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Makroekonomik Istikrarin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi: OECD
Ulkeleri Uzerine Bir Uygulama
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(074

Bu calismanin amaci, OECD iilkelerinde makroekonomik istikrarin, ekonomik biyiime faktorleri tizerindeki etkisini
aragtirmaktir. Calismada 2002 ile 2021 arasindaki 20 seneye ait veriler ele alinmustir. Tlgili dénemlerde, OECD dyesi 36 iilkeye ait
yillik finansal veriler, panel veri yontemi ile analize tabi tutulmustur. Ampirik sonuglar, tlkelere ait makroeckonomik géstergeler
olan, Para Arz1 ve Sanayi Uretim Endeksi ile Ekonomik Biiyiime Géstergesi (GSYIH) arasinda istatistiksel olarak giiglii ve pozitif
bir iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica, Igsizlik Oram ve Kisa Vadeli Faiz Oranlan ile GSYIH arasinda ise negatif bir
korelasyon oldugu sonuglarina ulasilmistir. Elde edilen sonuglara gore; para arzi ve tretimdeki artislarin byiimeyi hizlandirdigy,
issizlik ve faiz oranlarindaki artisin ise, eckonomik biytimeyi daralttigr goriilmektedir. Ayrica; literatiirde stk¢a karsilagilan ekonomik
buyiimenin sadece finansal istikrara ve biiylime teorilerine bagli olmadigini, ekonomik biyime tizerinde makroekonomik istikrar

saglayan faktorlerin de 6nemli bir itici gli¢ sagladigr sonuglarina ulagilmistir.
Anahtar Kelimeler: Makroekonomik Istikrar, OECD Ulkeleri, Panel Veri Analizi.

The Effect of Macroeconomic Stability on Economic Growth: an
Application on OECD Countries

ABSTRACT

The aim of this study is to invastigate the effect of macroeconomic stability on economic growth factors in OECD countries.
In the study, data for the 20 years between 2002 and 2021 were discussed. The annual financial data of 36 OECD member
countries for the relevant periods were analyzed using the panel data method. Empirical results show that there is a statistically
strong and positive relationship between the country’s macroeconomic indicators, Money Supply and Industrial Production
Index, and Economic Growth Indicator (GDP), Additionally, it was found that there is a negative correlation between
Unemployment Rate, Short-Term Interest Rates and GDP. According to the results obtained, it is observed that increases in
money supply and production accelerate growth, while increases in unemployment and interest rates contract economic growth.
Moreover; It has been concluded that economic growth, which is frequently encountered in the literature, is not only dependent
on financial stability and growth theories, but also the factors that provide macroeconomic stability provide an important driving
force on economic growth.
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1. Girig

Ulkelerin gelismislik seviyesini gosteren ekonomik biiyiime kavrami genel ifadeyle; bir iilkede tretilen
toplam nihai mal ve hizmet miktarinin, zamanla (seneden seneye) arttirilmasi olarak tanimlanabilir.
Ekonomik biiytime; iilkeler acisindan vatandaglarinin refah seviyeleri ve kisi basina diisen milli gelitlerinin
artirlabilmesi icin en temel makroekonomik hedeflerinin basinda gelmektedir. Bu sebeple, ekonomik
blylmenin sirdirilebilmesi icin, uygulanabilecek ekonomi politikalari ve alinmasi gereken finansal
kararlar son yillarda aragtirlagelen konular arasindadir. Ayni sekilde, ekonomi literatiriinde de; ekonomik
biuyimeye etki eden faktérler, ampirik calismalarda tartigilan konularin basinda gelmektedir. Bu
calismalara; Lichtenberg (1993), Goel & Ram (1994), Griliches (1998), Freire-Serén (1999), Black vd.
(2001), Tirelli & Muscatelli (2001), Sylwester (2001), Levine & Carkovic (2002), Kumar & Pradhan (2002),
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Gokdeniz vd. (2003), Berber & Artan (2004), Halicioglu & Ghatak (2006), Deger & Emsen (2000), Zhang
(2006), Falk (2007), Mohammed (2009), Yamak & Tannéver (2009), Ogunmuyiva & Ekone (2010),
Bittencourt (2010), Kanca (2012), Wang vd. (2013, Dasve Loxley (2015), Acet vd. (2020), 6rnek olarak
gosterilebilir. Her ne kadar tizerinde tartisilsa da biiytimeyi saglayan faktérler; modern teknolojik altyapiya
sahip, ekonomileri yitksek oranda ilerlemis olan gelismis tilkeler acisindan da insani gelismislik endeksiyle,
sanayilesme oranlart dusiik seyreden, gelismekte olan tlkeler acisindan da benzerlik gostermektedir.
Kiresel cercevede, ekonomik performansa etki eden en 6nemli araglarin basinda, fiyat istikrari, kur
istikrari, faiz istikrart gibi ekonomik dengeyi saglayan makroekonomik gostergelerin geldigi gérilmektedir.
Bu dogrultuda, strdirilebilir bir ekonomik buylime i¢in makroekonomik istikrart saglayabilmek buytk
O6nem arz etmektedir.

Ekonomi literatiiriinde, makroeckonomik istikrar kavrami; kesintisiz isleyen reel ekonomi, fiyat istikrari,
glivenilir maliye politikalari, stirdirtlebilir bor¢ oranlari ve saglikli isleyen kamu ve 6zel sektér hizmetleri
ile tanimlanmaktadir (Ocampo, 2005). Baska bir ifadeyle, makroeckonomik istikrari; reel faiz oranlarinin
piyasa kosullarina gbre uygun oldugu, enflasyon oranlarinin disitk ve Ongdrilebilir oldugu, 6demeler
dengesi esitliginin ve mali disiplinin saglanabildigi, déviz kuru volatilitelerinin kestirilebilir ve rekabet
edilebilir diizeyde oldugu bir makroekonomik yapt olarak tanimlamak mimkindir (Fischer, 1993).
Makroekonomik istikrar, ekonomik biiyiimeyi farkli yollardan etkileyebilmektedir. lk olarak, piyasa faiz
oranlarinin 6nemli belitleyicilerinden biti olan makroekonomik istikrardaki bozulmalar, faiz oranlarinda
yikselise neden olarak bor¢lanma maliyetini yikseltmektedir. Bu durum, tiiketim harcamalarini ve
yatirimlari azaltarak ekonomik bilyiimeye olumsuz etki etmektedir. Ikinci olarak ise; makroekonomik
istikrardaki bozulmalar, finans kurumlarinin ve ekonomi birimlerinin, gelecekteki finansal hareketliliklere
dair Ongérileri giiclestirmektedir. Bu durumda ise; bireysel tiiketicilerin, yatirimcilarn ve firmalarin,
tiketim harcamalarini ve yatirmlarini azaltmalari suretiyle, ekonomik biylimeyi olumsuz etkilemektedir
(Schinasi, 2004). Bu nedenle, istikrarlt bir makroekonomik yaps; tlke ekonomilerinde uzun dénemli bir
bliylime icin gerekli ortami saglamakta ve biyimeyi sirdirilebilir kilmaktadir. Aksi durumda,
makroekonomik istikrarin saglanamadigt bir ekonomide; tiretim, istthdam, dis ticaret, yabanct sermaye ve
enflasyon oranlart gibi makroekonomik faktorlerin agsiri degisken olmasi, tlke ekonomilerindeki gelir
dagilimini bozmakta ve toplumun refah seviyesinde asagt yonlii bir ivmeye sebebiyet verebilmektedir.

Bu cgergevede, calismanin amact; OECD dlkelerinde makroeckonomik istikrar diizeyinin, ekonomik
buyimeyi hangi yonde ve dlzeyde etkiledigini incelemektir. Calisma yedi kisimdan olusmaktadir. Giris
bélimiinde, ekonomik bityiime ve makroekonomik istikrar ile ilgili genel tanimlamalar yapilmistir. Tkinci
béliimde, OECD iilkelerinde makroekonomik durumdan bahsedilmistir. Ugiincii bolimde, konuyla alakali
alanyazin taramast yaptmustir. Calismanin ddrdinci béliminde, OECD ilkelerine ait veriler ile
istatistiksel model olusturulmus, besinci boélimde; olusturulan modele ait ekonometrik analizin sonuclart
aciklanmistir. Calismanin sonuc¢ ve Oneriler kisminda ise; elde edilen bulgulara da dayanarak OECD
tlkeleri Gzerine bazt degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. OECD Ulkeleri ve Makroekonomik Durum

Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Teskilatt (OECD), Avrupa iilkelerinin Marshall planlari dahilinde, yeniden
yaptlandirmak amaglt 1948 de olusturulan Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii (OEEC) nin yerine, 1961 de
ikinci diinya savagst sonrast Avrupa ckonomilerini iyilestirmek ve desteklemek amaclt olarak kurulmustur.
OECD’yi serbest piyasa ekonomisi ilkelerini benimseyen ve ¢ogu Avrupa Birligi tyesi olan, diinyanin en
zengin Ulkeleri olusturmaktadir. OECD’nin kurucu tyeleri arasinda bulunan 20 tlke; ABD, Almanya,
Avusturya, Belcika, Danimarka, Fransa, Hollanda, hlgiltere, Irlanda, Isvec, Isvicre, 1spanya, italya, Izlanda,
Kanada, Liksemburg, Norveg, Portekiz, Turkiye ve Yunanistan’dir. Daha sonradan, Avustralya,
Finlandiya, Glney Kore, Japonya, Meksika ve Yeni Zelanda da OECD ye tye olmustur. 1990’ yillarda
Sovyetler Birliginin dagilmasiyla birlikte, Cekya, Macaristan, Slovakya ve Polonya, 2010 yilindan bu yana
ise; Estonya, Israil, Letonya, Litvanya, Slovenya ve Sili de bati ile uyum ve iligkileri artirmak amactyla
OECD ye dahil olmustur. Ayrica 2020 yilinda, Kolombiya ve 2021 yilinda ise Kosta Rika OECD bitligine
katilmis olup, 2021 itibariyle OECD teskilati, 38 tiye tilkeden olugmaktadir.
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OECD tye ilkelere; strdurilebilir ekonomik biiylime, mali istikrar, istthdam artist ve yurttaslarin
yasam standartlarinin yikseltilmesi gibi konularda yardimda bulunarak, diinya ekonomisinin kalkinmasi
icin katki saglamaktadir. Bitlik, Gye tlkelerle teknoloji, yatirim, ticaret, girisimcilik ve kalkinma alanlarinda
1sbirligi saglayarak, tlkelerin yoksullukla miicadele ve refah seviyelerinin artirilmasi i¢in destek vermektedir.
Ayrica, glncel ekonomik meseleler ve sorunlarin ¢ézimi icin tye Ulkelere tavsiyelerde bulunmak’ ta
OECD’nin baslica gérevleri arasindadir (T'C Disisleri Bakanligi, 2019).

Ulkeler agisindan en temel makroekonomik gosterge, ekonomik biiyiimeyi élcen Gayri Safi Yurt Ici
Hastla oranlaridir. OECD iilkelerine ait ortalama GSYIH biyiikliikleri, 2002 yilinda 31,9 trilyon dolarken,
bu rakam 2021 yilinda 69.60 trilyon dolar seviyelerine ¢ikmistir.
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Grafik 1. OECD 2002-2021 Yillart Ortalama GSYIH Toplami (Trilyon $)
(Kaynak: OECD, https://data.oecd.org/, Erisim Tarihi:17.03.2023)

OECD 2021 verilerine gére, ftiye tilkeler icerisinde en yitksek GSYIH ya sahip iilke Amerika olup,
GSYIH biyikliigii 23,3 trilyon dolardir. ABDyi ise sirastyla, Cin, Japonya ve Almanya takip etmekte olup,
GSYIH biyikliikleri sirastyla, 17,7, 5,6 ve 5,2 trilyon dolardir. Tiirkiye ise, 818 milyar dolar GSYIH ile
dinyada 21. sirada yer almaktadir.

Ulkeler agisindan, makroekonomik istikrart stirdiirebilmek icin en 6nemli kaynaklardan biri dogrudan
yabanct yatirimlardir. Yabanct yatirimlar, herhangi bir tlkede faaliyetini stirdtren bir firmanin sahip oldugu
varliklarini kontrol edebilmek, tedarik ve sevkiyatlarini saglamak amaciyla yabanct iilkelerde kullanmasidir
(Moosa, 2002). Yabanct bir tilkedeki bir firmay1 satin almak, sermayesini artirmak, yabanci bir iilkede sube
acmak, yabanct bir firmayla ortak girisimde bulunmak veya franchising sézlesme yapmak suretleriyle
gerceklestirilebilen DYY’lar, ev sahibi ilkelerin milli gelirini yikselterek, ckonomik biyime ve
strdirilebilir istikrar i¢in kilit role sahip yatirimlardir.

2002 yilinda OECD ilkelerinin, dogrudan yabanci yatirim girdileri ortalamasi, toplam GSYIH
bityiikliiklerinin %2,08 i iken, 2021 yilinda ortalama dogrudan yabanct yatirim girdileri, toplam GSYTH
buytkliklerinin %1,80 seviyesine diigmiistur.
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Grafik 2. OECD 2002-2021 Yillart Ortalama DYY Girdileri Toplami (GSYIHY si)
(Kaynak: OECD, https://data.oecd.org/, Erisim Tarihi:17.03.2023)

OECD 2021 yili verilerine gére, OECD tlkeleri igerisinde, ABD, 410,78 milyar dolarlik DYY girdisi ile
en c¢ok yabanci yatirim geliri elde eden tlke konumundadir. ABDyi sirastyla Cin ve Almanya, 344 milyar

Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi e 54 / 2024
344



Makroekonomik istikrarin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi: OECD Ulkeleri Uzerine Bir Uygulama

dolar ve 46,4 milyar dolarlik DYY girdisi ile takip etmektedir. Ttrkiye ise; 2019 yilinda 11,4 milyar dolar
DYY geliri elde etmistir.

Makroekonomik istikrari saglayabilmek icin tizerinde durulmasi gereken bir unsur issizlik oranlaridir.
Calisma caginda bulunan, ¢alismasini engelleyecek bir durumu bulunmayan ve calismaya istekli olan
kisilerin is arayip ta bulamamasina issizlik denilmektedir. Issizlik, tlkelerin ekonomik yapilarindan
kaynaklanmaktadir. Bu sebeple, gelismis veya gelismekte olan tlkelerdeki issizlik, tlkelerin ekonomik
yapilarina gore farkli nedenlerden meydana gelmektedir. Az gelismis Ulkelerdeki sermaye yetersizligi,
gelismis tilkelerde ise, teknolojik yenilikler issizligi ortaya ¢ikarmaktadir (Seyidoglu, 1999).

OECD iilkelerinde 2002 yilinda igsizlik oranlari, toplam isgicinin %7,6 st iken, 2021 yilinda igsizlik
oranlari, toplam isgliciniin %0,2 si seviyelerindedir.
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Grafik 3. OECD Ulkeleri 2002-2021 Arast Issizlik Oranlart (Toplam Isgiicii % si)
(Kaynak: OECD, https://data.oecd.org/, Etisim Tatihi:17.03.2023)

OECD 2021 verilerine gore, tye tlkeler igerisinde isgliciine oranla en ylksek issizlik oranina sahip
iilke, isgliciniin %16,4 ii ile Kosta Rika’dir. Kosta Rika’ y1 strastyla %14,8 ile Ispanya ve Yunanistan, %13,4
ile Kolombiya ve %12 ile Tiirkiye takip etmektedir. Igsizlik oran1 en diisiik ilke ise isgiiciniin %2,8 i ile
Japonya ve CEK Cumbhuriyetidir. Tabloya gére son 20 senede en yiiksek issizlik oranlarinin yasandigt
dénemlerin 2009-2010 yillari oldugu goérilmektedir. Bu yillardaki yiiksek issizlik oranlarina; 2008 yilinda
Amerika da baslayan ve hizla tim diinya tilkelerine yayilarak kiiresel bir sorun haline gelen ekonomik kriz,
gerekee olarak gosterilebilir.

Ulkeler agisindan makroekonomik ve sosyal istikrarin saglanabilmesi icin olmazsa olmaz én kosullardan
birisi de fiyat istikrarinin saglanabilmesidir. Fiyat istikrarinin saglanamadifl, yani; enflasyonist ve
deflasyonist donemlerde, finansal piyasalarin finansal aracilik etkinlikleri ve hiikiimet politikalarina olan
giiven azalmakta, gelir dagilimlart bozulmakta, sermaye piyasalarina erisim aksamakta, tlke risk primleri
ylukselmekte, tlkelerin stirdurilebilit ekonomi politikalari sekteye ugramakta ve uluslararast ekonomi
piyasalarindaki rekabet glicleri zayiflamaktadir. Bu nedenle tlkeler; fiyat istikrarini saglayabilmek icin
6zellikle enflasyon (TUFE) verilerini dikkate almaktadirlar.

OECD tlkelerinde 2002 yilt  yillik enflasyon artis orant %2,8 olarak gerceklesmisken, 2021 yilinda
yillik enflasyon artist %3,9 seviyelerindedir.
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Grafik 4. OECD 2002-2021 Yillik Enflasyon (TUFE) % Biiyiime Orant
(Kaynak: OECD, https://data.oecd.org/, Etisim Tatihi:17.03.2023)
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OECD 2021 verilerine gore, iiye tlkeler icerisinde en ylksek enflasyon oranina sahip tlke, yillik %19,6
artts ile Turkiye’dir. Enflasyon orant en digiik ilke ise yillik %-0,25 artis ile Japonya’dir.

Strdurdlebilir ekonomik biylime ve makroekonomik istikrar icin yenilige, yani; bilim ve teknolojiye
ihtiyag duyulmaktadir. Thtiyag duyulan yenilige ulasabilmenin kosullart ise, yabanct ilkelerden teknoloji
transferi veya Ar-Ge yatirimlaridir. Ar-Ge yatirimlary, milli teknolojilerin tretiminde basrol oynamakta,
firmalarin, dolayistyla; {ilkelerin rekabet glicini ve pazar paylarini artirarak makroekonomik istikrara
katkida bulunmaktadir.

OECD iilkelerinde 2002 yilinda, toplam GSYIH’nin %2,09 i, Ar-Ge yatirimlarina ayrilmisken, 2021
yilinda Ar-Ge yatirimlarina ayrilan biitge artarak toplam GSYIH’nin %2,71 ine yiikselmistir.
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Grafik 5. OECD Ulkeleri 2002-2021 Arast Yillik AR-GE Harcamalari (GSYIH % si)
(Kaynak: OECD, https://data.oecd.org/, Erisim Tarihi:17.03.2023)

OECD 2021 verilerine gore, tye tlkeler icerisinde Ar-Ge yatirimlarina en fazla kaynak ayiran tlkeler,
709 milyar dolar (GSYIH sinin %3,5 i) ile Amerika, 620 milyar dolar (GSYTH sinin %2,4 si) ile Cin ve 172
milyar dolar (GSYTH sinin %3,3 si) ile Japonya’dir. Tiirkiye ise 37 milyar dolar (GSYIH sinin %1,4 i) Ar-
Ge harcamasi gerceklestirmistir.

Makroekonomik istikrarin saglanabilmesi icin dikkate alinmast gereken diger 6nemli faktorler ise,
Sanayi Uretim Endeksi, Para Arzt ve Faiz Oranlaridir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik
biiyiime ve gelismeleri tizerinde sanayi sektorii lokomotif gérev tistlenmektedir. Ulkelerde gelisen sanayi
sektorii ve artan sanayi tretim endeksi, yarattugr istihdam, kiiresel rekabet, katma deger ve yiliksek
teknolojik tiretim sayesinde GSYTH da artisa, yani; ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir (Kaldor, 1968).
Makroekonomide, belirli bir zaman araliginda piyasada dolagimda bulunan toplam para miktari olarak ifade
edilen para arzindaki artis ise, tipki sanayi dretim endeksindeki gibi, tretim, istthdam ve buyimeyi
artirmaktadir.
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Grafik 6. OECD Ulkeleri 2002-2021 Arast Yillik Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve Para Arz1 (M3)
Degisimi (2015=100)

(Kaynak: OECD, https://data.oecd.org/, Erisim Tatihi:17.03.2023)

Grafikteki OECD verilerine gore, 2002-2021 arast dénemde yillar itibariyle para arzinda istikrarlt bir
yukselis gérilmektedir. Sanayi tretim endeksinde ise 2009 kiiresel krizinde kisa stireli bir disiis yasansa da,
kisa stirede toparlanip 2021 yilina kadar istikrarl bir ylikselis trendine girdigi sGylenebilir.
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3. Literatiir Taramasi

Ulusal ve uluslar arasi literatiirde, makroeckonomik degiskenlerin, Utlkelerin ekonomik buytime
gostergeleri  tzerindeki etkilerini arastiran ¢ok sayida ampirik arastirma bulunmaktadir. Yapilan
aragtirmalardan bazilari agagida yer almaktadur.

Lichtenberg (1993), calismasinda; 1964-1989 yillar1 arasinda 74 ilkenin verilerini ele alarak, finansmani,
kamu ve 6zel sektdr tarafindan saglanan Ar-Ge harcamalarinin, ayrt ayrt ekonomik buiylimeye etkisini
incelemigtir. Calisma sonuglarina gore, finansmant kamu tarafindan saglanan Ar-Ge harcamalarinin,
ekonomik biyimeyi etkilemedigi, 6zel sektériin finanse ettigi Ar-Ge harcamalarinin ise, verimlilik ve
ekonomik buyikligl, pozitif etkiledigi sonuglarina ulagsmistir. Goel & Ram (1994), 52 ilkeye ait (18 i
gelismis, 34’ 4 ise az gelismis ilke statiistinde), 1960-1980 yillart arasindaki 20 yillik verilerle Ar-Ge
harcamalarinin, biyimeyi, uzun dénemde etkiledigi sonuglarina ulasmislardir. Griliches (1998), ABD
verilerini ele aldig1 calismasinda, Ar-Ge harcamalarinda kullanilan her %10 luk artisin, ekonomik biiytimeyi
%7 dizeylerinde artirdigi sonuglarina ulasmistir. Freire-Serén (1999), OECD tyesi 21 tlkenin 1965-1990
yillari arasindaki verilerini kullandigt uygulamasinda, Ar-Ge harcamalari ile biyiime verisi (GSYTH)
arasinda pozitif bir korelasyon varhgini, Ar-Ge yatirimlarinda %1 diizeydeki artisin, reel GSYH' y1 %00,08
diizeyinde artiracagi sonuglarina ulasmistir.

Black vd. (2001), ¢alismalarinda; Amerika da’ ki 48 eyalet icin 1963-1989 ve 1989-1994 yillari arasindaki
doénemleri panel veri analizi yontemiyle ele almiglardir. 1960° It ve 70’li yillarda, enflasyondaki artis
oranlarinin, ekonomik biyimeyi negatif, 1980°li yillarda ise, pozitif etkiledigi sonuglarina ulagsmigslardir.
Tirelli & Muscatelli (2001), OECD iilkelerinin 1955-1990 dénemlerinde, issizlik diizeyleri ile biyiime
verileri arasindaki iligkileri yapisal zaman serileri ve VAR istatistik yontemleriyle incelemislerdir. Bulgular,
issizlik oranlarinin, biytmeyi negatif etkiledigini gostermektedir. Sylwester (2001), ¢alismasinda; OECD
tyesi 20 tlke ve G-7 tlkelerini ele alarak, Ar-Ge yatirimlarinin, ekonomik verilerdeki artist etkileyip,
etkilemedigini arastirmistir. Aragtirmanin bulgularina gére, OECD iilkelerinde, degiskenlerin aralarinda
anlamh bir iligkiye rastlanmamuis, ancak; G-7 tlkelerinde gerceklesen Ar-ge harcamalarindan, 6zellikle
endustriyel harcamalar ile ekonomik buytklik arasinda pozitif bir etkilesim oldugu sonuglarina ulagsmistir.
Kumar & Pradhan (2002), ¢alismalarinda; gelismekte olan ilke statiisindeki 107 tilkenin 1980—1999 yillari
arasindaki verilerini ele alarak, DYY” larin biiylimeye etkilerini ele almislardir. Bulgular; DYY” larda ki
artislarin, ekonomik blytmeyi artirdigini géstermektedir.

Levine & Carkovic (2002), gelismis tlkeler ve gelismekte olan ilkelere ait 1960-1995 verilerini
kullanarak yaptiklart calismalarinda; Ekonomik biiyiime verileriyle DYY” seviyeleri arasinda anlamlt bir
iliskiye rastlamamislardir. Gokdeniz vd. (2003), calismalarinda; 1989-2002 yillari arasindaki Tirkiye’ nin
verilerini, EKK Regresyon Analizi kullanarak arastirmislardir. Elde edilen bulgular; para arzindaki artisin
ekonomik biiylimeyi artirdigy yontundedir. Berber & Artan (2004), Turkiye de 1987-2003 dénemlerine ait
verileri zaman serisi analizlerini kullanarak, enflasyonun ekonomik biyiime Uzerindeki etkilerini test
etmislerdir. Calismanin sonuglari, Tirkiye’de enflasyon oranlarindaki artislarin, ekonomik performanst ve
buyimeyi azalttigini gostermektedir. Halicioglu & Ghatak (2000), calismalarinda 1991 ile 2001 seneleri
arasindaki 10 yillik stire zarfinda 140 ilkeye ait makroekonomik verileri ele alarak, DYY’larin, ekonomik
blyime uzerindeki etkilerini incelemiglerdir. Sonuglar; DYY’larin, biiylimeyi anlamli ve pozitif yonde
etkiledigini gostermektedir. Deger & Emsen (2000), calismalarinda, Dogu Avrupa ve Asya kitasinin
merkezi dilkelerinin 1990-2002 yillart arasindaki déneme ait verileri, ekonometrik analiz yontemi olan panel
veri yontemiyle test ederek, DY Y’lar ile ekonomik buytklitk arasindaki iligkileri incelemislerdir. Calismanin
sonugclarina gore; Avrupa tlkelerinde, dogrudan yabanct yatirimlarin, ekonomik biiyiimeyi artirmada etkili
oldugu, ancak; Asya tlkelerinde anlamlt bir etkisinin olmadigi gérilmektedir. Zhang (20006), calismasinda,
1992-2004 verilerini ele alarak, Cin devletinde DYY ile biyiime arasindaki etkilesimleri arastirmustir.
Sonuglar, DYY’larin biiyiime Uzerinde pozitif etkisinin oldugu yéniindedir. Falk (2007), OECD tyesi olan
15 tlkenin 1970-2004 dénemlerini ele aldigi ¢calismasinda, Ar-Ge harcamalarinda meydana gelen artislarin,
isci bastna ve kisi basna disen GSYH oranlan tzerinde pozitif yonli ve gicli etkilerinin oldugu
sonuglarina ulasmustir. Ali vd. (2008), Gineydogu Asya ilkelerini ele aldigt calismalarinda, para
politikalarinin ve maliye politikalarinin, biiylimeyi ne yonde etkiledigini ARDL sinir testi kullanarak
Olgmislerdir. Analiz sonuglart; para arzinin, ekonomik biylimeyi artirdigini géstermektedir. Mohammed
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(2009) galismasinda, Pakistan’ 1n verileriyle uzun dénemde, VAR analizi ile para arzi’ nin ekonomik
buyime tizerindeki etkilerini arastirmustir. Sonuglar, degiskenler arasinda porzitif yonli bir korelasyonun
varhigini g6stermektedir.

Yamak & Tanréver (2009), regresyon yontemini kullandiklart calismalarinda; 1990-2006  yillart
arasindaki Tirkiye’ de, Faiz Oranlarindaki artisin, ekonomik buyiime seviyelerini diisiirdiigi sonuglarina
ulagmiglardir. Ogunmuyiwa & Ekone (2010) calismalarinda, Nijerya’y1 ele alarak para arzi ile ekonomik
buytklik arasindaki etkilesimi, hata diizeltme ve EKK yontemi araciligtyla analiz etmislerdir. Bulgular,
para arzinin, ekonomik biiyiime tzerindeki etkisinin pozitif yonli oldugunu gdstermektedir. Bittencourt
(2010), calismasinda, 37 yillik stirecte (1970-2007), Latin Amerika tlkeleri olan, Arjantin, Bolivya, Brezilya
ve Peru’ya ait verileri, panel veri araciligiyla analiz etmistir. Elde edilen bulgular, enflasyonun ekonomik
blylimeyi negatif yénde etkiledigini gostermektedir. Ayaydin (2010) calismasinda, Tirkiye ekonomisinde
1970-2007 arasinda, DYY’larin GSMH’y1 nasil etkiledigini, VAR modeli ve Johansen-JuseliusKo-
entegration Testi yardimiyla 6l¢mistiir. Bulgular, DYY’larin, GSMH’y1 pozitif etkiledigini g&stermektedir.
Korkmaz (2010), calismasinda, Tirkiye de 1990-2008 doénemlerinde Ar-Ge harcamalarinin, ekonomik
blylmeyi uzun doénemde nasil etkiledigini Johansen-Juselius esbitiinlesme testini kullanarak analiz
etmigtir. Bulgular, uzun dénemde herhangi bir korelasyon olmadidi, ancak; kisa dénemde degiskenlerin
birbirlerini etkiledigini gbstermektedir. Kanca (2012), 1970-2010 arasindaki dénem icin, Ttlrkiye de igsizlik
verilerini kullanarak, ekonomik biylmeyle olan iligkileri, Granger nedensellik ve FEsbutinlesme
modelleriyle incelemistir. Calisma sonucunda, Turkiye’ de 1970-2010 ddénemlerdeki issizlik oranlarinin,
ekonomik buytimeyi etkilemedigi sonucuna ulasimustir. Gunes (2013), 1988-2009 dénemini ele aldig
calismasinda; Turkiye ekonomisinde, ekonomik bliylimenin, para arzindaki artss ile ilgili olmadigt sonucuna
ulagsmistir. Wang vd. (2013), calismalarinda, Tayvan ve OECD iyesi 23 ilke icin 1991-2006 verileri
quantile regresyon yontemiyle analiz ederek, teknoloji sektériinde harcanan Ar-Ge yatirimlarinin,
ekonomik buyimeyi hangi diizeyde etkiledigini arastirmislardir. Sonuglar; Ar-Ge yatirimlarinin, kisi bagt
reel gelir tzerinde 6nemli diizeyde ve porzitif yonde etkiledigini gdstermektedir. Dasve Loxley (2015),
gelismekte olan 54 ilkeye ait (Latin Amerika, Karayipler, Asya tilkeleri ve Sahra-altt Afrika tlkeleri) 1971-
2010 yullart arasindaki verileri kullandiklar ¢alismalarinda enflasyon oranlarindaki artisin bilylimeye olan
etkilerini arastirmislardir. Bulgular; enflasyon oranlarindaki belirli bir seviyeye kadar olan artislarin,
biiylimeyi artirdigint - gdstermektedir. Acet vd. (2020) calismalarinda, Tiirkmenistan, Ozbekistan,
Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan gibi Orta Asya llkelerine ait 2001- 2016 yillart arasindaki verileri
kullanarak, DYY’lar ile biiyime arasindaki etkilesimleri incelemislerdir. Calismada; panel veri analizi
modeli kullanilmis olup, DY Y’larin biiylimeyi artirdig1 sonuglarina ulagilmugtir.

4.Veri Seti ve Yontem

4.1. Veri Seti

Arastirma OECD dyesi tlkelerden olusmakta ve 2002-2021 yillart arasindaki verileri kapsamaktadir.
Calismada kullanilan veriler iki grup olup, bagimh degiskenler ve bagimsiz degiskenlerdir. Bagimli degisken
olarak kullanilan Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH), OECD ilkelerine ait ekonomik biiyiikligi
gostermektedir. Analizde yer alan bagimsiz degiskenler ise; tlkelere ait makroekonomik gostergeleri temsil
eden, Sanayi Uretim Endeksi (SUE), Issizlik Oran1 (ISS), Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY), Para Arzt
(M3), Ar-Ge Harcamalari (ARGE), Kisa Vadeli Faiz Oran1 (KVFO) ve Enflasyon Orani (ENF)’dur.

4.2. Yontem

Tktisadi arastirmalarda sonuca ulasabilmek icin bircok istatistiksel ve ekonometrik yontemler
kullanilmaktadir. Bu yontemlerde ele alinan degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini incelemek i¢in;
yatay kesit veriler, zaman serileri ve her iki veriyi de icinde barindiran panel veriler olmak tzere t¢ farklh
veri cesidi ile calistimaktadir. Panel veri analizi ise pek cok sayida yatay ve zaman verilerinin birlikte
kullanildig1 ¢alismalar olarak isimlendirilir (Grene W. H., 2003; Woolridge, 2009). Guntimiizde yapilan
istatistiksel calismalarda, panel veri analizine artan bir ilgi duyulmaya baslanmustir. Panel veri yonteminin,
calismalarda oldukga sik kullanilir hale gelmesinin nedenlerinden biri, panel veri setlerinde yatay ve zaman
verilerin birlikte kullanilmasidir. Uygulamada her iki veri tipinin kullanilmasi, analizde kullanilan bilgi
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sayisinda, gézlem sayisinda ve serbestlik derecesinde artisi saglamaktadir. Boylece; istatistiksel analizin
coklu dogrusal baglanti sorunlart ¢éziime ulasmaktadir (Baltagi B. H., 2005; Hsiao, 2006; Sun & Parikh,
2001).

Dengeli panel setler ve dengesiz panel setler olmak tzere iki tiir panel veri setleri bulunmaktadir. Veri
gruplarinda, tek bir yatay birime karsilik, aynt sayida gézlem mevcutsa; bu veri setleri dengeli panel veri
setleri olarak isimlendirilir. Ancak, her bir yatay birim i¢in ayni sayida gézlem bulunmuyorsa, yani; zaman
serilerinde bazi veriler eksikse, bu veri setlerine de dengesiz panel veri setleri denir (Jonhston & Dinardo,
1997; Matyas & Sevestre, 2008).

Bu calismada analizi yapilan veri setinin, zaman verilerini ve yatay kesit verilerinin her ikisini de
icerdiginden ve gozlem sayilarinda herhangi bir eksiklik bulunmadigindan dengeli panel veri analizi
kullanilmistir. Uygulamada kullanilan panel regresyon modelinin basit formili asagida gosterilmistir
(Grene, 2002).

vie = o + B1 X + & 1=1,2,. N t=1,2,....,T

Gosterilen modelde; Xii bagimsiz degiskenleri, yit; bagimh degiskenleri, € hata terimini, alt simge i;
yatay kesitlere ait boyutu, alt simge (t); zaman serilere ait boyutu ve oi sabit kesisme katsayt oranint ifade
etmektedir.

Panel veri modellerinin tahmin edilmesinde iki ayr1 yaklagimdan yararlanilmaktadir. Bunlar, Sabit
Etkiler Model (FEM) ve Rassal Etkiler Modeli (REM)’ dir. Analizde bu modellerden hangisinin
kullanilacagint belirlemek i¢in Hausman testi yapimaktadir. Panel veri yonteminin kullanildigi ¢alismalarda
Sabit Etkiler Modeli (FEM) daha fazla tercih edilmektedir. Arzu edilen istatistiksel 6zellikleri barindirmast,
FEM modelinin siklikla tercih edilmesinde etkilidit. Ancak; rassal etkiler modeli kullanilarak daha anlamlt
sonuglara ulagilmasi durumlarinda rassal etkiler modelinin tercih edilmesi gerekmektedir. Literatiirde FEM
ve REM modellerinden hangisinin kullanilacagi yapilacak olan Hausman test istatistii sonucu
belirlenmektedir (Baltagi B. , 2013). Hausman test istatistiginin hipotezleti su sekildedit:

Hy: E(od [xi )= 0 (i) ile agiklayict degiskenler arasinda korelasyon yok. Rassal Etkiler Modeli segilir.

Hy: E(od Ixi) # 0 () ile actklayict degiskenler arasinda korelasyon var. Sabit Etkiler Modeli segilit.

Yapilan testin sonucunda; sifir hipotezinin (Hy) reddedilmesi durumunda sabit etkiler modeli, kabul
edilmesi durumunda ise rassal etkiler modelinin tercih edilmesi gerekmektedir.

4.3. Arastirmanin Modeli

Ekonometrik analizde, OECD iilkelerine ait makroekonomik degiskenler ile biylime arasindaki
istatistiksel iligkileri actklayabilmek i¢in kurulan regresyon modeli asagidaki gibidir:

GSYIHi = ai +B1SUE+ BoISS+B:DYY + BM3 +BsARGE+BKVFO+3ENF+; +e;

Regresyon modelinde bagimli degisken olarak iilkelere ait ekonomik biyiime verisi olan (GSYTH)
kullanilmistir. GSYTH verileri OECD.org web sitesinden alinmis olup, logaritmik degeri hesaplanarak
analize dahil edilmistit.

Regresyon modelinde, analize konu olan tlkelere ait makroekonomik istikrart temsil eden bagimsiz
degiskenler birisi, Sanayi Uretim Endeksi (SUE) dir. SUE verileri, OECD.otg web sitesinden elde
edilmistir.

Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerden biri Issizlik Orant (ISS)’dir. 1SS verileri, OECD.org web
sitesinden elde edilmis olup isgliciintin % si olarak ekonometrik analize dahil edilmistir.

Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerden biri Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlart (DYY)’dir. Bu
veriler, Diinya Bankast (data.worldbank.org) web sitesinden alinmis olup, GSYIH’nin % si olarak
hesaplamalara dahil edilmistir.

Modelde incelenen bagimsiz degiskenlerden biri Para Arzi(M3) dir. M3 verileri, OECD.org web
sitesinden elde edilmis olup hesaplamalara dahil edilmistir.

Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerden biri Ar-Ge Harcamalart (ARGE) dir. ARGE verileri,
OECD.org web sitesinden elde edilmis olup GSYIH’nin % si olarak hesaplamalara eklenmistir.

Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerden biri; Kisa Vadeli Faiz Oranlari (KVFO)’dir. KVFO verileri
OECD.org web sitesinden alinmis olup senelik % degeri hesaplamalara eklenmistir.
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Modelde ele alinan bagimsiz degiskenlerden bir digeri ise, Enflasyon Oranlart (ENF)’dir. ENF verileri,
OECD.org web sitesinden elde edilmis olup, hesaplamalarda yillik bityiime orant % degeri kullandmustir.

5. Ampirik Bulgular

Olusturulan modelin ¢alistirilmasiyla elde edilen bulgular sirastyla; tanimlayict istatistikler, degiskenler
arasindaki korelasyon etkilesimlerinin yorumlanmasi ve regresyon analizi bulgulart olmak tizere asagidaki
basliklar altinda degetlendirilmistir.

5.1. Tanimlayic Istatistikler
Incelenen bagimlt ve agiklayict degiskenlere ait betimleyici istatistiki degerler agagidaki tabloda

gosterilmektedir.

Tablo 1. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere Ait Tanimlayict Istatistikler

Degiskenler GSozlem Ortalama Standart Minimum Deger | Maximum Deger
ayist Sapma

GSYIH 720 5,59 0,67 3,67 7,33

SUE 720 94,89 18,58 294 140,2

1SS 720 7,53 4,05 1,07 27,49

DYY 720 5,01 10,52 -58,32 86,58
M3 720 73,78 294 4,6 160
ARGE 720 1,79 1,005 0,29 4,95
KVFO 720 2,86 323 -3 25
ENF 720 2,60 3,63 -45 54,9

Yukaridaki tabloda 6zeti verilen istatistik sonug verilerine bakildiginda, standart sapmast en yitksek olan
degiskenin, modelde actklayict degisken olarak incelenen Para Arzi (M3), standart sapmast en distik olan
degiskenin ise modelde, bagimli degisken olarak incelenen Gayri Safi Yurt I¢i Hastla (GSYIH) oldugu
gorilmektedir. Ortalamasinin en yitksek oldugu degisken Sanayi Uretim Endeksi (SUE), ortalamast en
distik olan degisken ise Ar-Ge Harcamalari (ARGE) oldugu sonuglarina ulasimistir.

5.2. Degigkenler Arasindaki Iligkilerin Yorumlanmas1
Kurulan regresyon modelindeki bagimli degisken olan GSYIH y1 aciklayan, bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkileri inceleyen korelasyon matrisi Tablo 2° deki gibidir.

Tablo 2. Korelasyon Tablosu

GSYIH SUE 1SS DYY M3 ARGE | KVFO | ENF
GSYIH | 1.000
SUE 0.2847 1.000
1SS -0.0878 | -0.1616 | 1.000
DYY -0.1539 | -0.0995 | -0.0325 | 1.000
M3 0.1781 0.4430 | -0.0397 | -0.1059 | 1.000
ARGE | 0.2159 0.1052 | -0.3544 | -0.0788 | 0.1857 | 1.000
KVFO | -0.2114 | -0.4626 | -0.0805 | 0.0428 | -0.6290 | -0.2757 | 1.000
ENF -0.0870 | -0.2891 | -0.0156 | -0.0083 | -0.2812 | -0.2662 | 0.6293 | 1.000

Tablo 2 deki sonuglara gére, bagimh degisken olarak analize dahil edilen Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
(GSYIH) ile bagimstz degiskenlerden, Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ile arasinda pozitif (0,2847), Issizlik
Orani (ISS) ile negatif (-0,0878), Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) ile negatif (-0,1539), Para Arz1 (M3)
ile pozitif (0,1781), Ar-Ge Harcamalari (ARGE) ile pozitif (0.2159), Kisa Vadeli Faiz Oranlart (KVFO) ile
negatif (-0.2114) ve Enflasyon Orani (ENF) ile aralarinda ise yine negatif (-0.0870) y6nli bir korelasyonun
varhig gorillmektedir.
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5.3. Model Uygulamasina Ait Regresyon Sonuglari
OECD ilkelerinde, makrockonomik istikratin ekonomik biylime tzerindeki olumlu ve olumsuz
etkilerini 6l¢mek icin yapilan ekonometrik analize ait bulgular, asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3. Panel Veri Analizi Bulgulart

MODEL
- o ,
Modeldeki bagimli degisken GSYIH’ dur. Rassal Etkiler Modeli (REM)

. 5.2744%%*

GSYIH (0,000)
0.001 1#+*

SUE 0.000)
-0.0029**

155 (0.044)

-0.0005

DYY (0.121)
0.0030#**

M3 (0.000)

0.0119

ARGE 0.356)
-0.0049**

KVFO 0.018)

-0.0004

ENE 0.744)

Grup Sayist 36
Gozlem Sayist 720

Wald %2 (Prob) 1291.69

I Testi 184.17

F Testi (Prob) Olaslik 0.0000

Hausman Testi (Prob) Olasilik 0.5087

wRE, KK ve ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi géstermektedir. Parantez araliginda belirtilen degerler
ise p- anlamlilik degerlerini ifade etmektedir.

Panel veri testinde, zaman seri verileri ve degisken kiimeleri arasinda, anlaml istatistiksel bir sonuca
ulagabilmek icin yapilan Hausman testinin bulgularina gére Hi hipotezi reddedilmis, Ho hipotezi kabul
edilmistir. Bu sonuca gore, analizde Rassal Etkiler Modeli (REM) uygulanmustir.

Ekonometrik modelin calismastyla, bagimli degisken olan GSYIH’yt aciklayan model icin asagidaki
denklem elde edilmistir.

GSYIH;= 5.2744+0.0011SUE-0.0029ISS- 0.0005 DYY +0.0030M3 + 0.0119ARGE - 0.0049KVFO

- 0.0004ENF

Calismada, veri seti olarak ele alinan OECD dlkelerine ait makroekonomik gostergelerden, Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) ile Ekonomik Biyikliik verisi (GSYTH) arasinda, istatistiksel olarak %1 seviyede
anlamlt ve pozitif yonlii, Para Arzt (M3) ile (GSYIH) arasinda, %1 seviyede pozitif yonli, Issizlik Orant
(1SS) ile (GSYIH) arasinda %5 seviyede negatif yonlii ve Kisa Vadeli Faiz Oranlart (KVFO) ile (GSYTH)
arasinda ise, yine, %5 seviyede negatif yonlii bir korelasyon oldugu sonugclarina ulasilmistir.

Analizde incelenen bagimsiz degiskenlerden OECD ilkelerine ait, Dogrudan Yabanct Yatirimlar
(DYY), Ar-Ge Harcamalari (ARGE) ve Enflasyon Oranlart (ENF) ile GSYIH degiskeni ile aralarinda ise
anlamlt bir iliskinin varligina rastlanidmamustur.

6. Sonug ve Degerlendirme

Ulkeler agisindan, biiyiime kavrami; ekonomi literatiiriiniin en énemli konulart arasindadir. Bir iilkede,
gayrisafi milli hasdlada ki artis ve kisi bagt milli gelirdeki yiikselis olarak nitelendirilebilen ekonomik biiytime
ile makroekonomik istikrar arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Basit bir ifadeyle, ekonomideki devresel
dongilerin ¢ok kirilgan olmamasi olarak tanimlandirilabilen, makroekonomik istikrarin stirdirilebilmesi,
fiyat istikrarini saglayacak olan para politikalarina, sikt maliye politikalar1 olarak ifade edilen mali disipline,
istikrarl siirdirtlebilen kur rejimine ve yenilik¢i yapisal reformlara baghdir. Disiik enflasyon oranlar,

Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi o 54 / 2024
351



Makroekonomik istikrarin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi: OECD Ulkeleri Uzerine Bir Uygulama

distik faiz oranlari, disiik issizlik oranlari, ar-ge yatirimlari, yiksek istthdam ve yiiksek tiretim oranlar,
makroekonomik istikrarin temel unsurlart olarak sayilabilir.

Ulke ekonomileri agisindan i¢ ve dis dengeyi saglayan temel makroekonomik faktérlerdeki istikrarin
saglanabilmesi, tlkeler tarafindan planlanan yiiksek oranli biiylime hizlarinin yakalanabilmesi icin gerekli
zemini hazirlamakta ve ulasilan biyiime hizlarinin uzun doénemli ve strdirilebilir olmasina imkan
tanimaktadir. Makroekonomik istikrarin saglanamadigi ekonomilerde ise, biiylime oranlari daha digik
seviyelerde seyretmektedir.

Literatiirde, makroekonomik istikrarin, ekonomik biiytime tizerindeki etkilerini konu alan ¢alismalarda,
genellikle; makroekonomik gostergelerin ayr1 ayri ele alinarak incelendigi gorilmistir. Ancak bu
calismada, secili tlkelere ait makroekonomik istikrari gésteren bagimsiz degiskenler olan; sanayi tretim
endeksi, issizlik orani, ar-ge harcamalari, dogrudan yabanci yatirimlar, faiz oranlari, para arzi ve enflasyon
oranlarinin, bir bitin olarak ekonomik biiyime tzerindeki etkileri arastirilmistir. Arastirmada, secilen
tlkelere ait 2002-2021 yillart arasindaki finansal veriler OECD web sitesinden elde edilmis olup, panel veri
analizi yontemiyle incelenmistir.

Uygulanan ekonometrik analiz ile OECD ilkelerinde, makroekonomik g&stergelerden olan sanayi
tretim endeksi ve para atzt ile ekonomik biiylime arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki
olduguna, issizlik orani ve faiz oranlari ile ekonomik blylime arasinda ise, negatif yonli bir korelasyonun
varhgmna ulastlmustir. Yani; para arzi ve dretimdeki artiglarin, biiylimeyi hizlandirdigy, issizlik ve faiz
oranlarindaki artisin ise, ekonomik blylmeyi daralttigr gérilmektedir. Elde edilen bu bulgular, literatirdeki
calismalarla kiyaslandiginda, Tirelli & Muscatelli (2001), Gokdeniz vd. (2003), Ali vd. (2008), Mohammed
(2009), Yamak & Tanriéver (2009), Ogunmuyiva & Ekone (2010), ulasilan sonuglart destekler niteliktedir.
Ancak; Gumis (2013) ve Kanca (2012) ¢alismalariyla benzer sonuglara ulasilamamistir.

Sanayi dretim endeksi ve pata arzindaki artisin, ekonomik biiylimeyi artirmast teorik olarak su sekilde
aciklanabilir. Para arzindaki artis, toplam talebi artirarak, ekonominin tam kapasite calismasint tesvik
etmekte, faiz oranlarint diigtirerek, kredi erisimini artirmakta ve buna paralel olarak tlketici harcamalarin
yukseltmektedir. Sanayi dretimindeki artis ise; yatirimlarin artmasina, dis ticaret dengesini artirarak,
ithracatin yitkselmesine ve is gliciine olan talebi artirarak, istthdamin artmasina zemin hazirlamaktadir. Tim
bu sayilan faktotler ise, ekonominin blylimesini tesvik etmektedir.

Issizlik ve faiz oranlarindaki artisin, ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemesi ise teorik olarak su sekilde
aciklanabilmektedir. Tssizlik oranlarindaki artis, tiiketim harcamalarini azaltarak, toplam talebin diismesine,
istthdamin azalmasina, isverenlerin yeni calisanlart ise almada tereddit etmelerine ve dolayistyla
uretkenligin azalmasina neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki yukselis ise, isletmelerin bor¢lanma
maliyetlerini ylkselteceginden, yeni yatirim kararlarinin azalmasina veya ertelenmesine, i¢ ve dis talebin
azalmasina, isletmelerin tretim kapasitelerinin dismesine ve ihracat oranlarinin azalmasma sebebiyet
vermektedir. Tim bu sayilan faktdtler ise, ekonomik aktiviteleri sinirlayict veya bask: altina alict etkilere
sahip oldugu i¢in ekonomik biylimeyi olumsuz etkilemektedir.

Calismada ulagilan sonuclar dikkate alindiginda; ekonomik biyimenin sadece, finansal istikrara ve
blylme teorilerine bagli olmadigi, ekonomik biyime tizerinde, makroekonomik istikrari saglayan
faktorlerin de 6nemli bir itici gli¢ sagladigr soylenebilir. Konu ile ilgili, gelecekte yapilacak olan ¢alismalara;
ekonometrik yoéntemlerin yerine yapay zeka modelleri gibi farkli metodolojilerin kullanilmasi, kriz
donemleri, durgunluk doénemleri ve yiksek buyiime doénemleri gibi farkli ekonomik donemlerin ve
kosullarin incelenmesi, sektérel veya bolgesel verilerin dikkate alinmast ve makroekonomik istikrarin
saglanmasina olanak taniyan, para politikalari, maliye politikalart veya finansal dizenlemelerin de analize
tabi tutulmast 6nerilebilir.

7. Extended Abstract

In today's, factors influencing the growth of country economies and ensuring financial stability are
among the most debated topics in economic literatiire. Many macroeconomic indicators are utilized to
measure the size of country economies. However, at the forefront of these macroeconomic indicators is
Gross Domestic Product (GDP). Gross Domestic Product (GDP) is defined as the total value of goods
and services produced by a country within a specific time period. In studies in the literature discussing
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sustainable and long-term economic growth, an increase in the GDP rates of countries is taken into
account.

In this context, the study examines the effects of macroeconomic stability on economic growth in
OECD countries. In the study, financial data of 36 member countries, which are OECD member
countries and whose data can be accessed, during the 20-year period between 2002 and 2021, were
discussed. These countries are, respectively, America, Germany, Austria, Belgium, Denmark, France,
Netherlands, Ireland, England, Spain, Sweden, Switzerland, Italy, Iceland, Luxemboutg, Norway, Portugal,
Turkey, Greece, Japan, Finland, Australia, New Zealand. , Mexico, Czech Republic, Hungary, Poland,
South Korea, Slovenia, Chile, Estonia, Slovakia, Israel, Latvia, Lithuania and Canada. During the relevant
periods, financial data of 36 member countries were examined using the Panel Data Analysis method, an
econometric method. Panel data analysis was tested using STATA 14 software program. In the study,
Gross Domestic Product (GDP), Inflation (CPI) Data, Unemployment Data, Industrial Production Index
Data, Foreign Direct Investments, Money Supply (M3) Data, R&D Expenditures Data and Interest Rates
Data of 36 countries were used. Literature was used to select the model created for panel data analysis and
the variables used in the model. In the regression model created to explain the statistical relationship
between macroeconomic variables and economic growth of OECD countries, the GDP variable, which is
an indicator of the economic size of the countries, was used as the dependent variable. GDP data was
taken from the OECD.org website and its logarithmic value was calculated and included in the analysis. In
the created regression model, one of the independent variables representing macroeconomic stability of
the countries under analysis is the Industrial Production Index. Industrial Production Index data were
obtained from the OECD.org website. One of the independent variables used in the model is the
Unemployment Rate (ISS). Unemployment data was obtained from the OECD.org website and included
in the econometric analysis as a percentage of the workforce. One of the independent variables used in the
model is Foreign Direct Investments (DYY). Foreign Direct Investment (FDI) data were obtained from
the World Bank website (data.worldbank.org) and included in the calculations as a percentage of GDP.
One of the independent variables examined in the model is Money Supply (M3). M3 data were obtained
from the OECD.org website and included in the calculations. One of the independent variables used in
the model is Research and Development Expenditures (ARGE). Research and Development
Expenditures (RDE) data were obtained from the OECD.org website and included in the calculations as a
percentage of GDP. One of the independent variables included in the model is Short-Term Interest Rates
(KVFO). Short-Term Interest Rates (STIR) data were obtained from the OECD.org website and included
in the calculations as an annual percentage value. Another independent variable considered in the model is
Inflation Rates (ENF). Inflation data was obtained from the OECD.org website and used in the
calculations as the annual growth rate percentage value.

In panel data analysis, the Hausman test is used to reach a statistical result between time series data and
variable sets. Based on the results of the Hausman test, it was observed that using the Random Effects
Model (REM) would lead to mote accurate results, and therefore, the Random Effects Model (REM) was
applied in the regression analysis. Through the study of the econometric model, the following results were
obtained for the model explaining the dependent variable, GDP.

With the applied econometric analysis, it was seen that there was a statistically significant and positive
relationship between the industrial production index and money supply, which are macroeconomic
indicators, and economic growth in OECD countries. However, a negative relationship has been
identified between the unemployment rate and interest rates, and economic growth. There was no
significant relationship between Foreign Direct Investments (FDI), R&D Expenditures (R&D) and
Inflation Rates (INF) and Economic Growth (GDP), which are among the independent variables
examined in the analysis.

According to the findings; When the effects of macroeconomic stability on economic growth are
compared with the results in the literature, it is seen that they support the results obtained in the literature.
In other words, increases in money supply and production accelerate growth, while increases in
unemployment and interest rates narrow economic growth.

Keywords: Macroeconomic Stability, OECD Countties, Panel Data Analysis.
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