin

< Yalmizea Birim Etki - LR Testi 67.34*
Varhgimin Sinanmasi

Yalmizca Zaman Etki - LR Testi 60.52*

Birim ve Zaman Etkinin
Bagimsiz Degiskenlerle Hausman Testi 10.27*
Korelasyonunun Sinanmasi
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Degisen Varyansin Varhiginin

Modifiye Edilmis Wald Testi 44.67*
Simanmasi

Birimler Aras1 Korelasyonun

- *
Varliginin Smanmast Breusch-Pagan LM test 181.6

Modified Bhargava et.all. Durbin-Watson

VARSAYIMDAN SAPMALARIN SINANMASI

Otokorelasyonun Varhginin Testi 1.22
Sinanmasi

Balgati-Wu LBI 1.37

Coklu Dogrusal Baglantinin ViF 168
Sinanmasi

Debenedictis-Giles Reset S1 Testi 0.16

Spe5|f|lfasyon Hatasinin Debenedictis-Giles Reset S2 Testi 0.16

Varhginin Sinanmasi
Debenedictis-Giles Reset S3 Testi 0.11

*, %5 Anlamlilik Diizeyini Temsil Etmektedir.

Tablo 7°de de sunuldugu iizere, tahmin yonteminin se¢im siirecinde faydalanilan
test sonuglarina gore;

Birim ve zaman etkilerinin varligi, birlikte ve ayr1 ayri olarak LR Testi ile
sinanmig ve birim ve zaman etkilerinin birlikte varligimi sonucuna
ulagtimisgtir.

Tesbit edilen birim ve zaman etkilerinin bagimsiz degiskenlerle
korelasyonunun olup olmadigi, iki yonlii sabit etkiler modeli “gdlge
degiskenli EKK” yontemi ile tahmin edilmis olup, iki yonlii tesadiifi etkiler
modeli “en cok olabilirlik” yontemi ile tahmin edilerek, sabit etkiler
modeline karsi tesadiifi etkiler modeli Hausman Testi ile smnanmis ve
sonu¢ olarak sabit etkilerin tutarli, tesadiifi etkilerin tutarsiz oldugu
alternatif hipotez kabul edilerek modelin tahmin siireci sabit etkiler tizerine
ilerlemesinin uygun olacagi belirlenmistir.

Modelin sabit etkiler iizerine ilerlemesinin belirlenmesinden sonra
varsayimdan sapmalar test edilmistir. Buna gore;

Degisen varyans siamasi sabit etkilerde etkin sonuclar veren Modifiye
Edilmis Wald Testi ile yapilmis ve heteroskedasitenin yoklugunu ifade
eden bos hipotez reddedilmistir.
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Birimler arasi korelasyonun varligi, Breucsc-Pagan LM testi ile sinanmig
ve birimler arasinda korelasyonun varligi saptanmastir.

Otokorelasyonun belirlenmesi i¢in sabit etkilerde etkin olan Balgati — Wu
LBI testinin yani sira Bhargava tarafindan modifiye edilmis Durbin-
Watson Testleri uygulanmis ve otokorelasyonun varligina ulagilmustir.
Kurulan modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu yoktur (Mean VIF<2).
Kurulan modelde, Debenedictis-Giles Reset S1, S2 ve S3 testleri
ile modelin dogru tanimlandigmmi ifade eden bos hipotez
reddedilememektedir. Bu durum,spesifikasyon hatasinin olmadigini ifade
etmektedir.

Kurulan modelde, degisen varyans, birimlerarasi korelasyon ve otokorelasyonun
varlig1 gbz oniine alindiginda, tahmin yontemi olarak Direncli tahminciler arasinda
Driscoll-Kraay yontemi se¢ilmistir (Tatoglu, 2020, s. 350). Driscoll-Kraay Direngli
Tahminci sonuglar1 Tablo- 8’de sunulmustur.

Tablo-8: Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi Sonuclari

Degiskenler Tahmin Katsayis1 (Drisc/Kraay Std. Hata)
fin 0.12 (0.03)*
ecn 0.22 (0.04) *
krm 0.11 (0.04)*
tpl -0.14 (0.06)*
KS 2.36 (0.95)*
cons -3.41 (0.92)*
*; %5 Anlamlilik Diizeyini Temsil Etmektedir.

Tablo 8’e gore;

Finansal risk puanindaki 1 birimlik artis, reel ekonomik biiyiimedeki riski
0.12 puan artirmaktadir ve sonug istatistiksel olarak anlamlidir.

Ekonomik risk puanindaki 1 birimlik artig, ekonomik biiyiime risk puanin
0.22 puan artirmaktadir ve sonug istatistiksel olarak anlamlidir.

Kurumsal risk puanindaki 1 birimlik artis, biiyiimedeki risk puanini
0.11puan artirir ve sonug istatistiksel olarak anlamlidir.

Toplumsal risk puanindaki 1 birimlik artis, ekonomik biiyiimedeki risk
puanini 0.14 puan azaltir ve sonug istatistiksel olarak anlamlidir.

Sabitte meydana gelen yapisal kirilma istatistiksel olarak anlamlidir.

8. Sonuclarin Degerlendirilmesi

Analiz sonuglari, genel itibariyle beklenen sonuglar1 vermistir. Genel itibariyle
finansal ve ekonomik risklerin ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi
sonucuna ulasilabilir. Nitekim ekonomide ortaya ¢ikacak istikrarsizliklarin, hane

218



BALIKCIOGLU | Enderun Dergisi

halkinin harcamalarini ertelemesinin yaninda yatirimcilarin da yatirimlarini
otelemesine sebep olabilmektedir. Ozellikle doviz kuru ve fiyat istikrarsizliklari ile
birlikte piyasada iktisadi ajanlarda olusan giiven kaybui ile birlikte gelecege yonelik
belirsizlikler, ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz bir hava yaratacaktir. Bunun
yaninda, uluslararast finansman sisteminde Odemelerin finansmani olarak
karsimiza c¢ikan uluslararasi likiditede ortaya ¢ikan risklerin, ekonomideki
belirsizlik ve giivensizlik ortamini perginleyerek, iilke rezervlerinin daha fazla
azalarak ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigi ifade edilebilir. Ayrica,
istikrarsizliklarla beraber gelecege yonelik olumlu beklentilerin baskilanmasi, cari
denge ve biitge dengesi gibi dnemli makroekonomik degiskenleri de etkileyerek
ekonomik biiylimenin kiiciilecegi sdylenebilir.

Diger taraftan, kurumsal riskin de ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Kurumlarin beklenen gorevi, piyasada ortaya ¢ikan
belirsizlik durumlarimi minimum diizeye indirerek iktisadi ajanlar ve piyasa
iizerinde giiven ortamu saglayarak iktisadi faaliyetlerin devamliligini saglamasidir.
Nitekim kurumlarin etkin bir sekilde isledigi bir piyasada tiim iktisadi bireyler,
neyi hangi sekilde yapip yapamayacagini, faaliyetlerinin sinirlarini bilirler.
Kaynaklarin verimli alanlara yonlendirilmesini etkin bir sekilde saglayan
kurumlarin oldugu bir ekonomide, tekellesmenin de Oniine gegilerek piyasanin
etkin bir sekilde yiiriitiilmesi gergeklestirilebilir. Siyasi istikrar ile olusan giiven
ortaminin yaninda hukukun tstiinliigiiniin saglanmasi, miilkiyet haklarinin garanti
edilmesi ve yolsuzluklarin da oniine gegilerek olusturulan bir piyasa ortaminda,
demokrasi ile pekistirilmis kurallarin ekonomik biiylimeyi daha da genisletecegi
agikardir.

Bir iilkenin dis tehditlere kars1 giivenliginin saglanmasinin yaninda i¢ huzurunda
saglanarak gerek iktisadi gerek sosyal faaliyetlerin saglikli bir bigimde ilerlemesi
icin en gerekli kamusal hizmetlerin baginda gelen giivenlik, savunma harcamalarini
da beraberinde getirir. Sonuglardan da anlagilacagi iizere, giivenlik tehditlerine
kars1 ortaya cikan savunma harcamalarinin, GSYIH iizerinde bir ¢arpan etkisi
yaratarak ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi sdylenebilir.

9. SONUC

Bir iilkede, gerek sosyal hayatin huzuru ve siirdiiriilebilirligi gerekse kalkinmanin
temeli olarak gosterilen ekonomik biiylimeyi etkileyen faktorlerin tespiti, iktisadi
faaliyetlerin de saglikli bir sekilde devam etmesi i¢in 6nem arz etmektedir. Bu
mahiyette ¢alismada ilerleyen yillarda diinyanin en biiyiik ekonomileri arasinda
olabilecegi tahmin edilen N11 iilkeleri 6érnekleme alinarak; ilgili iilke grubunda
ekonomik biiyiimeyi etkileyen finansal, ekonomik, kurumsal ve toplumsal faktorler
irdelenmistir. 1997-2021 doénemini kapsayan calismada, model tahmin siireci
sonucu Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi, yapisal kirilmalarla birlikte modelin
tahmini yapilmistir. Yapisal kirilmanimn anlamli ¢iktigi ¢alismada; ekonomik,
finansal ve kurumsal risklerdeki artiglarin, ekonomideki belirsizlik ve giiven
ortamini olumsuz yonde etkileyerek gelecege yonelik beklentileri asagiya ¢gekmek
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yolu ile ekonomik biylimedeki riski artirdigi sonucuna ulasiimakla birlikte,
toplumsal risklerin savunma harcamalarinin GSYIH’da olusturdugu ¢arpan etkisi
yoluyla ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
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