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Executive Summary

This is the first issue of the year 2016 and thirteen article are chosen to meet you
in it. All of the studies are written out as research papers and they include socio-economic
based findings and reviews.

The opening article of this issue discusses the possible impacts of consumer price
index, gross fixed capital formation, foreign direct investment and real exchange rate
volatility on real gross domestic product of Turkey by using quarterly data from 1998 to
2014 by employing ARDL bound test method. Based on the analysis the author conducted
significant results have been captured as the real Exchange rate volatility have negative
impact on the output in Turkey. For the details related to subject, you precious readers should
better review it very carefully. The following study conducted by Ali Guvercin examines
the roles of regional and global shocks in Egyptian and Saudi Stock Markets. According to
the examination he figured that when herding only exists on Egypt and mortgage crisis and
Egyptian military takeover are the only significant factors on herding’s as expected.

In third published article, the relationship between inflation and interest rate is
investigated in the context of Fisher Hypothesis with a dynamic least squares method. The
authors run the analyses with to six control variable for the period of 1980-2012. The fourth
article is on tax law. The article that carries the title of “Analysis of the tax expenditures List
Annexed to the Budget Act in the Context of the Exceptions, Exemptions and Discounts that
Pertain to Wages” analyses exceptions, exemptions as well as whether the exceptions and
privileges applicable to wages and which are not mentioned in the tax expenditures list
represent a standard tax practice.

Since oil prices and oil producing countries are the hot topics nowadays due to
the unexpected oil price fluctuations, the fifth study becomes important to reveal the
correlation between generated revenues through oil and economic growth especially in some
selected oil-rich countries. As far as figuring the findings signal there is a slightly positive
relationship between them which preventing the arising of resource oil curse mechanisms.
When the sixth article seek to enlighten the causality relationship between government
revenues and expenditures between 2006 and 2015, the seventh article investigates the
impact of public debt stock on economic growth in EU by panel data analysis.

The article, “The Loss of the Political Economy of Modern Macroeconomic
Consensus: Mainstream Formalist, Mainstream Theoretical and Mainstream Political
Consensus”, is about a consensus on macroeconomics which that stands out in the
mainstream economics literature can be defined as “Mainstream Macro Theoretical
Consensus”, “Mainstream Formalist Methodological Consensus” and “Mainstream Macro
Politics Consensus”. In the ninth article of this issue, the effects of political instability in
Turkey on the Turkish Banking Industry performance are tried to be determined and for this
purpose the data between 2002 and 2015 is used with panel data analysis. The mentioned
study is ascertained that the banks should consider national and global economic and

political developments along with their own balance sheet items.



After afforested article, Mehmet Osman Cati’s study appears in the journal as the
tenth article. The author aims to enhance the understanding of the relationship between
economic development and foreign policy in Syria in the post-independence period. When
the tenth article takes Syrian foreign policy and economic development as the subject, the
eleventh article written by Ozgur Hakan CAVUS takes the current accounts and budget
deficits of the Social Security Institutions of Turkey as the one. By using 2002-2013 data,
high level relation and explanation level are found between health spending and current
deficit as well as between pension payments and current deficit. For the further results which
we find remarkably important in terms of understand the relationship between the health
expenditure and pension payments, it needs deep reading and examination.

The twelfth paper examines the choice of minimum wage rate in Turkey. Since
Turkish government has decided to give wage earners 30 percent increase which has been
used as an important campaign tool for the last two national elections, it is very good idea
to incise. According to authors, minimum wage in Turkey is three times lower compare to
EU and the number of employees working for it is higher more than three times. So, it may
be a better to reduce tax wedge on the minimum wage, cooperatively increase social transfers
that increases life standards of minimum wage earners.

And in the very last article, carries the name of “Energy Market Regulations and
Productivity: An Examination on OECD Countries between the Years of 1975-2007”, the
effect of anti-competitive regulations in energy markets of OECD countries on total factor
productivity is scrutinized by employing unbalanced panel data. By this approach, Cobb-
Douglas type of production function that includes energy is characterized and total factor
productivity is calculated as residuals of production function in this direction.

Prof. Ahmet Burcin YERELI
Editor



Editoriin Notu

2016 yilmnin bu ilk sayisinda on {i¢ makaleye yer verilmistir. Caligmalarin tamami
aragtirmaya dayali olup sosyoekonomik tabanli tespit ve bulgulara bagli degerlendirmelere
yer verilmektedir.

Bu sayimmizin ilk makalesi tiiketici fiyat endeksi, gayri safi sabit sermaye olusumu,
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve doviz kuru oynakliginin reel gayri safi yurt i¢i hasila
tizerindeki olasi etkilerini 1998’den 2014°e kadar ¢eyrek donem verisi ile ARDL Sinir Testi
yaklagimini kullanarak analiz etmistir. Yazarin yaptig1 analize gore doviz kuru oynakliginin
Tiirkiye’deki reel ¢ikti diizeyi iizerinde negatif bir etkisi oldugu gibi olduk¢a 6nemli
sonuglara ulagilmistir. Konunun detaylari ile ilgili daha genis bilgilere sahip olmak i¢in siz
degerli okuyucularin bu ¢aligsmay1 dikkatlice okumanizi tavsiye ederiz. Takip eden arastirma
Ali Giivercin tarafindan yapilmis olup, Misir ve Suudi Arabistan hisse senedi piyasalarinda
bolgesel ve kiiresel soklarin rolleri degerlendirilmektedir. Bahsi gegen arastirma duygusal
stirli davraniginin sadece Misir’da var oldugunu gostermekte ve bu davranista beklenildigi
izere Mortgage Krizi ve Misir Askeri Darbesinin 6nemli faktorler oldugu vurgulamaktadir.

Ucgiincii makale, enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi Fisher hipotezini
baz alarak dinamik en kiiciik kareler yontemi ile arastirmaktadir. Yazar bu iki degiskenin
yani sira alt1 tane de kontrol degiskeniyle 1980-2012 yillar1 arasinda analizi ylirlitmiistiir.
Dérdiincii makale vergi hukuku iizerinedir. Makalede muafiyet ve istisnalarin yani sira
licretlere yonelik muafiyet, istisna ve indirimler ile biitge kanunu ekindeki vergi harcamalari
listesi karsilastirmali olarak irdelenmis ve vergi harcama listesinde yer verilmeyen iicretlere
iligkin vergi bagisiklik ve ayricaliklarinin standart vergi uygulamasi mahiyetinde olup
olmadigi hususu analiz edilmistir.

Petrol tdreten ilkeler son giinlerde petrol fiyatlarindaki beklenmedik
dalgalanmalarla kars1 karsiya kalmiglardir. Besinci makale se¢ilmis bazi petrol ve tiirevleri
acisindan zengin {lkelerin petrol gelirleri ile ekonomik bitytimeleri arasindaki iligkiyi ele
almaktadir. Bulgulara gore pozitif etkinin olduk¢a diisiik olmasi kaynak talihsizligi
hipotezini destekler niteliktedir. Altinci ¢alisma 2006-2015 yillar1 arasinda kamu gelirleri ve
harcamalar1 arasindaki nedensellik iligkisini aydinlatma amact giiderken; yedinci ¢alisma
Avrupa Birligi’nde kamu borg stoklarinin ekonomik bilylime iizerindeki etkilerini panel veri
analizi yaparak aragtirmaktadir.

“Modern Makro iktisadi Uzlaginin Kayip Ekonomi Politigi: Yerlesik Formalist,
Yerlesik Kuramsal ve Yerlesik Politik Uzlasi” isimli makale ana akim makroekonomik
literatiirtin “Yerlesik Kuramsal Uzlas1”, “Yerlesik Formalist Uzlag1” ve “Yerlesik Politik
Uzlag1” olarak tanimladigi makroekonomik uzlagma ile ilgilidir. Bu saymin dokuzuncu
makalesinde panel veri analizi yontemi kullanilarak 2002 ile 2015 yillart arasinda
Tiirkiye’deki politik istikrarsizligin igsel ve digsal degiskenlerle birlikte Tiirk bankacilik
endiistrisinin performanst T{izerindeki etkileri agiklanmaya c¢alisilmistir. Bahsi gegen
caligmada bankalarin kendi bilango kalemlerini izlemelerinin yani sira ulusal ve kiiresel
diizeyde ekonomik ve politik gelismeleri dikkate almalar1 gerektigi vurgulanmaktadir.



Mehmet Osman Cati’nin ¢aligmasi Suriye’de bagimsizlik sonrast donemdeki dig
politikalar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele almaktadir. Onuncu makale
Suriye’nin ekonomik biiyiime ve dis siyaset iliskisini konu alirken Ozgiir Hakan Cavus
tarafindan yazilan on birinci makalede Tirkiye’deki Sosyal Giivenlik Kurumu’nun cari
islemler ag1g1 ile biit¢e ac181 arasindaki iliski konu edilmektedir. 2002-2013 yillari verilerini
kullanarak saglik harcamalar1 ve emekli aylig1 6demeleri ile cari acik arasinda ayri ayri
yiiksek diizeyde iliski ve agiklama diizeyi bulunmustur. Daha fazla sonug bilgisi gormek ve
saglik harcamalart ile emekli maaglar1 arasindaki iliski konusunda derin bilgi sahibi
olabilmek i¢in ad1 gegen makale derinlemesine okunmali ve incelenmelidir.

On ikinci makale Tiirkiye’deki asgari licret diizeyi se¢imini irdelemektedir. Tiirk
hiikkiimetinin son iki se¢imde Onemli bir se¢im propagandasi araci olarak asgari iicret
diizeyini %30 artirdig1 diistintildiigiinde, bu konu oldukga ilgi ¢ekici bir hale gelmektedir.
Yazarlara gore asgari licret AB ile kiyaslandiginda Tiirkiye’de 3 kat daha diisiik ve bu diisiik
iicrete maruz kalanlar ise ii¢ kattan daha fazladir. Dolayisi ile asgari iicret iistiindeki vergi
yiiklerinin indirilmesi ve asgari {icretlinin yasam standartlarini artiracak sosyal transferlerin
koordineli olarak artirilmasinin daha uygun oldugu diisiiniilmektedir.

Bu saymin sonuncu makalesi “Enerji Piyasas1 Diizenlemeleri ve Uretkenlik:
1975-2007 Yillar1 icin OECD Ulkeleri Uzerine Bir Inceleme” ismini tasimakta olup, OECD
tilkeleri enerji piyasalarindaki rekabet karsiti diizenlemelerin toplam faktor tretkenligi
tizerindeki etkisi dengesiz panel veri analizi kullanilarak incelenmistir. Bu yontem ile Cobb-
Douglas tipi tiretim fonksiyonu tanimlanmis ve toplam faktor tiretkenligi bu dogrultuda
tiretim fonksiyonunun artiklari olarak hesaplanmistir.

Prof.Dr. Ahmet Burc¢in YERELI
Editor
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Exchange Rate Volatility and Economic Growth: The Case of Turkey

Abstract

The relation between the real exchange rate volatility and economic growth is among the
remarkable study topics. How does this exchange rate volatility shape the investment and economic
growth? In literature, there exist many studies that seek an answer to this question. In this study, an
answer is searched for this mentioned question by investigating the impacts of real exchange rates over
the output growth in Turkey. In this study, the impacts of consumer price index (CPI), gross fixed
capital formation (GFCF), foreign direct investment (FDI) and real exchange rate volatility (RERV)
on real gross domestic product (RGDP) of Turkey, are investigated using data of quarterly periods
from 1998:Q1 to 2014:Q3. In reference to ARDL bounds test approach, it is concluded that there has
been a long term relation among the variables. While consumer price index (CPI) and gross fixed
capital formation (GFCF) variables have a positive and statistically significant impact on (RGDP), the
coefficient of foreign direct investment (FDI) variables is also positive but not significant. Real
exchange rate volatility (RERV) variable has a negative and statistically significant impact on real
gross domestic product (RGDP). This result shows that the real exchange rate volatility in Turkey have
negative impacts on the output.

Keywords : Real Exchange Rate Volatility, Economic Growth, ARDL Bounds
Test.
JEL Classification Codes:  E31, F31, O40.
Oz

Déviz kuru oynakligr ve ekonomik bilyiime arasindaki iligki ilgi uyandiran arastirma
konularindandir. Dviz kuru oynakligi, yatirimi ve bununla baglantili olarak ekonomik biiyiimeyi nasil
sekillendirmektedir? Literatiirde bu soruya cevap arayan ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Calismada bu
soruya reel doviz kuru oynakliginin Tiirkiye’de ¢ikt1 lizerindeki etkileri {izerinden cevap aranmaya
calistlmigtir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’nin reel gayri safi yurt i¢i hasilasi (RG) iizerinde tiiketici fiyat
endeksi(TUFE), gayri safi sabit sermaye olusumu (SSO), dogrudan yabanci sermaye yatirimi (DYSY)
ve doviz kuru oynakligi (OYN) etkileri 1998:C1 den 2014:C3’¢ kadar ticer aylik veriler kullanilarak
incelenmistir. ARDL Sinir Testi yaklasimina gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var
oldugu sonucuna ulasilmigtir. TUFE ve SSO degiskenleri RG iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye
sahipken, DYSY degiskeninin katsayis1 da pozitiftir fakat anlamli degildir. OYN degiskeni RG

iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Bu sonug, Tiirkiye’de reel doviz kurunda yasanan
dalgalanmalarin ¢ikt1 tizerinde olumsuz etkilere sahip oldugunu gostermektedir.
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1. Giris

Doviz kuru ve ekonomik biiylime arasindaki iligki hakkinda genelde iktisat¢ilar
arasinda tartismali goriisler bulunmaktadir ya da baska bir ifadeyle tam bir goriis birligi
yoktur. Déviz kuru genel olarak bir birim ulusal parayla ne kadar yabanci para birimi
alinabildigini gosteren degisim orani olarak tanimlanmaktadir (Ahmad, 2013: 741). Baska
bir tanima gore doviz kuru, bir para biriminin iliskide bulundugu bagka bir para birimine
kars1 fiyatidir. Bu tanima gore doviz kuru, doniistiirme isleminin yoniine bagli olan bir
doniistiirme aract, bir katsay1 veya oran olarak ifade edilmektedir (Azid vd., 2005: 749-750).
Reel doviz kuru, fiyat degisimlerinden arindirilmis nominal doéviz kurudur ve bir iilkenin
rekabet¢iligini gosteren 6nemli bir makro ekonomik politika degiskeni olarak goriilmektedir
(Kogid vd., 2012: 7). Bir¢ok ¢aligmada belirtildigi tizere d6viz kuru, ekonomik biiylimeyi
iki kanalla pozitif etkileyebilmektedir. Birincisi doviz kuru nakit riskini azaltmakta ve bu
sayede faiz oranlarini diigtirmektedir. Bu durum da yatirimi ve bilyiimeyi artirmaktadir.
Ikincisi déviz kuru uluslararasi ticaretle baglantili olarak uluslararasi islem maliyetlerini
diigtirerek biiylimeyi etkileyebilmektedir (Dornbush, 2001: 5). Literatiirde doviz kuru
oynaklig1 yatirimi ve bununla baglantili olarak ekonomik biiyiimeyi nasil etkilemektedir
sorusunu aragtiran ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir.

Oncelikle doviz kuru oynakliginin tanimi yapmak faydal olacaktir. Oynaklik,
kisa siire i¢inde degigkenlerin degerlerinin belirli bir ortalamadan uzaklagsmasi anlamina
gelmektedir (Akay & Nargelegekenler, 2006: 5). Oynaklik; istikrarsizlik, belirsizlik veya
kararsizlik olarak tanimlanmakta ve riskin bir 6l¢iisii olarak goriilmektedir. Ayn1 zamanda
oynaklik, varlik fiyatlamada, portfdy optimizasyonunda, opsiyon fiyatlamasinda ve risk
yonetimindeki riskin bir 6l¢iisii olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla oynaklik ¢esitli
ekonomi kararlarinda girdi olarak kullanilabilecek bir risk 6lgiim degiskeni sunmaktadir.
Do6viz kuru oynakligr ise hem mal piyasast hem de finansal varliklar piyasasindaki
uluslararasi islemlerde belirsizlik olarak tanimlanmaktadir. Buna ek olarak doéviz kuru
oynakligt ekonomideki birimlerin para arzinda, faiz oranlarinda ve gelirde yasanan
degisimler hakkinda beklentilerini yansitmaktadir. Makroekonomik teoride iki alan doviz
kuru oynakliginin makroekonomik performansi nasil etkiledigi sorusu ile ilgilenmektedir.
Bunlardan birincisi ulusal ekonominin farkli doviz kuru rejimleri altinda yabanc1 ve ulusal,
reel ve parasal soklara nasil tepki verdigini arastirmaktadir. ikincisi ise esnek déviz kuru
rejimlerinde doviz kuru oynaklifinin uluslararasi ticareti nasil etkiledigi konusuna
odaklanmaktadir (Azid vd., 2005: 749-750).

Ekonomik teoriye gore doviz kuru, parasal bir ara¢ gibi hareket ederek uzun
doénem biiylimeyi 6zellikle negatif etkileyebilmektedir (Miles, 2006: 92). Genel olarak doviz
kuru oynakligimin dis ticaret, turizm, uluslararas1 finansal akimlar, yatirnm ve {iretim
tizerinde olumsuz etkileri bulundugu kabul edilmektedir (Giiloglu & Akman, 2007: 44).
Ayrica doviz kuru oynakliginin ekonomik biiylime i¢in dnemli olan ticareti ve yatirimi
azalttig1 belirtilmektedir (Eichengreen, 2007: 3). Reel doviz kuru oynaklig1 yatirim kararlari

12



Unlii, H. (2016), “Déviz Kuru Oynaklig1 ve Ekonomik Biiytime:
Tirkiye Ornegi”, Sosyoekonomi, Vol. 24(27), 11-24.

i¢in belirsiz bir ¢evre olusturmakta ve boyle bir ortamda yatirimeilar kur hakkinda daha fazla
bilgi sahibi olabilmek igin yatirim kararlarini ertelemektedir. Bu durumda da ekonomik
performans iizerinde biiyiik bir negatif gii¢ olugturmaktadir. Ayn1 zamanda reel doviz kuru
belirsizligi kaynaklarin sektorler ve iilkeler arasinda yeniden dagitilmasina neden olarak
yatirim i¢in yine belirsiz bir ortam sunmaktadir (Azid vd., 2005: 749-750). Buna ek olarak
ekonomide risk yaratarak bityiime ve kalkinmayi olumsuz etkileyebilmektedir (Kogid vd.,
2012: 9). Bu c¢alismada reel doviz kuru oynaklig1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliski
incelenmistir. Calismada bagimli degisken olarak ekonomik biiyiimeyi temsilen reel GSYIH
(RG) alimmugtir. Modelin bagimsiz degiskenleri ise reel doviz kuru oynakligi (OYN),
enflasyon (TUFE), dogrudan yabanci sermaye yatirmmi (DYSY) ve gayri safi sabit sermaye
olusumu (SSO)’dur.

2. Literatiir Taramasi

Literatiiriin biiyiik bir kismu doviz kuru oynakliginin reel faaliyetler tizerindeki
etkisinin ¢ok kii¢iik veya anlamsiz oldugunu iddia etmektedir. Aghion vd. ise ¢aligmalarinda
reel doviz kuru oynaklhigimin verimlilik artig1 iizerinde anlaml bir etkisi olduguna dair
ampirik kanitlar sunmus ayrica ulusal kredi piyasalari agisindan reel doviz kuru
belirsizliklerinin negatif yatirim etkisi i¢in basit bir parasal biiyiime modeli olusturmusgtur
(2009: 494). Buna ek olarak, Campa ve Goldberg, doviz kuru oynakligimmin yatirimlar
lizerinde negatif etkisi oldugunu fakat bu kantitatif etkinin ¢ok kiigiik oldugunu belirtmistir
(1993: 2). Aizenman, doviz kuru oynakligi ve yatirim arasinda pozitif bir iligki bulmustur
(1992). Campa ve Goldberg baska bir ¢aligmalarinda ise déviz kuru oynakligimin yatirim
tizerinde higbir etkisi olmadigini belirtmistir (1995: 318).

Ekonomik biiyiime ve kalkinma tizerine Ahmad vd.’nin 2012 yilinda yaptig1
calismada Pakistan’m GSYIH ve toplam yatirim arasindaki iliskisi 1971-2011 periyodu igin
zaman serileri analizi kullanilarak incelenmis, yatirim ve ekonomik bilyiime arasinda pozitif
ve anlamli bir iliski bulunmustur. Calismada yatirimdaki %1°lik artisin GSYIH’y1 %0.89
artirdigini belirtmigtir (2012b: 680). Ahmad vd. 2013’teki ¢aligmalarinda ise Pakistan’in
ekonomik biiyiimesi iizerinde enflasyon ve d6viz kuru orani arasinda negatif ve anlamli bir
etki bulundugunu belirtmislerdir. Enflasyondaki %1°lik artis, GSYIH’y1 %0.29
diisiirmektedir. DSviz kuru oraninda %1°lik artis, GSYIHy1 %0.55 azaltmaktadir. Sermeye
stogunun ekonomik biliylimeyi anlamli 6lgiide etkilemedigini belirtmistir. DYSY ise
Pakistan’in ekonomik biiylimesi {izerinde pozitif ve anlamli etkisi bulunmaktadir.
DYSY daki %1°lik artis GSYIH’y1 %0.37 artirmaktadir (2013: 740).

Javed ve Farooq, uzun donemde doviz kuru oynakligr ve ekonomik biiyiime
arasinda pozitif iligski oldugunu belirmistir. ARDL modelini kullanarak 1982:1°den 2007:4’¢
kadar olan donem igin Pakistan’da doviz kuru oynakligi ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi arastirmiglardir. Ayrica ulusal ekonomik performansin uzun dénemde déviz kuru
oynakligina ¢ok duyarli oldugunu belirtmislerdir (2009: 112). He, Cin’deki ekonomik
biliyiime ve doviz kuru arasindaki iligskiyi incelemistir. He’ye gore Cin sabit doviz kuru
politikas1 uygulamis ve hizli ekonomik biiyiimeyi saglamistir. Ayrica sabit doviz kuru
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uygulamasinin uzun dénemde verimlilik yarattigin1 da belirtmistir (2010: 36). Tarawalie,
Sierra Leone’nin ekonomik biiyiimesi iizerinde reel doviz kurunun etkisini arastirmistir.
1996-2006 arast igin ¢eyrek donemlik verileri ve Granger nedensellik testini kullanmistir.
Arastirmasi sonucunda reel doviz kuru ve ekonomik biiylime arasinda pozitif korelasyon
bulmugtur (2010: 8). Cheung ve Lai, 5 Asya iilkesinde doviz kuru orani ve ekonomik
biiyiime arasinda pozitif iliski oldugu sonucunu bulmustur (1998: 61). Rodrik, geligsmis ve
gelismekte olan iilkeler arasindaki asimetriyi 184 iilkenin 1960-2004 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak arasgtirmis ve reel doviz kurunun degerinin altinda degere sahip
olmasimin ekonomik biiylime iizerinde geligmis lilkelere oranla gelismekte olan iilkelerde
¢ok daha giiclii ve anlamli bir etkisi oldugunu bulmustur (2008: 365). Chen, 1992-2008
yillar1 arasindaki dénem igin Cin’deki 28 eyaletin verilerini kullanarak doviz kuru ve
eckonomik biiyiime arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismasinin sonucunda reel doviz
kurunun degerlenmesinin Cin’deki eyaletlerin ekonomik biiylimesi {izerinde pozitif etkisi
oldugunu belirtmistir (2012: 1). Musyoki vd. ise reel doviz kuru oynakligimin ekonomik
biiyiime tizerinde negatif etkisi oldugunu belirtmistir (2012: 59). Vieira vd., 2013 yilindaki
calismasinda, reel doviz kuru oynakliginin uzun dénem ekonomik biiylime tizerindeki
etkisini 82 tane gelismis ve gelismekte olan {ilkenin 1970-2009 donemi verileri ile panel veri
seti kullanilarak arastirilmistir. Calisma sonucunda oynakligt daha yiiksek bir reel doviz
kuru oraninin ekonomik bilylime lizerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu bagka bir
ifadeyle oynaklig1 daha az bir reel doviz kuru oraninin ekonomik bilyiime iizerinde pozitif
ve anlamli bir etkisi oldugu bulunmustur (2013: 3733).

Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyecek olursak yine her
bir iktisat¢inin birbirinden farkli goriis sundugu bir tartisma ortami oldugu goriilmektedir.
Bazi iktisat¢ilar enflasyon ve biiyiime arasinda higbir iliski olmadigini iddia etmektedir. Bazi
iktisatgilar ise enflasyon ve ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu
belirtirken, enflasyon ve ekonomik biiyiime arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu iddia eden
goriisler de bulunmaktadir (Ahmad vd., 2013: 742). Enflasyonla ilgili yapilan akademik
calismalara baktigimizda Ahmad ve Joyia’nmn, Pakistan’m GSYIH’s1 ile enflasyonu
arasindaki iliskiyi arastirdigi ¢alismada, GSYIH ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski
oldugu bulunmustur. Enflasyondaki %1’lik artis GSYIH'y1 %0.45 artirmaktadir. Bu
caligmaya gore enflasyon, c¢ikti seviyesini ve verimliligi tesvik etmektedir. Fakat
enflasyonun yonetilmesi gerekmektedir aksi takdirde zararli sonuglar olusturabilmektedir
(2012: 38), Ahmad ve Lugman, 2012 yilinda 1971-2011 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
Pakistan’nin GSYTH’sim bagiml1 degisken, enflasyon, ihracat, yatirim ve niifus artis oranin
ise bagimsiz degiskenler olarak kullanarak bir aragtirma gergeklestirmistir. Calisma
sonucunda Pakistan’in ekonomik bilylimesi ile enflasyon orani arasinda negatif ve anlaml
bir iligki bulunmustur (2012: 180). Shahzad ve Malik (2012: 262), Naseer vd. (2012: 4000)
ve Mubarik (2005: 35); calismalarinda ekonomik biiyiime ve enflasyon arasinda pozitif iligki
bulmustur. Bruno ve Easterly (1998: 3), Huybens (1999: 283), Quartey (2010: 180), Ghosh
ve Phillips (1998: 662) ve Barro (1995: 2), ¢aligmalarinda enflasyon ve ekonomik biiyiime
arasinda negatif ve anlamli bir sonug bulmugstur. Mughal vd. (2012: 6108) ise enflasyon ve
ekonomik biiylime arasinda higbir iliski bulmamastir.
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Dogrudan yabanci sermeye yatirimlar: (DYSY) ise ekonomik biiylimeye etkisi
merak edilen diger bir degiskendir. Bir¢ok aragtirmact DYSY nin bir iilkenin ekonomik
biiylimesinin itici gilicii gibi calistigina vurgu yapmaktadir. Bu goriise gore yeterli diizeyde
yabanct dogrudan yatirim olmadan siirdiiriilebilir biiyiime saglamak miimkiin degildir.
Ahmad vd. calismalarinda, Pakistan’in GSYIH’sm1 bagimli degisken, DYSY, ulusal
sermaye ve isgiliciinii ise bagimsiz degiskenler olarak kullanmis ve Pakistan’da DYSY ve
ekonomik biiyliime arasinda pozitif ve anlamli bir iligski oldugunu bulmuglardir. Pakistan’in
kalkinmasi i¢in DYSY ¢ekmesi gerektigini belirtmiglerdir (2012b: 21). Mahmood ve Major
(2011: 388) ve Khalig ve Noy (2007: 1) DYSY ’nin ekonomik biiylime i¢in 6nemli bir ara¢
oldugunu belirtmektedir. Bunun yaninda DY SY ’nin ekonomik biiylime iizerinde 6nemli bir
etkisinin olmadigini belirten c¢alismalar da mevcuttur. Carkovic ve Levine, ekonomik
biliyiime ve DYSY arasindaki iligkiyi aragtirmigs ve DYSY ’nin ekonomik biiyiime {izerinde
6nemli ve bagimsiz bir etkisinin olmadigini1 bulmustur (2002: 1). Carkovic ve Levine baska
bir ¢alismasinda DYSY’nin ulusal sermayeyi dislayict etki yarattigini ve bu nedenle
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin anlamsiz veya negatif oldugunu belirtmistir (2005:
196, 219). Aitken ve Harrison’da 1999 yilindaki Venezuela ile ilgili calismalarinda
DYSY ’nin pozitif yayilma sagladigina dair goriisleri reddetmistir (1999: 605).

3. Veri Seti ve Metodoloji

Ekonometrik modelde bagimli degisken olarak ekonomik biiylimeyi temsil eden
Reel GSYIH (RG) verileri TCMB EVDS’den almmustir. Bagimsiz degiskenler TUFE,
DYSY, SSO ve Reel Doviz Kuru (RDK) verileri ise IMF Uluslararasi Finansal Istatistikler
(IFS) veri tabanindan elde edilmistir. RDK verileri araciliiyla kurulan GARCH modeline
ait kosullu varyans degerleri modelde oynaklik (OYN) degiskeni olarak kullanilmistir. Bu
calismada 1998:C1°den 2014:C3’e kadar olan {iger aylik veriler kullanilmistir. Reel doviz
kuru oynakligi, 6zellikle ithal mallarinin yurti¢ci maliyetleri lizerindeki etkisi nedeniyle
iiretim tizerindeki Ongdriillemeyen riskleri yansitmaktadir. Gozlenemeyen bir degisken
olmasi nedeniyle reel doviz kuru oynakligi, GARCH modelinden (Bollerslev, 1986) elde
edecegimiz kosullu varyans degerleri ile dl¢iilecektir.

RDK =a+ ¢; X! RDK,_;+¢&; e~N(0,0%) €]

Denklem 1°deki a sabit terimdir. Bu formiildeki ¢; katsayilar1 ve & ise ortalama
sifir ve varyans o iken normal dagilan hata terimini gdstermektedir. o2, reel déviz kurunun
kosullu varyansidir. €2_; ise denklem 2’de (ortalama denklem) hata terimlerinin karelerini
gostermektedir. Bununla birlikte GARCH (p,q) siireci ARCH’mm daha genis bir
fonksiyonudur. Bu fonksiyonda kosullu varyansin gecikmeli degerleri de modelde agiklayici
degisken olarak yer almaktadir. Reel déviz kurunun kosullu varyansi su sekildedir:

of =a+X el i+ 2,00 )

Duragan olmayan zaman serilerini test ederken en yaygin karsilasilan sorun,
birim kok testlerinin ¢ok diisiik etkiye sahip olmasidir. Bu nedenle 6zellikle son yillarda,
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uzun dénemli iligkilerin test edilmesinde Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran ve digerleri
(2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi kullanilmaktadir. Bu metodun en
belirgin 6zelligi; degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin test edilmesi i¢in her bir
degiskenin biitiinlesme derecesinin ayni olmasi kosuluna sahip olmamasidir. Diger bir
ifadeyle, degiskenlerin I(0) veya I(1) olmast uzun dénemli iliskinin test edilmesinde bir 6n
kosul olmaktan ¢ikmaktadir. Buna ek olarak, uzun ve kisa donem katsayilar1 es zamanli
olarak tahmin edilebilir ve dinamik bir hata diizeltme modeli (ECM), ARDL modeli
tizerinden basit bir dogrusal doniisiimle elde edilebilir. Bu yontemin uygulanmasiyla ARDL
modelinin hata diizeltme varsayimi su sekilde olur:

k
ARGy = a+ @1RGy_1 + @;TUFE;_1 + @3DYSY;_1 + 948501 + ¢sOYN;_1 + 6, Z ARG, _;

i=1

k k
+6, Z ATUFE, ; + 85 2 ADYSY,_,;

i=0 i=0

k k
+ 5, Z ASSO,_; + 85 Z AOYN,_; +u, 3)
i=0 i=0

Denklem 3’te a sabit terimi, @ uzun donem katsayilari, o kisa donem katsayilar
ve U hata terimini temsil etmektedir. Uzun donemli iliskiyi test etmek icin, F istatistigi
yardimiyla uzun dénemde es biitiinlesme olmadigini sdyleyen Ho @ ¢1 = @o=@3=g=@s=0
yokluk hipotezine karsilik, Ho : ¢1 # ¢ @3 #pa #9570 alternatif hipotezi sinanir. Hesaplanan
F istatistigi Pesaran vd. (1999: 20) c¢aligmasinda hazirlanan kritik degerlerle
karsilagtirtilacaktir. Eger hesaplanan F istatistigi {ist simrin {izerinde ise, degiskenler
arasinda es biitlinlesme olmadigini sdyleyen yokluk hipotezi red edilir. Eger bir es
biitiinlesme iligkisinin varligt bulunursa asagida yer alan es biitiinlesme modeli
olusturulacaktir:

k
RG,=a+v, Z RG:_;

i=1
k k
+7; Z TUFE,_; +7s Z DYSY,_;
i=0 i=0
k k
75 ) S50 +ys Y OVNe i+, “)
i=0 i=0

Schwarz bilgi kriteri kullanilarak belirlenecek olan gecikme uzunluklarinin
secimi ARDL modelinde olduk¢a dnemlidir. Ayrica, her bir gecikme uzunlugu igin hata
terimlerinin seri korelasyon durumu da Breusch-Godfrey LM testi ile kontrol edilecektir.
Son olarak, hata diizeltme gosterimi i¢in dinamik kisa dénem katsayilari asagidaki denklem
ile tahmin edilecektir:
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k
ARG, = a + ToenECM,_; + ;4 Z ARG,_;
i=1
k k k
+ 1, Z ATUFE,_; + 13 Z ADYSY,_; + m, Z ASSO,_;
i=0 i=0 i=0

k
+ 15 Z AOYNt_i

i=0
+e; (5)

ECM ¢t1; uzun donem denge iliskisine ait hata terimlerinin bir donem gecikmeli
degeridir (Denklem 6). 7ecm ise uzun donem dengesinin saglanmasi i¢in gereken diizelme
hizim géstermektedir (Ornegin, uzun dénem dengesinde yasanan bir sapmanin bir sapmanin
aylik ylizde diizeltmesini gosterir).

k
ECM; = RG; —a — ylzRGH

L:1k k k k
72 ) TUFE, ;=3 ) DYSYe ;=4 ) S50,V ) OYN, i(6)
i=0 i=0 i=0 i=0

4. Bulgular

Tablo 1’de ¢alismada kullanilan degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin
belirlenmesine yonelik Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok
testi sonuglar1 yer almaktadir. Bu testin sonuglarma gére TUFE ve DYSY diizeyde
duragandir ve biitiinlesme derecesi bu iki degiskenin 1(0)’dir. ADF birim kok testinin
sonuglarina goére RG, SSO ve OYN degigkenleri ise diizeyde duragan degildir ve birinci
farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedir. Yani bu ii¢ degiskenin biitiinlesme dereceleri
I(1)’dir.

Tablo: 1
Degiskenlerin Augmented Dickey Fuller(ADF) ve Philips-Perron(PP) Testi
Variable ADF Test with intercept Philips-Perron with intercept
Level First Difference Level First Difference

LnRG -0.323 -6.352* -0.064 -6.347*

LnTUFE -5.3006* -12.41* -10.2005* -22.961*

LnDYSY -4.7009* -7.698* -4.699* -32.445*

LnSSO -0.666 -2.621%** -1.183 -10.718*

LnOYN -1.051 -9.556* -0.917 -9.594*

-3.53 (%1 Level) -2.906(%5 Level) -2.591 (%10 Level)
*0.01, **0.005, ***0.1
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Birim kok testlerinin sonucunda degiskenlerden bazilari diizeyde duragan iken
bazilarinin diizeyde duragan olmamalar1 sinir testi yaklagiminin (ARDL modelinin)
kullanilmasi i¢in gecerli bir neden olusturmaktadir.

Tablo 2°de, 3 numarali denklemdeki gecikme uzunluklarinin nasil belirlendigi
goriilmektedir. Bunun i¢in maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmis ve her gecikme
icin Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) degerleri ve ardigik bagimlilik sorununun belirlenmesi
amaciyla Breusch-Godfrey LM test degerleri hesaplanmistir. Tabloda goriildiigii gibi en
kiiciik SIC degeri 1 gecikme igin sdz konusudur. Ayrica, bu gecikme uzunlugunda hata
terimleri i¢in seri korelasyon durumu s6z konusu degildir. Bu nedenle sinir testinin bir
gecikme ile yapilmasi uygun goriilmiistiir.

Tablo: 2
Simir Testi igin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi
Lags SIC BG LM
8 -4.38 0.116
7 -4.32 0.028
6 -4.45 0.166
5 442 0.095
4 -4.45 0.051
3 -4.59 0.231
2 -4,51 0.192
1 -4.72 0.376

Tablo 3’te yer alan es biitiinlesme sinir testinin sonuglar1 yokluk hipotezinin %5
giiven diizeyinde reddedilmesi gerektigini gostermektedir. Tablo 3’te 4.35 olarak hesaplanan
F istatistigi %90 ve %95 giiven diizeyindeki kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in RG,
TUFE, DYSY, SSO ve OYN arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugu goriilmektedir.

Tablo: 3
Es biitiinlesme Analizleri icin Simir Testi
K Simir Testi (F) Kritik Degerler
Alt Stnir Ust Sinir

%90 2.45 3.52

4 4.35 %95 2.86 4.01
%99 3.74 5.06

R2=0.629 F Stat 5.82 B-G LM 1.606 White 2 Ramsey RESET 1.606
(0.000) (0.211) 8.66(0.891) (0.211)
Jarque-Bera y?
10.67(0.004)

Degigkenler arasindaki uzun doénemli iliskinin belirlenmesi i¢in olusturulan
ARDL (1,0,0,0,1) modeline ait katsayilar Tablo 4’te yer almaktadir. ARDL (1,0,0,0,1)
modelinin tahmin sonuglar1 ve sonuglara dayanilarak hesaplanan uzun dénem katsay1
tahminleri TUFE, DYSY ve SSO’nun RG iizerinde pozitif, OYN degiskeninin ise negatif
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etkisi oldugunu gostermektedir. Fakat TUFE, SSO ve OYN degiskenleri istatistiksel olarak
anlaml bir etkiye sahipken DYSY ’nin ekonomik biiyiime (GSYIH) iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Daha 6nce yapilan c¢aligmalarda da DYSY nin ulusal
sermayeyi dislayic etkilerine bagli olarak ekonomik biiyiime tizerinde anlamli bir etkisinin
olmadigina dair benzer sonuglara ulasilmigtir (Carkovic & Levine, 2002: 1; Aitken &
Harrison, 1999: 605).

Tablo: 4

ARDL (1,0,0,0,1) Sonuclar: ve Hesaplanan Uzun Dénem Katsayilari
Degiskenler Katsay1 t istatistigi
Sabit 3.2981 5.513*
RG(-1) 0.7117 14.622%
TUFE 0.0207 2.115**
DYSY 0.0033 0.762
SSO 0.1017 5.002*
OYN 0.0041 0.258
OYN(-1) -0.0271 -1.729%*
Uzun Dénem Katsayilar
TUFE 0.0719 2.26**
DYSY 0.0117 0.792
SSO 0.3531 8.21*
OYN -0.0801 -1.96%**
R?=0.992 F Stat 1302.88(0.000) B-G LM 1.0702 (0.58)
White %2 29.47(0.288) Ramsey RESET 7.16(0.009) Jarque-Bera y2 4.28(0.117)

Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
*0.01, **0.005, ***0.1

Tablo: 5

ARDL (4,0,0,3,1) Modelinin Hata Diizeltme Modeli Sonuclar:
Degiskenler Katsay1 T istatistigi
Sabit 0.0086 1.821***
Ecm(-1) -0.5657 -2.12%*
ARG(-1) 0.1300 0.491
ARG (-2) -0.2077 -1.602
ARG (-3) -0.4133 -3571*
ARG (-4) -0.2077 -2.25%*
ATUFE 0.0655 1.158
ADYSY 0.0055 2.054**
ASSO 0.1672 6.466*
ASSO (-1) 0.0878 2.618**
ASSO (-2) 0.0710 2.133**
ASSO (-3) 0.1185 3.84%
AOYN 0.0061 0.451
AOYN(-1) 0.0034 0.239
R?=0.646 F Stat 6.761(0.000) B-G LM 3.041 (0.314)
White %2 12.26(0.548) Ramsey RESET 1.761(0.08) Jarque-Bera y? 3.041(0.3145)

Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
*0.01, **0.005, ***0.1
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Hata diizeltme modeli, RG, TUFE, DYSY, SSO ve OYN arasindaki kisa donem
iligkileri ortaya ¢ikarmak icin kullanilmistir. Hata diizeltme katsayisinin t istatistigi,
degiskenler arasinda kisa donemli bir iliskinin var oldugunu gosterecek bigimde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir sonug elde edildigini gostermektedir. Hata diizeltme teriminin
katsayis1 uzun donemde yasanan bir sokun kisa dénemde uyarlama hizin1 gostermektedir.
Buna gore, uzun doénem dengede yasanan bir sapmanin %56’s1 her ii¢ aylik dénemde
diizelme gostermektedir.

Son olarak, parametre kararligini test etmek amaciyla CUSUM duraganlik testi
uygulanmigtir. Grafik 1°de goriilen CUSUM testi sonuglarina gére modelin hata terimlerinin
kiimiilatif toplam degerleri %5 kritik sinir araligi iginde yer almaktadir. Buna ek olarak,
parametrelerin sabitliginin test edilmesi amaciyla Yinelemeli Katsayr Testi (Recursive
Coefficient Test) uygulanmistir. Bu testin sonuglari, denklemin tahmin edilmesi i¢in daha
fazla veri eklendiginde, hesaplanan katsay1 degerlerinde anlamli bir degisim yasanmadigini
gostermektedir. Genel olarak, kararlilik testleri degiskenler arasindaki uzun doénemli
iligskinin kararl degiskenler iizerine kurulu oldugunu gostermektedir.

Grafik: 1
Kisa Donem ECM Modeli i¢cin Kararhilik Testleri
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Bu calismada Tiirkiye’nin reel GSYIH’s1 iizerinde TUFE, SSO, DYSY ve
OYN’un etkileri 1998:C1 den 2014:C3’e kadar tiger aylik veriler kullanilarak aragtirtlmustir.
Bu calismanin ilgili literatiirdeki diger ¢aligmalardan farkli yonii, nominal déviz kurlart
yerine reel doviz kurlarindaki oynaklik degerlerinin kullanilmasidir. Degiskenler arasinda
uzun donemli e biitiinlegsme iligkisinin varligi, ARDL Sinir testi kullanilarak incelenmistir.
Elde edilen sonuglara gére; Tiirkiye’de TUFE, DYSY ve SSO, reel GSYIH iizerinde pozitif
bir etkiye sahipken, reel doviz kuru oynakliginin negatif bir etkiye sahip oldugu
gorlilmektedir. Uzun donemde enflasyon ve yatirimlar ekonomik biiylime iizerinde pozitif
ve anlamli bir etkiye sahiptir. Makul oranda bir enflasyon orani, ekonomik biiyiimeye
katkida bulunmaktadir. Bununla birlikte, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart uzun
donemde biiylime tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Reel doviz kuru oynaklig1 ise
uzun donemde bir donem gecikmeli olarak biiylime iizerinde negatif ve anlaml bir etkiye
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sahiptir. Modelimiz farkli varyans, seri korelasyon ve diglanmis degisken sorunlarindan
bagimsizdir. Ayrica, CUSUM degerleri kritik sinirlar icerisinde dagilmaktadir. Bu sonuglara
gore, modelimizin yapisal olarak kararli oldugu goriilmektedir.

Gelismekte olan bir ekonomide, biiyiime hedeflerinin gerceklesmesi icin daha
fazla miktarda hammadde ve ara mal ithalati ihtiyaci ortaya g¢ikacaktir. Buna karsin,
teknoloji diizeyi, pazar giiciiniin zayif olmasi gibi ¢cok sayida nedene bagli olarak ihracat
potansiyeli de nispeten daha diisiik olacaktir. Dig ticaret dengesinde bu duruma bagli olarak,
yabanc1 para talebindeki artig iilkenin para biriminde dalgalanmalara ve yiiksek oynakliga
yol acabilmektedir. 2001 yilinda kur politikasinin degismesi ve 2008 yilinda yasanan
finansal krizin etkisiyle, Tiirk Lira (TL)’sinin yabanci para birimleri kargisindaki degerinde
yasanan degisimlerin makroekonomik istikrar tlizerindeki etkileri giderek daha fazla
hissedilmeye baglamistir. Bu noktada, doviz kuru oynakliginin ekonomik istikrar izerindeki
olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin
piyasalardaki etkinligi giderek artmaktadir. TCMB, Kasim 2011°den itibaren fiyat istikrarimni
ve finansal istikrar1 temel alarak doéviz kurunda asir1 oynaklig1 azaltmak amacina yonelik
politikalar uygulamaya baglamigtir. Bu donemde, asir1 kur oynakligini azaltmaya yonelik bir
politika araci olarak Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) uygulamaya baslanmis ve faiz
koridorunun iist sinirt aktif olarak kullanilarak ek parasal sikilagtirma gergeklestirilmistir.
Bu politika araglari ile sermaye akimlarina karsi TL tizerindeki olast asir1 degerlenme veya
deger kaybetme baskisinin azaltilmasi hedeflenmistir (Degerli & Fendoglu, 2013: 1).
Halihazirda, ROM TCMB tarafindan sermaye akimlarindaki oynakliklar nedeniyle ortaya
¢ikan doviz kuru oynakliginin azaltilmasinda etkin bir politika araci olarak kullanilmaktadir
(Ermisoglu vd., 2013: 1-6). Dolayisiyla, ROM gibi déviz kuru oynakliginin azaltilmasinda
etkin politika araglarina sahip olan TCMB’nin sahip oldugu konum, déviz kuru oynakligimin
ekonomik istikrar tizerindeki olumsuz etkilerinin yumusamasi agisindan kritik 6neme
sahiptir.
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Abstract

In this study, the existence of market-wide herding for Egypt and Saudi stock markets is
investigated using state-space methodology developed by Hwang and Salmon (2004). The objective
is not just to provide evidence for herding, but also evaluate the effect of regional and global shocks
on herding behavior for these markets. Results show that herding exists only in Egypt. Moreover, for
herd parameter in Egypt, mortgage crisis and Egyptian military takeover are the only significant
factors. As expected, these factors cause fading effect on herd parameter, strengthening adverse
herding. Contrary to expected, oil return or oil return volatility has no impact on herd parameter.

Keywords : Sentimental Herding, State-Space Model, Cross-Sectional Volatility,
Emerging Market.

JEL Classification Codes: C12, C13, C30, G14.
Oz

Bu ¢alismada, Misir ve Suudi hisse senedi piyasalari i¢in, piyasa genelinde duygusal siirii
davraniginin varligi Hwang ve Salmon (2004) tarafindan gelistirilen durum-uzay yontemi kullanilarak
incelenmistir. Bolgesel ve kiiresel soklarin etkisi de incelenmistir. Sonuglar giitmenin, duygusal siirii
davraniginin  sadece Misir’da var oldugunu gostermektedir. Ayrica, Misir’da duygusal siirii
parametresi i¢in, mortgage krizi ve Misir askeri devrimi 6nemli faktorlerdir. Beklendigi gibi, bu
faktorlerin olumsuz giitme gii¢lendirilmesi, duygusal siirii parametresinin tizerindeki etkisini azaltma
nedenidir. Duygusal siirii parametresine petrol getirisi veya petrol getiri volatilitesinin bir etkisinin
olmadig1 goriinmektedir.
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1. Introduction

This study investigates the existence of sentimental herding, or herding towards
the market portfolio using the state-space methodology developed by Hwang and Salmon
(2004). Moreover, the analysis looks at the effect of regional and global shocks on the herd
behavior. Understanding the herd behavior in a market is important as the existence of
herding may indicate movement away from market efficiency.

Herding exists when a group of investors follow another group of investors (or
investor) in forming their investment strategies and hence this group decides by totally
ignoring market and firm level fundamentals (Bikhchandani & Sharma, 2001; Borensztein
& Gelos, 2001). Herding studies generally focus on two approaches. In one approach, they
try to explain the behavior of investors to follow the actions of others (Oehler & Chao, 2000;
Gompers & Metrick, 2001; Kim et al., 2005; Puckett et al., 2007). In the other approach, a
“market-wide” approach is used to isolate the herd behavior. The most commonly used
methods focus on the cross-sectional dispersion of returns (CSSD) (Christie & Huang, 1995)
or cross-sectional absolute deviation of returns (CSAD) (Chang et al., 2000). Both these
methods use total risk. Another method is to use the systematic risk only to calculate the
cross-sectional dispersion and to assume that herding occurs because of sentiment rather
than market or firm level fundamentals (Hwang & Salmon, 2004).

This study uses the last method by Hwang and Salmon (2004) to analyze the
existence of market-wide herding in the Saudi and Egypt stock markets and the possible
effects of regional and global factors on the herd behavior. Markets in the regions are
relatively newer, not fully open and smaller in size compared to developed countries. As
Solakoglu and Demir (2014) shows it is more likely to observe sentimental herding when
markets are smaller and investors are less informed. Hence, we can assume that investors of
these two markets are not completely informed about the market fundamentals and it is more
likely to observe sentimental herding in this market.

There are a number of studies looking at the herding behavior for Middle East
markets and factors contributing to herding. For example, Demirer and Ulussever (2011),
based on return-dispersion, show that the driving force for herding behavior is oil in some
of the Middle East markets. In another study, Balcilar et al. (2013) indicate that global
financial risks are important for herding. Dalia et al. (2014) find no evidence of herding in
the Egyptian stock market. This study uses a sample of the 20 most-traded stocks and return-
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dispersion forthe analysis. For all Gulf Cooperation Council countries, Shawkat (2012)
investigates herding behavior and finds evidence of herding except for Qatar3.

The study is organized as follows. In section 2, the data and estimation
methodology is described. Section 3 presents findings, and finally in Section 4, conclusions
are provided.

2. Data and Methodology

All the data used for the analysis are obtained from Thomson’s Data Stream
database. The daily data for Saudi stock market starts with the beginning of March 2001 and
ends at June of 2014, giving us 154 monthly beta estimates for Tadawul stock exchange. For
Egypt, daily data is obtained between July 2002 and May 2014, giving us 140 monthly
observations. Using daily price and index data, daily log-returns are calculated. To calculate
monthly beta estimates, daily log returns are regressed on daily market index return using
Ordinary Least Squares (OLS).

The method used follows Hwang and Salmon (2004) and briefly explained below.
The model is based on a relationship between observed biased beta(52,;) and unobserved
true beta (Bimt) as follows (see also Demir et al., 2014; Solakoglu & Demir, 2014):

b,
E¢ (Tit) — ﬂgnt — ,Bimt _ hmt(ﬁimt — 1) (1)

E¢(Tme)
where EP (r;,) is the biased short-run conditional expectation on the excess return of asset i
at time t and E, (r,,,;)is the conditional expectation of the market excess return at time t. The
unobserved herd behavior indicator h,,; is the parameter assumed to be proportional to the

deviation of the individual true beta from market beta, or unity. The cross-sectional variation
of b, is:

Stde(Bhme) = Stde(Bime) (1 = hme) @
And in logarithms of [2], we get,

In[Std.(BE)] = In[Stde(Bime)] + In(1 — hppe) 3

We may now re-write equation [3] as:

3 The Gulf Cooperation Council countries are Saudi Arabia, Kuwait, Bahrain, Qatar, Oman and the United Arab

Emirates.

27



Giivercin, A. (2016), “Sentimental Herding: The Role of Regional and Global
Shocks in Egyptian and Saudi Stock Markets”, Sosyoekonomi, Vol. 24(27), 25-32.

ln[Stdc(ﬁiI;nt)] = ptUm + Hpe (4)
wherepm = In[Std . (Bim:)] is assumed constant in the short run and H,,;.= In(1-h,,;). Hwang

and Salmon (2004) now allow herding,H,,, to follow a dynamic process AR(1), and the
system becomes:

ln[StdC(ﬁgnt)] =t + Hpe + Ve ©)]
Hpne = @mHme—1 + Mine

where the two error terms, v,,.~iid(0,0.2,) and nmt~iid(0,a,$l,,), respectively. To calculate
cross-sectional standard deviation of betas for each month, the following equation is used:

|2 (betay — betat)2
Std(B)¢ = \j ]

Model 1 (equation 5) can be modified to include two market fundamentals for
robustness: market volatility and market returns. If Hne becomes insignificant after the
inclusion of market volatility and returns, then changes in Std. (B2, )can be explained by
market fundamentals rather than by herding and hence there will be no evidence of herding.

ln[Stdc(ﬁiI‘)mt)] = HUm + Hmt + Gclln Omt + eczrmt + Umt (6)

Hme = @mHme—1 + Mt

whereln a,,; and r,,.represent log market volatility and return in time period t. While
equations [5] shows the base model (model 1), equations in [6] indicate the robust model
(Model 2).

In model 1 and 2, Hmis the latent state variable and the herding parameter is
obtained by hm=1-exp(Hm). To investigate the role of regional and global factors on herding
behavior, equation [7] is used.

hmt = Qo +a1Dcrisis + az Dsyr + a3Degypt+a4 Toil + asln(SDoil) * Upe (7)

Where we assume Vie~iid (0,6%n). In this equation, we use Derisis=1 for months of
2007-2008 otherwise “0” to represent the mortgage crisis, Dsy=1 from the beginning March
2011 through the end of the sample period otherwise “0” for the Syrian Civil War, Degypi=1
from July 2013 to July 2014 when the presidential election ended, otherwise “0” for the
Egyptian Coup military take over. We also use oil return and return volatility as a regional
risk indicator in the equation. ro is log returns of World Brent oil prices and In(SDgy) is the
log of standard deviation of oil return.
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3. Findings

The Kalman filter estimates of the state-space model (Model 2) are reported in
Table 1. First of all, for Saudi market there is no evidence of herd behavior. However, for
Egypt, even after market return and market return volatility included into the state equation,
parameters of Model 2 - parameters @m(the persistence indicator) of AR(1) and 6%y, (the
variance of the state equation) - stays highly significant, indicating investors in Egypt stock
market exhibit herd behavior.

Table: 1

Estimation Results for Model 2
Parameters Egypt S.Arabia
Hm -1.984** -2.997n
Om 0.919** 0.345n
| O 0.005** 0.096**
Gmv 0.074** 0.0023n
Market Ret. -0.144n -3.795n
Market Vol. 0.717** -0.540**
Gmn/SDLn_3 % 2010
Log-lik. -31.21 -40.19
Akaike 0.532 0.599
Highly significant **; Significant *; Insignificant n.

The autoregressive coefficient of the AR(1) process is the persistence parameter
in the model and for Egypt this parameter is 0.919 and highly significant. This indicates that
of the variance in Hmy, 84% is explained by a one-month-lag of Hme. As a result, herding dies
out slowly in Egypt. Market risk is highly significant with positive sign and hence the beta-
dispersion appears to be driven also by the market risk. Moreover, the signal ratio is 20.1%
for Egypt indicating that sentimental herding has been mild over the period studied.

Figure 1 shows the line charts of sentimental herding for Egypt market only as
there was no herding revealed in the Saudi stock market. Inspection of this chart pattern
shows that sentimental herding was mild in Egypt as h; swings between -3 and +3 (min and
max are -1 and +1). Also, around 2006-2007 and pre-2003, there seems to be adverse
herding, where investors, faced with uncertain future, turned to fundamental values about
the firm in forming portfolios (see, Hwang & Salmon, 2004 for details).
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Figure: 1
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As discussed earlier, the role of regional and global factors on herd behavior is
investigated using Equation [7]. Since, there was no evidence of herding, the analysis is
conducted only for Egypt. The results are presented in Table 2.

Table: 2
Regional and Global Factors and Herding Score
. Mortgage Syrian Civil | Egypt’s Coup . Oil Return Adj R- #
Variables Crisis War D’état Oil returns Volatility Square obs
-0.062 0.041 « | 0.010
0,030y 0.033) -0.088 (0.053) 0.027) 0.023 (0.016) |0.035 140

Standard errors are in parantheses. Highly significant **0=0.01, Significant * a=0.05.
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As for the regression results, the impact of the Mortgage crisis on herding is
evident in Egypt, which is also verified statistically that the coefficient of the Mortgage crisis
is significant. Moreover, the sign of the coefficient, which is negative, indicates that
mortgage/global crisis either softened the herding or increased adverse herding in Egypt.
This occurrence of adverse herding was also observed in the Turkish market-BIST during
the Mortgage crisis (Demir et al, 2014; Solakoglu, 2014). Adverse herding seems to occur
when investors/traders are small and medium in size and had little or no access to market
information and confused with uncertainty about the future and current state of the markets.

Interestingly, there does not seem to be an effect of oil return or oil return
volatility on investors in the Egypt stock market. From the regression estimates, it also
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appears that the impact of the Syrian conflict, contrary to expectations, is not significant for
investors herd behavior. On the other hand, as expected, the Egyptian political intervention
in July 2013* seems to have a significant impact on herding, with negative sign.

4. Concluding Remarks

This study investigates the existence of market-wide herding for Egypt and Saudi
stock markets using the state-space methodology developed by Hwang and Salmon (2004).
In addition, the role of regional and global factors on herd parameter, if exists, is investigated
using ordinary least squares. For regional and global factors, this study focuses on mortgage
crisis, Egyptian military takeover, Syrian civil war, oil return and finally oil return volatility
to represent the regional risk level.

Results indicate that there is no sentimental herding in Saudi market while
investors in Egypt exhibits herd and adverse herd behavior. Furthermore, the herd behavior
in Egypt seems to be mild with a slow decay. In terms of regional and global factors,
estimation results show that only mortgage crisis and Egyptian military takeover are
significant factors in affecting herd behavior. In addition, both these factors cause herding
parameter to weaken, implying increased adverse herding when investors faced with
significant shocks to the market.
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Abstract

In this study, the Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) analysis is applied to test the
impact of inflation on interest rate directly and indirectly with the help of six control variables for
Turkish economy in the period 1980-2012. First of all, Johansen-Juselius cointegration test is applied
in order to determine the long-run relationships among the variables and the results show the validity
of long-run nexus among the variables. Granger causality test is applied to determine the causal
relationships among the variables and the causal linkages among the variables are found that are
compatible with the expectations. The findings of the DOLS analysis indicate that inflation rate,
current account balance, external debt service, Money supply, exchange rate and process of economic
growth have statistically significant effects on the interest rate.

Keywords : Generalized Fisher Hypothesis, Time Series Analysis, Dynamic Least
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Oz

Bu ¢aligmada, enflasyonun faiz orani iizerindeki etkilerini dogrudan ve alti kontrol
degiskeni yardimiyla dolayli olarak Tiirkiye ekonomisinde 1980-2012 dénemi icin test edebilmek
amaciyla Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) analizi kullanilmistir. {lk olarak, ilgili degiskenlere
uygulanan Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi sonucunda, uzun doénemli iligkiler elde edilmistir.
Degiskenler arasinda nedensellik iliskilerini belirleyebilmek i¢in Granger nedensellik testi uygulanmis
ve beklentilerle uyumlu olan nedensellik iligkilerinin varligi kanitlanmistir. DOLS analizi tahmin

sonuglari; enflasyon, cari denge, dis borg servisi, para arzi, doviz kuru ve ekonomik biiylime siirecinin
faiz orani iizerinde istatistiki bakimdan anlamli etkiler yarattigini ortaya koymustur.

Anahtar Sozciikler : Genellestirilmis Fisher Hipotezi, Zaman Serisi Analizi, Dinamik En
Kiiciik Kareler Analizi.
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1. Giris

Enflasyon ve faiz arasindaki iligkilerin tespit edilmesi ekonomistlerin ve politika
yapimecilarin uzunca bir zamandan beri ilgisini ¢ceken en 6nemli konulardan bir tanesi olmus
ve basta tiim iilke ekonomilerini olmak tizere, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ve
azgelismis tilkeleri yakindan ilgilendiren enflasyon-faiz orani sarmali, son yillarda kiiresel
ekonomi giindeminde adindan daha fazla sz ettirmeye baglamistir. Adi gegen
makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iligkiler ilk kez Amerikali iktisat¢1 Irving
Fisher (1896, 1930) tarafindan sistematik bir sekilde incelendiginden dolay: literatiirde
“Fisher Hipotezi” olarak adlandirilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde, ifade edilen degiskenlerin hangisinin daha baskin oldugu
ve nedensellik iliskisi gbz oniine alindiginda “sebep” bagini olusturan unsurun hangi
faktorden kaynaklandig1 yogun bir tartisma konusu oldugundan dolayi, ekonomik yapimiz
bakimindan ilgili degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesi zaruri olarak goriilmektedir.
Uzun dénemli denge diizeyinde para arzi biiylime oranindaki bir degisimin enflasyon oranini
uyaracagini ortaya koyan Fisher Hipotezi dikkate alindiginda, fiyatlar genel diizeyinde
meydana gelen bir degisimin de nominal faiz oranlarina yansiyacagi fikri dikkate
alinmaktadir. Burada tizerinde durulmasi gereken temel nokta, faiz oranlarindaki degisim
sonucunda beklenen enflasyonun degil, beklenen enflasyon oranlarinda meydana gelen bir
degisimin nominal faiz oranlarini etkileyecegidir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin amaci,
enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskileri Tiirkiye ekonomisinde 1980-2012 dénemi yillik
verileri itibariyle Dinamik En Kii¢iik Kareler (DOLS) Analizi yardimiyla incelemektir. S6z
konusu bu caligmay: literatiirde yer alan ve Tirkiye ekonomisi igin yapilan diger
¢alismalardan iistiin kilan temel 6zellik ise, enflasyon-faiz orani arasindaki iligkilerin sadece
bu iki degiskenden ziyade analizlerin saglamliligin ortaya koyacak ilave alt1 degisken (cari
denge, dis bor¢ servisi, gayri safi yurtici tasarruflar, para arzi, déviz kuru ve ekonomik
biiyiime) eklenerek sinanmasidir. Belirtilen ilave bagimsiz degiskenler, gerek ulusal ve
gerekse uluslararas literatiiriin taranmasi suretiyle saptanmus ve dikkate alinan her ilave
degiskenin enflasyon oranini etkilemek suretiyle faiz oranlarina yansiyacagi diistiniilmiistiir.
ifade edilen bu o&zellik, calismanin genis bir makroekonomik tabani biinyesinde
barindirmasindan dolay literatiire dogrudan bir katki saglamayi hedeflemektedir. Ayrica,
DOLS analizi kapsaminda ilgili degiskenlerin cari ve gegmis donem degerlerinin analizlere
dahil edilmesi, dinamik bir siire¢ ile ¢dziimleme olanagi saglamakta ve daha giivenilir
sonuglar elde edilmesine yardimci olmaktadir. Bu kapsam dahilinde ¢alisma alt1 béliimden
olugmaktadir. Konunun teorik temellerinin ortaya kondugu ikinci bolimi takiben, Fisher
hipotezi kapsaminda literatiirde yapilan c¢aligmalar iiclincii bolimde sunulacaktir.
Caligmanin dordiincii boliimiinde analizlere iliskin veri seti ve model tanitilacak, uygulama
bulgulari ise besinci boliimde yer alacaktir. Calisma, genel bir degerlendirmenin yapildig:
sonug boliimiiyle sona erdirilecektir.
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2. Fisher Hipotezi Ekseninde Enflasyon-Faiz Orani1 Baglantilar:

Fisher Hipotezi, ii¢ temel yaklasim yardimiyla incelenmektedir. Bunlar; Yurtici
Fisher Hipotezi, Genellestirilmis Fisher Hipotezi ve Uluslararast Fisher Hipotezi’dir.
Yurtici Fisher Hipotezi, bir ekonomideki nominal faiz oraninin, reel faiz orani ile beklenen
enflasyon orant toplamindan olusacagini belirtmektedir. Ancak bu hipotez, reel faiz
oranlariin ekonomi politikasindaki degisimlerden etkilenebilecegi dikkate alindiginda her
zaman gegerli olmayabilmektedir. Diger sartlar sabitken, ceteris paribus; nominal faiz oran,
reel faiz orani ve enflasyon orami arasindaki iliskiler asagidaki (1) numarali esitlik
yardimiyla gosterilebilir (Granville & Mallick, 2004: 87):

1ir - 1+i,

t

1
1+ 7, .

(1) numaral esitlikte it , hominal faiz oranini; 7, , enflasyon oranini ve I, ise

reel faiz oranini temsil etmektedir. I} dikkate almarak yeni bir ¢6ziim olusturuldugunda,

_
F

t
= @

1+ 7,
esitligi elde edilir. (2) numaral: esitlikte paydanin goz ardi edildigi ve reel faiz oraninin da
sabit oldugu varsayimi dikkate alinirsa, donem basi beklenen enflasyon (ﬂte ) , hominal faiz

oraninin temel belirleyicisi konumunda olur. Bu baglamda nominal faiz orani, reel faiz orani
ile beklenen enflasyon oraninin toplamindan olusur:

i, =r+m ®)

Fisher Hipotezi’nin ikinci yorumlama bigimi ise, disa agik iilkelerin dikkate
alinmis seklidir ve buna Genellestirilmis Fisher Etkisi veya Fisher Acik denir.
Genellestirilmis Fisher Etkisi, iki {ilke arasindaki nominal faiz oranlar1 farkinimn, ilgili

iilkelerin beklenen enflasyon oranlar farkina esit oldugunu ifade eder. X ve Y gibi iki
iilke dikkate alindiginda Genellestirilmis Fisher Kosulu soyle gosterilebilir:

I =\ =m, —7m, 4)

(4) numaral1 esitlikte ix ve iY sirastyla X ve Y iilkelerindeki nominal faiz

oranlarini, 77, Ve 7, ise swrastyla X ve Y iilkelerindeki beklenen enflasyon oranlarini
ifade etmektedir. Fisher, bir ekonomideki reel ve parasal sektorlerin bagimsiz olduklarina
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inandigindan dolayt, reel getiri oranlarinin reel faktorler ve mali getiri oranlarinin ise parasal
faktorler tarafindan belirlendigi goriisiinii savunmustur. Bu baglamda (4) numarali esitlik,
beklenen enflasyon oraninin yiiksek oldugu bir ekonomide nominal faiz oraninin da o dlgiide
yiiksek olacagini belirtmektedir. Bu durumun temel nedeni, reel varliklar ile mali varliklar
arasindaki arbitraj mekanizmasidir. Beklenen enflasyon oraninin yiliksek ancak faiz
getirilerinin diisik oldugu bir durumda karar birimleri mali varliklardan ziyade reel
varliklara yonelirler. Tersine, beklenen enflasyon oraninin diisiik oldugu ve bu diisiisiin
faizlere yansimadigi bir durumda ise mali varliklara yatirim tercih edilir. Ayrica, bir
iilkedeki reel faiz getirisinin diger iilkelere kiyasla daha yiiksek olmasi durumunda, kisa
vadeli fonlar reel faizi diigiikk olandan yiiksek olana dogru ydnelecektir. Reel faizler
esitlendiginde ise iki {ilke arasindaki nominal faiz orani farki, beklenen enflasyon oranina
esit olacaktir.

Arbitraj mekanizmasinin yani sira, enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu
donemlerde yatirim kararlarina iliskin gelecek donem beklentilerini kesin bir yargiyla
belirlemek miimkiin olmadigindan dolayi, yatirimcilarin kér ve maliyet hesaplamalarini
yapmalari zorlasmaktadir. Riskten korunma arzusunda olan yatirimcilarin yiiksek bir gelir
beklentisi i¢inde olmalar1 ise faiz oranlari {izerinde yukar1 yonlii etkileri tetiklemektedir.
Diger taraftan, yiiksek enflasyon oranlarinin hiikiim siirdiigii konjonktiir donemlerinde dis
piyasalarda rekabetci diizey bozulmakta ve potansiyel ihrag mallart pahalilastigindan dolay1
ihracat kapasitesi azalmaktadir. thalat hacmi veri olarak dikkate alinsa bile, cari acik
problemine veya mevcut cari agik seviyesinin yiikselmesine neden olan bu durum, yabanci
yatirim ve sermayenin {ilkeye gelmesine biiyiik bir darbe vurmaktadir. Maliyet dezavantaji
ve belirsizlik ortaminin ortaya ¢ikardigi istikrarsiz siireg, yiiksek faiz ve artan seviyedeki
risk primi vasitasiyla telafi edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu baglamda; arbitraj mekanizmasi,
yatirrm kararlarinda gelecegin Ongoriilememesi, dis pazarlarda azalan rekabet giicii
dolayisiyla kendini gosteren cari agik problemi ve doviz kurlarindaki dalgalanmalara bagl
olarak enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda bire-bir iligkilerin ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.

Fisher etkisi kapsaminda ii¢iincii ve son olarak, iki iilke arasindaki nominal faiz
orani farkinin, bu iilkelerdeki beklenen déviz kuru degisimine iliskin bilgileri yansitacagini
belirtmektedir. Bu baglamda, faiz oranlari ile doviz kurlar1 arasindaki iliskilere Uluslararasi
Fisher Etkisi ad1 verilmektedir. Uluslararasi Fisher Etkisi, Genellestirilmig Fisher Etkisi ile
goreceli Satin Alma Giicii Paritesinin kombine edilmis bir seklidir. Goreceli Satin Alma
Giicii Paritesi, iki tilke arasindaki beklenen enflasyon oraninin, beklenen déviz kurundaki
degisime esit olacagli biciminde yorumlanmakta ve (5) numarali esitlik yardimiyla
gosterilmektedir:

—t+l Tt (5)
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(5) numaral esitlikte St ve S, terimleri sirasiyla cari ve bir sonraki dénem spot

t+1
doviz kurlarmi yansitmaktadirlar. (4) ve (5) numarali esitlikler bir araya getirildiginde
Uluslararasi Fisher iligkisi,

=— ©)

biciminde yazilabilir. Bu esitlik, iilkeler arasindaki enflasyon oranlari ile nominal faiz
oranlarinin beklenen doviz kurlarindaki degisimi yansittigini ortaya koymaktadir. Bu
baglamda, enflasyon orani yiiksek olan iilkede faiz oranlari da o dlglide artacak ve doviz
kuru buna paralel olarak yiikselecek, yani ulusal para deger kaybedecektir (Demirag ve
Goddard, 1995: 76).

3. Literatiir Ozeti

Iktisat literatiiriinde Fisher Hipotezi'ni test edebilmek amaciyla ortaya konulan
cok sayida calisma bulunmaktadir. Yapilan uygulamali analizlerin ¢ogu Genellestirilmis
Fisher Hipotezi’nin gegerli olup olmadigini belirlemeye ¢alismis ve bu ¢alismalarin biiyiik
bir kismu enflasyon oraninin faiz orani iizerinde pozitif yonli etkiler yarattigini ortaya
koymasina karsin, bir kismi ise boyle bir iliskinin s6z konusu olmadigini gostermistir. ABD
ekonomisi i¢in Barthold ve Dougan (1986), Hutchison ve Keeley (1989), Gupta (1991),
Pelaez (1995), Daniels vd. (1996), Choi (2002), Sun ve Phillips (2004) ve Million (2004);
dort gelismis iilke i¢in McDonald ve Murphy (1989); ingiltere ekonomisi igin Woodward
(1992); yiiksek enflasyon sorunu bulunan {ig iilke i¢in Phylaktis ve Blake (1993) ve Carneiro
vd. (2002); sanayilesmis bes iilke i¢in Peng (1995); Avustralya ekonomisi i¢in Olekalns
(1996); Danimarka ekonomisi i¢in Engsted (1996); Kanada ekonomisi i¢in Crowder (1997);
Finlandiya ekonomisi i¢in Junttila (2001); 26 iilke i¢in Berument ve Jelassi (2002); Kanada
ve ABD ekonomileri i¢in Atkins ve Coe (2002) ve Atkins ve Chan (2004); G7 {ilkeleri i¢in
Lardic ve Mignon (2003); G7 ve sekiz Asya iilkesi icin Wong ve Wu (2003); 16 OECD
iilkesi icin Madsen (2005); 100 {iilke icin Herwartz ve Reimers (2006); 32 gelismis ve
gelismekte olan iilke i¢in Kasman vd. (2006); G7 ve 45 gelismekte olan iilke i¢in Berument
vd. (2007) ve 15 gelismis iilke igin Beyer vd. (2009) tarafindan yapilan ¢alismalar Fisher
Hipotezi’nin gegerli oldugunu gosteren bulgular ortaya koymustur.

Enflasyon orani ile faiz orani arasinda pozitif yonlii bire bir iliski oldugunu ortaya
koyan ¢alismalarin yani sira, ilgili degiskenler arasinda herhangi bir nedenselligin olmadig1
sonucunu gosteren ¢aligmalar da mevcuttur. ABD ekonomisi i¢in Jaffe ve Mandelker (1976),
Summers (1982), Graham (1988) ve Mishkin (1993); gelismis alt1 iilke i¢in Cumby (1980)
ve Kane vd. (1983); 26 iilke i¢in Giiltekin (1983); Kananda ekonomisi i¢in Moazzami (1991)
ve Dutt ve Ghosh (1995); Avustralya ekonomisi i¢in Inder ve Silvapulle (1993); Finlandiya
ekonomisi i¢in Linden (1995); 40 iilke i¢in Coppock ve Poitras (2000); ve Japonya
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ekonomisi i¢in Ito (2009) tarafindan yapilan ¢alismalar Fisher Hipotezi’nin gecerli
olmadigini gostermistir.

Fisher Hipotezi’ni Tiirkiye ekonomisi i¢in test eden ¢aligmalar az sayida olmakla
birlikte, yapilan analizlerde ortak bir sonuca ulagilamamistir. Kutan ve Aksoy (2003),
Turgutlu (2004) ve Simsek ve Kadilar (2006) tarafindan yapilan c¢aligmalar Fisher
Hipotezi’nin gegerli oldugunu ortaya koymalarina karsin; Cakmak vd. (2002), Giil ve
Acikalin (2008) ve Yilanci (2009) tarafindan yapilan ¢alismalar ise enflasyon oraninin faiz
orani lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigin1 gostermistir. Uygulamali ¢aligmalara ait
literatiir 6zeti Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo: 1
Fisher Hipotezini Uygulamal Olarak Test Eden Calismalara iliskin Literatiir Ozeti

Fisher Hipotezinin Gegerliligini Gosteren Calis

Yazar(lar) Yontem Dénem Ulke Sonu¢
Barthold & -
Dougan Zar':igszei”s' :5-%%23- ABD Enflasyon — Faiz
(1986)
Hutchison
& Zaman Serisi 1953- .
Keeley Analizi 1986 ABD Enflasyon — Faiz
(1989)
McDonald Vektor Hata
& Diizeltme 1955- Gelismis Enflasyon — Faiz, Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Pozitif Yénlii
Murphy Modeli 1986 Dort Ulke | Etkisi Vardir
(1989)
Gupta Zaman Serisi i 1968:Q4 .
(1991) Analizi | 1985:04 ABD  Enflasyon — Faiz
Woodward | Zaman Serisi | 1982:04 inciltere Enflasvon — Faiz
(1992) Analizi 1990:08 & Y
Phylaktis . i
& Vlgli(itz(;rl ::1 aeta 1971:Q1 eréir:lt ";’ Enflasyonun Faiz Orani1 Uzerinde Po;itif Yonlii Etkisi Vardir,
Blake Modeli 1991:Q3 Mek yk ' Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusudur
(1993) odeli eksika
Peng Zaman Serisi i 1957:Q1 | Sanayilesmis : Enflasyon — Faiz, Enflasyonun Faiz Oram Uzerinde Pozitif Yonlii
(1995) Analizi 1994:Q2 Bes Ulke i Etkisi Vardir
Pelaez E ioTa:iserln 1959:Q1 ABD Enflasyonun Faiz Orani Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardr,
(1995) g Xr:;li;is © 1993:Q4 Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme ligkisi S6z Konusudur
Olekalns Zaman Serisi 1965- Avustralva Enflasyon — Faiz, Enflasyonun Faiz Orani Uzerinde Pozitif Yonlii
(1996) Analizi 1990 Y Etkisi Vardir
Daniels vd. th?nsen 1957:Q1 Enflasyon — Faiz, Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme iliskisi Soz
Esbiitiinlesme . ABD
(1996) . 1992:Q4 Konusudur
Analizi
Engsted i 1948- : Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardir,
(1996) VAR Analizi 1989 ki Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme iliskisi S6z Konusudur
Johansen
Crowder Esbiitiinlesme 1960- Kanada Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme ligkisi S6z Konusudur
(1997) 7 1991
Analizi
. Johansen .
Junttila Esbiitiinlesme 1987:01 Finlandiya : Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme iliskisi S6z Konusudur
(2001) Analizi 1996:12
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Atkins & ARDL Simir 1953:01 ABD, Enflasyonun Faiz Orani Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardir,
Coe (2002) : Testi Analizi : 1999:12 Kanada Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme iliskisi S6z Konusudur
Choi Zaman Serisi | 1947:01 . P s T T
(2002) Analizi 1997:12 ABD Enflasyonun Faiz Orami Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardir
Carneiro Johansen 1980:01- Arjantin,
vd. Esbiitiinlesme 1997'_12 Brezilya, Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme liskisi S6z Konusudur
(2002) Analizi ' Meksika
Berument
& Zaman Serisi : 1957:04 - . e e T
Jelassi Analizi 1998:05 26 Ulke Enflasyonun Faiz Orani1 Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardir
(2002)
Lardic & . i .. . P,
Mignon Zaman Serisi i 1970:Q1 G7 Ulkeleri Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusudur,
(20%3) Analizi 2001:Q3 Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardir
Arag - .
-, . . G7 Ulkeleri,
Wong & Degiskenli 1958:01 Misir, Asya | Enflasyonun Faiz Oram Uzerinde Pozitif Yénlii Etkisi Vardir
Wu (2003) Regresyon 1999:04 . :
p . Ulkeleri
Yontemi
Kutan & 1986:12
Aksoy GARCH : Tirkiye Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Pozitif Yénlii Etkisi Vardir
2001:03
(2003)
Turgutlu 1978:Q4 .l . . fe e s
(2004) ARFIMA 2003:04 Tiirkiye Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusudur
Sun & . .
Phillips | Zman Serisi | 1934:01 ABD | Enflasyonun Faiz Oram Uzerinde Pozitif Yénlii Etkisi Vardir
Analizi 1999:Q4
(2004)
Million Otol;:e&l:esi f 1951:01 ABD Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusudur,
(2004) Anz?liz 1999:12 Enflasyonun Faiz Orani1 Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardir
Atkins & i . - A,
Chan AR]_)L Sl]’flr_ 1950:Q1 ABD, Degiskenler Arasinda Eslgutunlesme Iligkisi S6z Konusudur,
(2004) Testi Analizi | 2000:Q2 Kanada Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Pozitif Yonli Etkisi Vardir
Madsen Panel Veri 1958- 16 OECD . P e T Tl
(2005) Analizi 1999 Ulkesi Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardir
Simsek & . o - S s
Kadilar ARDL Siir | 1987:Q1 Tiitkive Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusudur,
(2006) Testi Analizi | 2004:Q4 y Enflasyonun Faiz Orani1 Uzerinde Pozitif Yonlii Etkisi Vardir
Herwartz
& Panel Veri 1960:01 - . P s T Tl
Reimers Analizi 2004:06 100 Ulke Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Pozitif Yénlii Etkisi Vardir
(2006)
Kasman — G\elle‘ Sm‘s
vd. ARFIMA 2 4: 7 lismek Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme ligkisi S6z Konusudur
(2006) 004:0 Gelismekte
Olan Ulke
Berument i G7 ve 45
vd. C?AR\ISSI; ;ggzgé Gelismekte | Enflasyonun Faiz Orani Uzerinde Pozitif Yénlii Etkisi Vardir
(2007) ’ Olan Ulke
Johansen
Beyer vd. Esbiitiinlesme | 1957:Q1 15 C_i_elismis Enflasyonun Faiz Orani1 Uzerinde Po;itif Yonli Etkisi Vardir,
(2009) Analizi, 2007:Q4 Ulke Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusudur
Dinamik EKK
Fisher Hipotezinin Gegersiz Oldugunu Gosteren Calismalar
Jaffe & -
Mandelker | 22Man Serisi  1875- ABD Enflasyon >3 Faiz
Analizi 1970
(1976)
Summers Zaman Serisi 1860- : P . .
(1982) Analizi 1971 ABD Enflasyonun Faiz Orani Uzerinde Anlaml Bir Etkisi Yoktur
Kane vd. Zaman Serisi | 1974:01 6 Gelismig | Enflasyon ™ Faiz, Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Anlamli Bir
(1983) Analizi 1979:12 Ulke Etkisi Yoktur
Giiltekin ARIMA 2. Diinya 26 Ulke Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Anlamh Bir Etkisi Yoktur
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(1983) Savas1
Sonras1
Graham Zaman Serisi 1953- . P . .
(1988) Analizi 1978 ABD Enflasyonun Faiz Oram Uzerinde Anlamli Bir Etkisi Yoktur
L . i Kisa Dénemde Enflasyonun Faiz Orani Uzerinde Anlamh Bir
(Mlésglsk)m Zar;?]r;l?zeirm iggggg ABD Etkisinin Olmadigi, Ancak Uzun Donemde Enflasyonun Faiz
' Oranlarini Etkileyebilecegi Sonucu Gegerlidir
Inder & Vektor Hata 1965- )
Silvapulle Diizeltme Avustralya  Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusu Degildir
. 1990
(1993) Modeli
Dutt & Johansen
Ghosh Esbiitiinlesme 1960- Kanada Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme iliskisi S6z Konusu Degildir,
(1995) Analizi, 1993 Enflasyonun Faiz Orani Uzerinde Anlamli Bir Etkisi Yoktur
FM-EKK
; Johansen .
Linden Esbiitiinlesme 1987:01 Finlandiya : Enflasyonun Faiz Oran1 Uzerinde Etkisi Anlamsizidir
(1995) L 1995:03
Analizi
Coppock & .
Poitras Yatay I.<E.S|t 1976- 40 Ulke Enflasyonun Faiz Orani Uzerinde Anlamh Bir Etkisi Yoktur
Analizi 1988
(2000)
\(I;(;ikmak VAR 1989:01 Tiirki Enflasyonun Faiz Oranlar1 Uzerinde Bir Etkisi Yoktur, Faiz
(2602) 2001:07 trkiye Oranlarmin Enflasyon Uzerindeki Etkisi Ise Zayiftir
Giill & Johansen 1990:01 )
Acgikalin Esbiitiinlesme . Tiirkiye Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusu Degildir
L 2003:12
(2008) Analizi
Engle-
Yilanct Granger 1989:Q1 - o - P, ST
(2009) Esbiitiinlesme | 2008:Q1 Tirkiye Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi S6z Konusu Degildir
Modeli
Fisher Etkisi Sadece 1987:10-1991:06 Donemi Igin Gegerlidir,
- . Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesik iliskiler S6z Konusudur ve
;tz%og) Zar;?]r;l?zeirm ;gg;gé Japonya Enflasyon Faiz Oranin1 Etkilemektedir. Ancak Hipotez 1987:10-
! 2006:06 Dénemi Igin Gegerli Degildir, Esbiitiinlesik iliskiler Yoktur
ve Enflasyon Faiz Oranim1 Etkilememektedir.

4, Yontem ve Veriler

Bu ¢alismada, enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiler Fisher Hipotezinin bire-
bir etkilesim siireci kapsaminda Tiirkiye ekonomisi i¢in 1980-2012 dénemi yillik verileri
itibariyle DOLS analizi yardimiyla incelenmistir. Olusturulan temel modeller igin
kullanilacak degiskenler, Fisher Hipotezinin 6ngordiigii sekilde secilmis ve enflasyon-faiz
orani arasindaki iligkilere dogrudan etki edebilecegi diisiiniilen degiskenler de ifade edilen
minvalde modellere dahil edilmistir. Ayrica, ifade edilen degiskenler arasindaki iligkileri
dinamik olarak inceleyebilmek amaciyla ¢esitli kontrol degiskenleri de olusturulan
modellere ilave edilmis ve bdylece daha saglam (robust) sonuglar elde edilmeye
calisilmigtir. Diger taraftan, gerek ulusal ve gerekse uluslararasi literatiirde konu ile ilgili
olarak yapilan ¢aligmalarda enflasyon oraninin temel gostergesi olarak tiiketici fiyat endeksi
bazinda enflasyon degerleri ve faiz oranin temel gostergesi olarak da mevduatlara uygulanan
nominal faizler kullanildigindan dolay1, bu ¢alismada da ilgili gostergeler dikkate alinmustir.
Caligmanin saglamliligini sinamak iizere kullanilan ilave degiskenler ise, enflasyon-faiz
oran iligkisine en fazla etki edebilecegini diislindiigiimiiz ve bir kismi yine uygulamali
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caligmalarda yer alan degiskenlerden segilmistir. Caligmaya konu olan degiskenler ile ilgili
tanimsal bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo: 2
Degiskenler Ile Ilgili Tanimsal Bilgiler
Veri Tanimi Kisaltma Veri Kapsami Birim Kaynak
- . World Bank — World

Faiz Oran: IR Ticari veya Benzeri Bankalar Tarafindan Mevduatlara % Development Indicator

Uygulanan Yillik Faiz Orani

(WDI)

g:gjfyon INF Tiiketici Fiyatlari [tibariyle Yillik Enflasyon Orant % World Bank — WDI
Cari Denge CAB Gayri Saf'l Yurti¢i Hastla’nin Bir Yiizdesi Olarak Cari Agik % World Bank — WDI

veya Cari Fazla
Dis Borg D1s Borglarin Para, Mal veya Hizmetler Kanaliyla uUsD
Servisi EDS  denebilirlik Yetenegi $ World Bank -~ WDI
Gayri Safi Gayri Safi Yurti¢i Hasila’nin Bir Yiizdesi Olarak Gayri Safi
Yurtigi GDS Yurti¢i Has1la’dan Nihai Tiiketim Harcamalarinin Cikartlmast % World Bank — WDI
Tasarruf Sonucu Elde Edilen Tasarruf Tutar1
Para Atz BM Gé}y_rl_ Safi Yurt](;] Hasila’nin Bir Yiizdesi Olarak M2 Tanim % World Bank — WDI

Dahilindeki Para Arzi

Y . S Tiirkiye Cumhuriyet

Déviz Kuru ER TL ile USD Dolar1 Arasindaki Parite Kuru TL/$ Merkez Bankasi - EVDS
Elforjomlk PCGDP K‘l‘sl“Baslna Diisen Gayri Safi Yurti¢i Hasila’daki Yillik % World Bank — WDI
Biiyiime Biiyiime Hiz1

Calismada o6ncelikle degiskenlerin zaman serisi dzellikleri incelenmigtir. Ciinkii
zaman serisi Ozellikleri incelenmeden tahmin edilen bir model Granger ve Newbold
(1974)’un ifade ettigi gibi, gergekte olmayan iligkilerin varmig gibi gériinmesi olarak ifade
edilen sahte regresyonlara neden olabilmektedir. Bu nedenle, model ¢6ziimlemelerinde
kullanilacak olan degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 ve eger duragan iseler hangi
seviyede duragan olduklari Dickey-Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen ADF birim
kok testi ile belirlenmistir.

Degiskenlerin duraganliklar1 arastirildiktan sonra sira esbiitiinlesme analizine
gelmektedir. Esbiitiinlesme analizi, iktisadi degiskenlere ait seriler duragan olmasalar bile,
bu serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonunun olabilecegini, bunun ekonometrik
olarak belirlenebilecegini ve dolayisiyla degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
varligint ortaya koyabilmektedir. Bu baglamda, iki zaman serisi ayni dereceden entegre
iseler, bu durumda iki seri arasinda bir esbiitiinlesme olabilir ve aralarindaki regresyon
yaniltict olmaz (Tar1, 2005: 405-406). Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme analizinin test
edilebilmesi i¢in analize tabi tutulan her degiskenin en az birinci dereceden biitlinlesik
olmalar1 ve ayni zamanda degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin de esit olmasi
gerekmektedir (Enders, 1995: 396). Johansen (1988, 1991, 1995) ve Johansen-Juselius
(1990) esbiitiinlesme testi, asagidaki (7) numarali regresyon dikkate alinarak yapilmaktadir:

K
AX{:a(ﬂxt-l_ﬁo_ﬁn)—?/o_?/n"‘ZFjAXt—j+5t U]
i1
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Burada X, t doneminde gozlenen degiskenlerin px1 vektoriinii; < terimi, pxr
katsayilar matrisini; /3, r esbiitiinlesik vektorlerini tanimlayan pxr katsayilar matrisini; ,HO
, esbiitiinlesik vektorler igin kesikli rx1 vektoriini, ﬂl, esbiitiinlesik vektorlerde lineer
deterministik trendlerine olanak tanryan rx1 katsayilar vektoriinii; y,, denklemdeki px1

kesikli vektortinii; y;, px1 lineer trend katsayilar vektoriini ve I" j»J=1...K’ya kadar olan

ve gecikme uzunlugunu tanimlayan pxp matrislerini ifade etmektedir.

Esbiitiinlesme analizinden sonra degiskenler arasinda bir sebep-sonug iligkisi
olup olmadig1 nedensellik analizi ile arastirilmigtir. Granger nedenselliginde X ve Y gibi iki
degisken arasindaki iliskinin yonii aragtirtlir. Eger mevcut Y degeri, X degiskenin simdiki
degerinden ¢ok, gecmis donem degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa, X degiskeninden
Y degiskenine dogru bir Granger nedenselliginden s6z edilebilir (Charemza & Deadman,
1993: 190). Bununla birlikte, modelde dikkate alinan degiskenler arasinda esbiitiinlegik
iligkiler elde edilirse, Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kapsaminda esbiitiinlesme
analizinden elde edilen hata terimleri de nedensellik modeline ilave edilir. Genel bir formda
belirtmek gerekirse, iki degisken arasindaki egbiitiinlesme iliskisi (8) ve (9) numarali kaliplar
yardimiyla incelenmektedir:

Y, = Zath—i + Z:B. X i t&,EC  +uy 8
i1 i1
X, :Z%XH +zgth—i +e,EC, Uy 9
i1 i-1

Burada U,, ve U,, hata terimlerinin iliskisiz olduklar1 varsayilmaktadir. Boylece,
(8) ve (9) numarali denklemler degiskenlerin ge¢mis degerlerine bagli oldugu kadar, kendi
gegmis degerlerinin de bir fonksiyonudur. Granger nedenselliginde Y, ile X, arasinda tek

ve ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi olabilecegi gibi, degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisinin s6z konusu olmadig1 durum da ortaya ¢ikabilir.

Uzun donem katsayilarmin tahmin edilmesinde kullanilan Johansen-Juselius
prosediiriiniin yani sira, daha etkin ve daha saglam (robust) uzun déonem katsayilarina ulagsma
imkan1 tantyan bir diger yontem Phillips ve Loretan (1991), Saikkonen (1991) ve Stock ve
Watson (1993) tarafindan literatiire kazandirilan DOLS analizidir. Bu analiz yardimiyla
uzun donem denge tahminlerine ilaveten regresorler arasindaki olasi esanlilik egilimleri de
ortaya konmaktadir. DOLS analizi, Masih ve Masih (1996) tarafindan da vurgulandigi tizere,
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model i¢inde dikkate alinan degiskenlerin farkli derecelerde entegre, ancak hala esbiitiinlesik
olabildigi uzun donem denge tahminine yonelik bir parametrik yaklasimdir. Regresorler
arasindaki potansiyel esanlilik egilimi, modelde dikkate alinan degiskenlerin gecikmeli, fark
ve sonraki donem degerlerindeki degisimin sisteme dahil edilmesiyle izlenebilmektedir.
Diger bir deyisle, DOLS analizinde degiskenlerin hepsinin I(d) ve tek bir esbiitiinlesme
iligkisinin s6z konusu oldugunun varsayildigi durumda; bagimli degiskenin, diger
degiskenlerin farklarinin gecikmeli ve Onciil degerleri iizerine regresyonu yapilarak
parametre tahminleri elde edilmektedir (Cetin & Seker, 2012: 97). Bu baglamda DOLS

analizi, gecikmeli ve sonraki donem degerli AX, gibi bir regresére dayanmakta ve (10)

numarali genigletilmis esbiitiinlesik regresyon denklemi yardimiyla ifade edilmektedir.
r
Vo= X{B+Dy+  AX[5+Y, (10)

(10) numarali denklemde yer alan Y,, bagiml degiskeni; X", aciklayict
degiskenler matrisini; g, gecikme diizeyini; I, sonraki donem degerini; A , fark operatoriinii;
Dt’, modele etki edebilecek olan ilave degiskenleri £ ve ¥, EKK ydntemi ile tahmin

edilecek olan esbiitiinlesme vektorlerini ve V, ise beyaz giiriiltii hata terimini ifade
etmektedir. Tahmin edilen (10) numarali esitlik yardimiyla DOLS bulgulart elde

edilmektedir. Bu baglamda, DOLS analizi i¢in ¢6ziimleme siirecine konu olan temel model,
AIR, = S, + BAINF, + B,AINF,_, + (S,ACAB, + ,ACAB, ,
+ B.AEDS, + B,AEDS, , + 3,AGDS, + S,AGDS, .
+ S ABM, + B, ABM; + B, AER + B, AER,
+ B,APCGDP + 5,APCGDRP, ;) + B.EC, , +u,

(1)

olarak belirlenmisgtir.

5. Uygulama Bulgular:

Zaman serisi analizleri, degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin arastirildig
birim kok testleri ile baslamaktadir. Tablo 3, ADF birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. Degigkenlerin tamaminin sabit, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz ADF
testine tabi tutuldugu dikkate alindiginda, biitiin degiskenlerin birinci fark diizeylerinde
duragan oldugu goriilmektedir.
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Tablo: 3
ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Sabitli Sabitli & Trendli Sabitsiz & Trendsiz
gis Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
IR -1.716(0) -6.965(0)"" -1.827(1) -7.544(0)™" -0.630(0) -7.085(0)™"
INF -2.207(0) -7.647(0)™ -2.262(0) -7.580(0)™" -2.036(0)" -7.820(0)™
CAB -2.454(0) -6.827(1)™ -3.650(0)" -7.197(1)™" 0.582(2) -6.777(1)™
EDS 0.838(0) -4.008(0)™ -1.462(0) -4.136(0)™ 2.892(0) -3.304(0)™"
GDS -1.832(2) -3.479(2)™ -2.369(1) -4.111(4)" -0.158(2) -5.078(1)™"
BM -0.095(1) -7.982(0)™ -3.035(0) -7.939(0)™" 1.855(1) -7.392(0)™"
ER -0.145(1) -3.432(0)™ -2.146(1) -3.539(0)" 0.689(1) -3.072(0)™"
PCGDP -6.516(0)™" -6.681(1)™ -2.382(0) -6.553(1)™" -0.753(0) -6.798(1)™"

Kritik :* 1-2.617 ; 1-2.619 ; :-3.215 ﬁ :-3.215 ﬁ :-1.610 H :-1.610

Degerler m: -2.957 m: -2.960 m: -3.562 m: -3.562 m: -1.951 m: -1.952

: -3.653 :-3.661 :-4.284 :-4.284 :-2.639 1 -2.641

Not: Parantez i¢indeki degerler ilgili degiskene ait optimum gecikme uzunluklarini yansitmakta olup, bu degerler
maksimum 5 gecikme uzunlugu iizerinden Schwarz Bilgi Kriteri kullamlarak elde edilmistir. *, ™" ve ™" isaretleri
ilgili degiskenin sirasiyla %10, %5 ve %1 onem seviyesinde duragan oldugunu yansitmaktadur.

Bir¢ok ekonometrist, standart birim kok testlerinin yapisal degismelere maruz
kalacak degigkenler i¢in uygun olmadigini belirtmistir. Dolayisiyla, yapisal degismelerin
$6z konusu oldugu durumlarda ADF ve PP gibi temel duraganlik analizlerinin birim kdk
hipotezini reddedememe egilimi i¢inde olacagi vurgulanmis ve bu baglamda degiskenlerin
duragan olup olmadiklariin yalnizca standart birim kok test sonuglarina bagli olarak karar
verilmesinin yaniltici bulgular ortaya ¢ikarabilecegi ifade edilmistir. S6z konusu bu eksikligi
giderebilmek amaciyla Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen birim kok testi (ZA),
trend fonksiyonunda tahmini bir kirilmaya izin veren alternatif hipoteze dayanmaktadir. ZA
testinde yapisal kirilmanin igsel olarak kabul edilmesi, bu testin diger yapisal kirilmali birim
kok analizlerine kiyasla iistiinliigiinii ortaya koymaktadir (Cil-Yavuz, 2006: 165). Ug ayrn
denklem itibariyle hesaplanabilen ZA testinde, ardisik ADF test yontemi ile 6rnek ig¢indeki
miimkiin olan her kirilma noktasi i¢in regresyon denklemi tahmin edilmekte ve tahmin
edilen parametreler i¢in t istatistigi hesaplanmaktadir. ZA testinde model A, ortalamadaki
kirilmayt; model B, egimdeki kirilmay1 ve model C ise yapisal bir degisimin hem ortalama
ve hem de egimi degistiren bir kirtlmay1 vurgulayan denklemi ifade etmektedir. Ancak ilgili
iic modelin hangisinin daha {istiin oldugu konusunda fikir birligi olmamasi nedeniyle
genellikle A ve C modelleri kullanilmaktadir. Temel olarak bu analiz yontemi, modelde
dikkate alinan degiskenlerin ilgili zaman doneminde bir yapisal degisimden kaynaklanan
kirtlmaya maruz kalip kalmadigini 6l¢tiigiinden dolay1, Fisher hipotezinin temelini olusturan
enflasyon ve faiz orani degiskenleri itibariyle yapisal kirilmalarin séz konusu olup
olmadiginin incelenebilmesi amaciyla ZA analizi yapilmis ve sonuclar Tablo 4’de
gosterilmistir.
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Tablo: 4
ZA Birim Kok Testi Sonuglar:
Degisl Model A Model C
= Minimum Test istatistigi Kirilma Tarihi Minimum Test istatistigi Kirilma Tarihi
INF 1.364(1) 2000 -5.046(1)™ 2000
IR -3.394(3) 2001 -6.010(2)™" 2001
Kritik Degerler
%1 %5 ":9%10 %1 %5 7:%10
-5.34 -4.93 -4.58 -5.57 -5.08 -4.82

Not: Parantez igindeki degerler, maksimum 5 gecikme uzunlugu dikkate alinarak SIC ye gére belirlenen optimum
gecikme uzunluklarini yansitmaktadr.

A modelinde INF ve IR degiskenlerine ait minimum test istatistikleri ¢esitli 6nem
diizeyindeki kritik degerlerden kiigiik olduklarindan dolayi ilgili degiskenler i¢in belirlenen
tarihte meydana gelen kirilmayla duragan olduklari hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla da
kirilma olmadan seride birim kokiin varligini gésteren temel hipotez kabul edilmektedir. C
modelinde ise ilgili degiskenlerine ait minimum test istatistigi ¢esitli onem diizeylerindeki
kritik degerlerden biiyiik olduklari igin belirlenen tarihte meydana gelen kirilmayla serinin
duragan oldugunu gosteren alternatif hipotez kabul edilmektedir. Ortalama ve egimdeki
kirilmalart igsellestirdigi i¢in C modelinin daha tutarli sonuglar ortaya koydugunu séylemek
miimkiindiir.

Tablo: 5
Coklu iliskileri Dikkate Alan Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Test Sonuclar

Faiz Orani ile Enflasyon Oram Arasindaki Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Sifir Alternatif iz %1 Kritik %5 Kritik ~ Maksimum Ozdeger %1 Kritik 95 Kritik
Hipotezi Hipotez istatistigi Deger Deger istatistigi Deger Deger
r=0 r=1 54.156™" 23.152 18.397 37.023™ 21.744 17.147
r<i1 r=2 17.133™ 6.634 3.841 17.133™ 6.634 3.841
Biitiin Degiskenleri Dikkate Alan Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Sifir Alternatif iz %1 Kritik %5 Kritik ~ Maksimum Ozdeger %1 Kritik %5 Kritik
Hipotezi Hipotez istatistigi Deger Deger istatistigi Deger Deger
r=0 r=1 331.497" 187.196 175.171 115.648™ 62.174 55.728
r<l r=2 215.8749™" 150.077 139.275 74.718™ 55.814 49.586
r<? r=3 141.131™ 116.987 107.346 48.105™ 49.411 43.419
r<3 r=4 93.025™" 87.774 79.341 36.349 42.863 37.163
r<4 r=5 56.675™ 62.521 55.245 30.853™ 36.193 30.815
r<hs r=6 25.822 41.081 35.010 16.727 29.261 24.252
r<oe r=7 9.094 23.152 18.397 7.613 21.744 17.147
r<7v r=8 1.481 6.634 3.841 1.481 6.634 3.841

Not: Uygun gecikme uzunluklarinin se¢iminde Schwarz Bilgi Kriterleri kullanilmig ve her bir esbiitiinlesme modeli
icin maksimum 5 gecikme uzunlugu iizerinden optimum gecikme sayist belirlenmistir. ™" ve ™" isaretleri ilgili
degiskenler arasinda sirasiyla %5 ve %1 énem seviyesinde esbiitiinlesik iliskilerin oldugunu yansitmaktadir.

Modelde dikkate alinan degiskenler arasinda uzun dénemli iligkilerin s6z konusu
olup olmadigini arastirabilmek amaciyla yapilan ve ¢oklu iliskileri dikkate alan Johansen-
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Juselius esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 5’de sunulmustur. Analiz bulgulari, faiz ve
enflasyon oranlar arasinda iki, biitiin degigkenler arasinda ise bes esbiitiinlesme vektdriiniin
oldugunu gostermistir. Bu sonuglar, modelde dikkate alinan degiskenler arasinda
esbiitiinlesik yani uzun donemli iligkilerin gecerli oldugunu gdstermekte ve bu baglamda
ilgili degiskenler arasinda en azindan tek yonli nedensellik iligkisinin varlig
beklenmektedir.

Gerek faiz ve enflasyon oranlar1 ve gerekse de analizler kapsaminda dikkate
alman biitlin degiskenler arasinda uzun dénemli iligkilerin bulunmasi dolayisiyla s6z konusu
degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin belirlenebilmesi amaciyla Granger
nedensellik analizi uygulanmis ve sonuglar Tablo 6’de gosterilmistir.

Tablo: 6
Granger Nedensellik Analiz Sonuglar:
Degisken Nedenselligin F — Istatistigi EC
Cifti Yonii (Prob) L
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 2
AIR-AINF - 0.097 (0.907) 0.114
AINF-AIR — 2.714" (0.085) -0.748™
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 2
AIR-ACAB — 2.848" (0.076) -0.544™
ACAB-AIR — 2.971" (0.069) -0.568"
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 1
AIR-AEDS - 0.034 (0.853) -0.416
AEDS-AIR — 2.639" (0.078) -0.359™
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 2
AIR-AGDS - 0.572 (0.571) -0.157
AGDS-AIR - 2.205 (0.131) 0.342
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 2
AIR-ABM - 0.936 (0.405) 0.465
ABM-AIR — 4.930™ (0.015) -0.753™
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 2
AIR-AER - 1.306 (0.288) -0.520
AER-AIR — 3.464"™ (0.047) -0.854™"
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 1
AIR-APCGDP - 0.786 (0.382) 0.553
APCGDP-AIR — 6.021™ (0.020) -0.797™

Not: Modelin optimum gecikme uzunlugunun segiminde Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterleri ve maksimum 5 gecikme
uzunlugu dikkate alinmistir. Esbiitiinlesme testinde uzun donemli iliskilerin elde edilmesi dolayisiyla modellere hata
diizeltme mekanizmasi da dahil edilmis ve EC,.; olarak adlandirilmistir. A terimi, fark operatériinii ifade etmektedir.

* ok ok

, " ve " isaretleri ilgili degiskenler arasinda sirasiyla %10, %5 ve %1 dnem seviyesinde nedensellik iliskilerinin
oldugunu yansitmaktadr.

Modelde dikkate alinan degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugundan
dolayi, esbiitiinlesme denklemlerinden elde edilen hata terimi nedensellik analizlerine dahil
edilmis ve EC olarak adlandirilmistir. Granger nedensellik analiz sonuglari, Fisher Hipotezi
beklentilerini karsilar nitelikte, enflasyon oranindan faiz oranina dogru tek yonlii olarak
sebep-sonug iliskilerinin gegerli oldugunu gostermistir. Ayrica; dis borg servisi, genis
anlamda para arzi, doviz kuru ve ekonomik biiyiime degiskenlerinden faiz oranmna dogru
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yine tek yonlii bir nedensellik bulgusunun oldugu ortaya konmustur. laveten, analiz
bulgular: cari denge ile faiz orani arasinda karsilikli nedensellik iligkilerinin s6z konusu
oldugunu da yansitmaktadir. Yurtici tasarruf hacminin diigilk olmasi1 paralelinde yurtici
tasarruflar ile faiz orani arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin elde edilememesi ise
dogal bir sonu¢ olarak yorumlanabilmektedir. Halihazirda, dis tasarruflara olan ihtiyacin
iilke ekonomisi bakimindan yiiksek olmasi, bu sonucu teyit eder niteliktedir. Genel olarak
degerlendirildiginde, Tirkiye ekonomisinde faiz oranlarmi etkileyebilecek temel
makroekonomik degiskenlerin enflasyon orani, doviz kuru, cari denge, dis borglari
Odeyebilme yetenegi, para arzindaki artis hizi ve kisi basina diisen gelirdeki degisme oldugu
sOylenebilir.  Aralarinda nedensellik iliskisi olan degiskenlerin hata diizeltme
mekanizmalarina ait olan istatistiklerin negatif ve istatistiki bakimdan anlamli olmas, ilgili
degiskenlerin kendi denge degerlerine yakinsayabileceklerini ve kisa donemde ortaya
cikabilecek olan dengesizliklerin uzun dénemde giderilebilecegini ortaya koymustur.

Calismanin bu asamasinda DOLS analiz bulgularina yer verilecektir. Bu
baglamda, degiskenlerin optimum gecikmeli degerlerine ihtiya¢ duyuldugundan dolay:
VAR analizi teknigine dayanarak hazirlanan Tablo 7, degigkenlere iliskin optimum gecikme
uzunlugu sayisini yansitmaktadir.

Tablo: 7
Optimum Gecikme Uzunluklar:
Degiskenler
AINF ACAB AEDS AGDS ABM AER APCGDP
Gecikme Uzunluklari
4 1 1 2 1 1 1

Not: Optimum gecikme uzunlugunun seciminde Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterleri ve maksimum 5 gecikme
uzunlugu dikkate alinmistir: A terimi, fark operatériinii ifade etmektedir:

Bagimsiz degiskenler ile faiz orani arasinda bir nedensellik iligkisi olmasindan
dolay1 hazirlanan Tablo 8, ad1 gegen bagimsiz degiskenlerin faiz orani {izerinde yarattig1
etkilerin biiyiikligiinii ve bu biiyiikliiklerin istatistiki bakimdan anlamli olup olmadiklarmi
gosteren DOLS analiz bulgularini yansitmaktadir. Bununla birlikte, yurti¢i tasarruf diizeyi
ile faiz orani arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi elde edilemese bile, sadece faiz orani
iizerindeki etkisini gorebilmek ve nedensellik analizini teyit edebilmek amaciyla GDS
degiskeni de modelleme siirecine dahil edilmistir.

47



Tablo: 8
DOLS Analiz Sonuclari

Bagimh Degisken: AIR

Model
Degiaen 1 2 3 4 5 6 7 8
Sabit (C) 0474 (0425) 0617 (-0588)  -0.792 (0.448) 0030 (0.026)  -1.387 ((L023) _ 0.086 (0.065)  -0.308 (0.298) _ 2.488 (0.952)
AINF 0.678"" (3.818) 0.788™ (4520) 0.726 (3.489) 0917 (4538) 0.693" (4.041) 0530 (2238) 0.736™" (4.285)  0.507 (1.190)
AINF(-1) 0.783™ (4.485) 0.849" (5.707)  0.925" (4.282) 0.974™ (5133) 0.723™ (4.425)  0.793"™ (3.783) 0.679" (3.979)  0.658 (1.713)
AINF(-2) 0359 (1331)  0.695™ (3.039)  0.311(0.750) 0508 (L667) 0402 (L506)  0.60° (1810)  0.580™ (2.655)  0.724 (0.434)
AINF(-3) 0.505(1727) 0538 (L751)  0.716 (1384) 0584 (L547)  0525(1544)  0394°(L749)  0560™ (2.121)  -1.328 (-1.662)
AINF(-4) 0.506 (1.712) 0.621" (1.998) 0.688 (1.146) 0.471 (1.338) 0.582 (1.735) 0.462" (2.087) 0.421 (1.459) 0.776 (0.362)
ACAB 3.919™ (2.372) 4.469 (1.049)
ACAB(-1) 0.689 (0.335) 5.265" (2.775)
AEDS 2.16E-10% (1.793) 1.29E-09 (1.154)
AEDS(-1) 5.95E-10 (0.727) 3.38E-10 (0.406)
AGDS -1.303 (:0.759) -1.822 (-1.202)
AGDS(-1) -0.873 (-0.820) -0.404 (-0.945)
AGDS(-2) 0.483 (0.385) 1.198 (0.940)
ABM 0,771 (-2.176) -0.004 (-0.003)
ABM(-1) 0.298 (0.439) 0.915 (0.444)
AER 12,597 (1.814) -15.374 (:0.771)
AER(-1) 42.712" (L.977) -11.620 (-1.635)
APCGDP 0.556" (1.805)  -0.651 (-1.456)
APCGDP(-1) 1.055" (1.797) 0526 (0.753)
EC(-1) 0752 (:3.795) -0.546" (-2.159) -0.301° (-1.870) -0.121*(-1.859) -0.687" (-3.114) -0.701"" (-3583) -0.454" (-2.541)  0.115 (1.057)
Modele iligkin istatistikler
R 0.720 0.702 0674 0.526 0.851 0.778 0.752 0.320
F (Prob) 115747 (0.000) 9.236™ (0.000) 2162 (0.026)  1.994° (0.071)  7.529" (0.000)  9.282"* (0.000)  7.295" (0.000)  1.069 (0.897)
DW 2.202 2.165 2.218 1.921 1.944 2.209 2.110 1.452

Not: Optimum gecikme uzunlugunun se¢iminde VAR teknigi kullanilarak Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterleri ve maksimum 5 gecikme uzunlugu dikkate
alinmustir. Parantez igindeki degerler, ilgili katsayiya ait t istatistiklerini yansitmaktadir. Esbiitiinlesme testinde uzun donemli iliskilerin elde edilmesi

wok ok

dolayisiyla modellere hata diizeltme mekanizmast da dahil edilmis ve EC(-1) olarak adlandirilmistir. A terimi, fark operatériinii ifade etmektedir. *, ™ ve

isaretleri ilgili degiskenin sirasiyla %10, %5 ve %1 onem diizeyinde anlamli oldugunu yansitmaktadir.
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Faiz orani iizerinde enflasyonun yarattigi etkileri dogrudan ve kontrol
degiskenleri aracilifiyla dolayli olarak gérebilmek amaciyla hazirlanan Tablo 8, sekiz ayr1
modelleme siireci itibariyle gerceklestirilen DOLS analiz bulgularin1 yansitmaktadir.
Granger nedenselliligini teyit eder bir yap1 gosteren analiz bulgulari, GDS degiskeni harig
olmak iizere, enflasyonun dogrudan ve kontrol degiskenleri araciliiyla dolayli olarak faiz
orani iizerinde farkli katsay: isaret ve anlamlilik diizeyleri bakimindan etkisi oldugunu
ortaya koymaktadir. Enflasyonun cari ve cesitli gecikmeli degerlerinin faiz orani lizerinde
pozitif ve istatistiki bakimdan anlamli etkiler yarattigin1 gosteren DOLS analiz sonuglari;
cari agik, dis borg servisi, doviz kuru ve ekonomik biiyiime siirecinin faiz oranini beklentileri
karsilar nitelikte pozitif ve anlamli; para arzindaki degisimin ise yine beklentiler dahilinde
negatif ve anlamli olarak etkiledigini yansitmaktadir. Bununla birlikte, yurtici tasarruf
hacmindeki degisimin faiz orani iizerindeki etkisi her ne kadar anlamsiz olsa da, bu
degiskenin modelleme siirecine dahil edilmesi dolayisiyla beklenen genel egilimin
degismedigi goriilmiis ve (4) numarali modelde gosterildigi gibi enflasyon diizeyinin faiz
oranin1 anlamli bir sekilde pozitif yonlii olarak etkiledigi gercegi degismemistir. Bu
baglamda, modelleme siirecine dahil edilen kontrol degiskenlerinin sistem {izerinde
gliclendirici etkiler yarattig1 s6ylenebilir. (1)-(7) numaral modellerde de goriildiigii iizere,
yiiksek belirlilik katsayilarinin varligi, bir biitiin olarak anlamli modellerin elde edilisi ve
otokorelasyon probleminin bulunmayist ifade edilen sonuglar1 destekler niteliktedir. Ayrica,
modelde dikkate alinan degiskenler arasinda uzun donemli iligkiler elde edilmesine bagl
olarak esbiitiinlesme denklemlerinden elde edilen hata diizeltme mekanizmasi da tim
modelleme siireclerine dahil edilmis ve katsayilarin beklentileri karsilar nitelikte negatif ve
istatistiki bakimdan anlamli oldugu gériilmiistir. Bu durum, kisa dénemde ortaya
cikabilecek enflasyon-faiz dengesizliklerinin uzun dénemde giderilebilecegine iliskin
onemli bir kanit niteligi tasimaktadir. S6z konusu dengesizliklerin ortalama olarak 2.8 yil
icerisinde diizeltilebilecegi gézlenmistir. Ayrica, gerek yiiksek belirlilik katsayilarina sahip
olmalar1 ve gerekse degiskenlerin yiiksek anlamlilik degerleri itibariyle (5), (6) ve (7)
numarali modellerin en etkin modeller oldugu belirtilebilir. Bu modeller itibariyle;
enflasyon, para arzi, déviz kuru ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin optimum seviyede
bulundugunu séylemek kuvvetle muhtemeldir. Genel olarak belirtmek gerekirse, Tiirkiye
ekonomisinde ilgili donem itibariyle Genellestirilmis Fisher Etkisi’nin gecerli oldugu
sOylenebilir. Diger taraftan, bagimsiz degisken olan enflasyon ile kontrol degiskenlerinin
tamaminin dikkate alindig1 (8) numarali modelde ise, belirtilen goriislerin tam tersi bulgulara
ulagilmig ve genel anlamda etkin olmayan sonuglarin varligi ortaya konmustur. Bu durum,
faiz oraninin kontrol edilmesinde biitlin makroekonomik degiskenlerden ziyade sadece
temel belirleyicilerin belirli gruplar halinde ele alinmasinin zaruri oldugunu yansitmakta ve
genis perspektif yerine daha net sonuglara ulagilabilecek az sayidaki makroekonomik
degiskenin dikkate alinmasinin gerekliligini vurgulamaktadir.

6. Sonug
Bu ¢aligmada, 1980-2012 doneminde Tiirkiye ekonomisi igin enflasyon ve faiz
orani arasindaki iliskileri dogrudan ve gesitli kontrol degiskenleri araciligiyla dolayli olarak

arastirabilmek amaciyla DOLS analizinden yararlanilmistir.
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Zaman serisi analizleri kapsaminda ilk olarak degiskenlerin duraganlik bilgileri
arastirtlmis ve amag¢ dahilinde gerceklestirilen ADF birim kok testi sonuglari, biitiin
degiskenlerin birinci fark diizeylerinde duragan oldugunu gostermistir. ZA yapisal kirilmal
birim kok testi ise INF ve IR degiskenlerinin belirlenen tarihte meydana gelen kirilmayla
duragan oldugunu vurgulamigtir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiler Johansen-
Juselius esbiitiinlesme testi ile smmanmig ve analiz bulgulari, modelde dikkate alinan
degiskenler arasinda esbiitiinlesik yani uzun donemli iligkilerin gegerli oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica, ilgili degiskenler igin Granger nedensellik analizi yapilmis ve
degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik iliskisinin gegerli oldugunu
goriilmiistiir. DOLS analiz sonuglari, enflasyon orani ile diger kontrol degiskenlerinin faiz
orani tizerinde farkli katsayi isaret ve anlamlilik diizeyleri bakimindan etkisi oldugunu
ortaya koymustur. Daha genel bir ifadeyle, her bir modelde enflasyon, cari agik, dis borg
servisi, doviz kuru ve ekonomik bilylime siirecinin faiz oranini beklentileri karsilar nitelikte
pozitif ve anlamli; para arzindaki degisimin ise yine beklentiler dahilinde negatif ve anlaml
olarak etkiledigini sonucuna ulagilmistir. Diger taraftan, hata diizeltme mekanizmasi da tiim
modelleme siireclerine dahil edilmis ve kisa dénemde ortaya gikabilecek enflasyon-faiz
dengesizliklerinin ortalama olarak yaklasik 2.8 yil icinde giderilebilecegini gostermistir.
Genel olarak belirtmek gerekirse, Tiirkiye ekonomisinde ilgili donem itibariyle
Genellestirilmis Fisher Etkisi’nin gecerli oldugu soylenebilir. flaveten analiz bulgular,
genellestirilmis Fisher etkisinin yani sira, uluslararasi Fisher etkisinin Tiirkiye ekonomisinde
ilgili donemde kendisini gosterdigi gergegini ortaya koymaktadir. Ozellikle, enflasyon orani
ile doviz kurunun cari ve bir dénem gecikmeli degerinin faiz orani tizerinde pozitif yonlii
bir etkiye sahip olmasi, her {i¢ degiskenin birbiri ile ilintili olacagi gercegini gozler 6niine
sermekte ve hem genellestirilmis hem de uluslararasi Fisher etkisinin gegerliligini
yansitmaktadir. Sahip oldugu etki dolayisiyla, Fisher hipotezinin varliginin sinandigi
modellerde doviz kuru degiskeninin analizlere dahil edilmesinin biiyiik bir 6nem tasidigi
vurgulanabilir.

Analize konu olan dénemde, her ne kadar siddeti nispi olarak engellenmis olsa
da, Tirkiye ekonomisinde uzun yillar boyunca yasanan kronik yiiksek enflasyon olgusu
nominal faiz oranlar tizerinde bir baski yagsanmasi sorununu da giindeme getirmistir. 2001
yilina kadar uygulanan sabit kur sisteminde, s6z konusu olan yiiksek enflasyonu
Onleyebilmek i¢in resmi doviz kurlari diigiik diizeylerde belirlenmis, ancak bu kur diizeyinin
sirdiiriilebilirlik 6zelligi kaybolunca devaliiasyonlar kaginilmaz bir hal almistir. 2001
yilindan sonra ise uygulanan ekonomi politikasinin temeli yiiksek faiz-diisiik kur olarak
belirlenmesine karsin, nispeten kirilgan bir ekonomik yapinin varligi 6zellikle son yillarda
kendini gosteren eksik degerli kur goriintlisiinii ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla, enflasyon
oranlarinda yeniden iki haneli rakamlara doniilme tehlikesi, bu siireci tetikleyen 6nemli
faktorlerden bir tanesini olusturmustur. Bu baglamda, analize konu olan dénemde
Tiirkiye’de faiz oranlarinda meydana gelen degigmelerin enflasyondaki degismelere paralel
olarak degistigini soylemek miimkiindiir. [laveten, Tiirkiye ekonomisinde degisen enflasyon
ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan dalgali faiz oranlari, doviz kurlarinda da ayni yonlii
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degisimlere neden olmugtur. Bununla birlikte, 2001 yilindan itibaren uygulamaya konulan
dezenflasyon programi; kamu kesimi mali dengesizliginin azaltilmaya baslanmasi, 6zel
sektor sabit sermaye olusumunun hizlandirilmasi ve toplam faktor verimliliginin artirilmasi
dolayisiyla nispi bir bagar1 goéstermistir. Bunun yani sira, global olgekte pozitif bir
konjonktiir donemine erisen diinya ekonomisi dolayisiyla kiiresel sermayenin iilkeye
yonelmesinin de onemli bir etkisi oldugu gézden kacirilmamalidir. BSylesi bir basar1 ise
enflasyonun dnlenmesi hususunda 6nemli bir adim olarak kendini géstermis ve faiz oranlari
ile doviz kurlart tizerindeki baskilarin dizginlenmesi sonucunu beraberinde getirmistir.
Diger taraftan, fiyat istikrarinin ve siirdiiriilebilirliginin saglanmasini temel gorev olarak
benimseyen TCMB, 6zellikle 2010 yilindan itibaren kullandig1 araglari ¢esitlendirerek kredi
ve doviz kuru mekanizmalarini da etkileyebilecegi bir sistem olusturmustur. TCMB, 2008
Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda yeni bir para politikasi stratejisi olusturmus ve esnek
enflasyon hedeflemesi sistemini hayata gecirmistir. flgili politika siirecleri dogrultusunda
politika araglarint c¢esitlendiren TCMB, politika faizi uygulamalariin yani sira faiz
koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasinin bir arada uygulandigi
yapilanmaya ydnelmistir. Bu yapilanma, 2011 yilindan itibaren finansal ve makroekonomik
risklerin nispeten azalmasina yol agmis ve ekonomik istikrarin saglanmasinda basat bir rol
oynamistir. Tiim bu araglar yardimiyla enflasyonist egilimleri dizginlemeyi nispi olarak
basaran TCMB, enflasyonun faiz oran1 ve doviz kuru iizerindeki ortaya ¢ikarabilecegi yukar1
yonlii baskilarin siddetini de azaltabilmistir.

Enflasyonun yani sira, faiz orani iizerinde dnemli etkiler yaratan faktorlerin cari
acik, dis borg servisi, para arzi, doviz kuru ve ekonomik biiyiime oldugu analiz sonuglari
itibariyle belirtilebilir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisinde uygulanan geleneksel ve
geleneksel olmayan para politikasinin yani sira enflasyon oranlari ile dviz kurlar1 bagta
olmak iizere ifade edilen kontrol degiskenlerinin faiz oranini etkileyen temel belirleyiciler
oldugu dikkate alinmak suretiyle ekonomi politikalarinin belirlenmesi bilylik bir dnem
tagimaktadir. Tiirkiye ekonomisinin ge¢mis deneyimleri dikkate alindiginda, ekonomi
iizerindeki faiz orani baskisinin enflasyon ve adi gegen kontrol degiskenleri i¢in yapilacak
marjinal diizenlemeler itibariyle dizginlenebilecegi belirtilebilir. Genel olarak ifade etmek
gerekirse, Tiirkiye ekonomisinde degisen enflasyon oranlar1 dolayisiyla faiz oranlari pozitif
yonlii olarak degigsmekte, bu degisim g¢esitli makroekonomik faktorler dolayisiyla
giiclenmekte ve Fisher hipotezinin gegerliligini ortaya koymaktadir.
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Abstract

Tax is the most important resource used in order to finance public expenditures. From time
to time, states abondon public financing preference and interviene in the economical and social life
through tax. This interference happens through the tax expenditures consisting of tax exceptions,
exemptions and discounts which result in loss of revenue for the state and which have, in reality, a
similar impact on the public expenditures but these tax expenditures are different in their manner of
execution. This study examines, in a comparative manner, the exceptions, exemptions and discounts
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act and analyses whether the exceptions and privilages applicable to wages and which are not
mentionned in the tax expenditures list represent a standard tax practice.
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Vergi, kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilan en 6nemli kaynaktir. Devletler,
zaman zaman kamu finansmani tercihinden vazgegerek, ekonomik ve sosyal hayata vergi araciligryla
miidahalede ederler. S6z konusu miidahale, devletin gelir kaybina sebebiyet veren, vergi muafiyet,
istisna ve indirimlerinden olusan ve aslinda kamu harcamalarina benzer bir etkiye sahip olmakla
birlikte uygulanis bi¢iminde farkliliklar bulunan vergi harcamalari yoluyla gergeklesir. Bu ¢aligmada,
mevzuattaki lcretlere yonelik muafiyet, istisna ve indirimler ile biitge kanunu ekindeki vergi
harcamalari listesi karsilastirmali olarak irdelenmis, vergi harcama listesinde yer verilmeyen ticretlere

iliskin vergi bagisiklik ve ayricaliklarinin standart vergi uygulamasi mahiyetinde olup olmadig1 hususu
analiz edilmistir.
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1. Giris

Vergi harcamalari, belirli ekonomik ve sosyal amaglara ulagabilmek i¢in standart
vergi yapisindan sapmak suretiyle mahrum kalinan vergi gelirleridir. Bilhassa biitge disiplini
acisindan, vazgecilen vergi tutarlarinin olabildigince net bir sekilde bilinmesi dnemlidir.
Boylece, vergi harcamalarinin biit¢e iizerindeki etkileri tam olarak irdelenebilecek ve
gerektiginde bu konuda fayda-maliyet analizi yapilabilecektir.

Ucret gelirlerinin vergilendirilmesi meselesi, giiniimiizde pek ¢ok insanmn iicret
geliri elde etmesi ve yagamlarini siirdiirmede bu gelire bagli olmalar1 nedeniyle iizerinde
cokea tartigilan, siyasi ve ekonomik etkileri olan bir konu olma 6zelligini siirdlirmektedir.
Cesitli kanunlar ile 6zel sektdr calisanlarina ve kamu personeline yonelik, bazen her iki
kesimi de ayni anda kavrayacak sekilde, muafiyet, istisna ve indirimler diizenlenmistir. Bu
vergi bagisiklik ve ayricaliklari, ayirma kuramina gore diger gelir unsurlarina kiryasla
vergilendirilmesi farklilik arz eden emek gelirlerini, elde edenlere 6nemli katk: ve firsatlar
sunmaktadir. Ulkemizde iicret gelirlerine iliskin vergi harcamalar ile ilgili galismalarin
sinirh sayida kaldigi, iicretlere iligkin hangi muafiyet ve istisnalarin vergi harcamasi
sayilacagi konusunda net bir belirleme bulunmadigi, emek gelirlerine iliskin vergi harcamasi
tutarlariin ayri bir kalem olarak saptanmamis oldugu goriilmektedir.

Calismamizda, yiriirlikteki mevzuatta yer alan tcret gelirlerine yonelik vergi
bagisiklik ve ayricaliklari tespit edilmis, bunlarin biitce kanunu ekinde yer alan vergi
harcama listesinde mevcut olan vergi harcamalar1 ile karsilagtirmasi yapilmigtir. Bu
karsilagtirma yapilirken, vergi harcamalar listesinde yer almayan bilhassa kamu personel
iicretlerine yonelik vergi muafiyet ve istisnalarinin standart vergi uygulamasi niteliginde
olup olmadig1 hususu ile teorik olarak vergi harcamasi niteligindeki istisna ve muafiyetlerin
bu listede yer almama gerekgeleri analiz edilmistir.

2. Vergi Harcamasi

2.1. Vergi Harcamasi1 Kavrami

Ulkelerin ekonomik istikrarinda biiyiilk &nem tasiyan kamu maliyesinin
basarisinda 6n plana ¢ikan vergi, kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilan en 6nemli
aragtir (Starrett, 1988: 176). Devletler de bireyler gibi giderlerinin finansmaninda degisik
kaynaklar kullanirlar. Bu kaynaklarin en yaygin olam vergilerdir (Mishkin, 1986: 351).
Devlet tarafindan yiiriitiilen projelerin, yapilan yollarin, binalarin, parklarin ve buna benzer
tim islerin finansmanim saglayan en biiyiik gelir yaratma mekanizmasi vergilerdir
(Levinson, 2006: 50). Vergiler devletlerin biit¢e politikalarinda da 6nemli rol oynarlar
(Freeland vd., 1996: 13-14). Devletlerin biit¢e agiklarini kontrol altinda tutabilmeleri etkin
vergi politikalar1 sayesinde miimkiindiir (Abell & Bernanke, 1994: 574-577).
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Vergi 6deme giicii bulunan kisilerin, giicleri dogrultusunda adaletli bir sekilde
vergilendirilmesi esas kural olmakla birlikte, ¢esitli nedenlerle bu kuralin digina
cikilabilmektedir (Akdogan, 2009: 48). Devletin vergi almasindaki ama¢ kamu
harcamalarinin finansman ile sinirli degildir. Bazen kamu finansmani tercihi bir kenara
birakilmak suretiyle ekonomik ve sosyal hayata midahale amaci o6n plana
¢ikarilabilmektedir.

Vergilerin, gelir artirmaktan ziyade farkli amaclarla kullanilmasi, vergi
tegviklerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (European Centre For The Development of
Vocational Training, 2009: 18). Burada, modern maliyecilerin, vergi sisteminin temel
prensiplerine ekledikleri yeni bir vergi prensibi karsimiza ¢ikmaktadir; “Vergilemede
Miidahale Prensibi”. Bu prensip ile ekonominin normal isleyisi degistirilmek, zaman zaman
hizlandirilmak, ekonomide kaynak kullanimi iktisat politikasinin amaglart dogrultusunda
yonlendirilmek istenir (Tiirk, 2011: 129). Vergiler bu baglamda ekonomik istikrar1 kontrol
altina almakta da Onemli bir ara¢ olarak karsimiza g¢ikmaktadir (Gruber, 2005: 6).
Giiniimiizde, devletleri modern zamanin Robin Hood’u olarak tanimlamak miimkiindiir.
Devletler vergi toplayip, topladiklari bu vergiyi verimli kaynaklara aktararak topluma sosyal
fayda saglarlar ve gelir dagilimini daha adil hale getirmeye ¢alisirlar (Slavin, 1999: 145).

Vergi harcamalari, vergi kanunlarinda belirtilen, vergi indirimine veya devlet
acisindan vergi kaybina neden olan 6zel durumlardir (Mikesell, 1995: 409). Vergi harcamasi
(tax expenditure) kavrami 1960’11 yillarda kullanilmaya baglanilmistir. Bu kavramin yer
aldig ilk resmi belge ise 1974 yili Amerika Birlesik Devletleri Biitge Kanunu olarak kabul
edilir. Ad1 gecen Kanun vergi harcamasini, federal vergi kanunlarinda yer alan 6zel
nitelikteki muafiyet, istisna, briit gelirden indirim veya 6zel kredi, ayricalikli vergi orani,
vergi ertelemesi saglayan diizenlemelerden kaynaklanan gelir kayiplari olarak tanimlamistir
(Ferhatoglu, 2005: 80). Buna gore, vergi harcamalari istisna, muafiyet veya safi gelirden
indirim saglayan durumlar1 veya 6zel bir vadeyi, tercih edilen vergi oranini veya vergi
ertelemesini icermektedir (Rosen, 1985: 353). Bir baska ifadeyle, vergi harcamalari, vergi
kanunlarindan baz1 6zel durumlarda gegerli olan vergi muafiyeti, indirimi, vade
farklilagtirmasi ve diger benzer vergi avantajlarini igerebilen devletin vergi kayiplari olarak
adlandirilabilir (Gruber, 2005: 509). Vergi harcamasi; istisna ve muafiyetten daha genis bir
kavram olmakla birlikte istisna ve muafiyetle yakin iligkisi vardir. Vergi harcamasi yaygin
olarak; belirli ekonomik ve sosyal amaglara ulagmak igin olusturulan ve gelir kayiplarini
iceren, normal, standart veya genel kabul gérmiis bir vergi yapisindan ayrilma olarak
tanimlanir (Erdem vd., 2013: 97). Vergi harcamalari, vergilendirilebilir gelir
hesaplamasinda olusabilecek basarisizliklart engellemek i¢in kullanilmaktadir (Musgrave &
Musgrave, 1989: 352).

Vergi harcamalar1 devletlerin vergi gelirlerinde azalisa neden olmaktadir (Rosen,
1985: 366). Vergi harcamalari, hiikiimetlerin belli bash faaliyetleri veya gruplari
cesaretlendirmek adina getirdigi tesvikler olarak da nitelendirilebilir. Ornegin, yatirimlarimn
bir kismu1 vergiye tabi tutulmamakta, issizlerin vergilendirilebilir gelirleri konusunda farkli
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uygulamalar yapilmaktadir. Vergi harcamalari, devletten 6zel sektdre herhangi bir fon
akigini igermemekte, tam tersine miikelleflerin daha az vergi 6demeleri neticesinde devletin
vergi gelirlerini diigiirmektedir (Mikesell, 1995: 574-575). Benzer sekilde, vergi harcamalari
veya indirimleri, miikelleflerin vergilendirilebilir gelirlerinin de diismesine yol agar (Tresch,
2002: 346). Vergi gelirleri tizerinde azaltic1 etki doguran, vergi kural ve standartlarindan
herhangi bir sapmaya veya diismeye sebep olan her tiirlii konu, vergi harcamasi ad1 altinda
anilmaktadir (Cogkun, 2010: 4).

IMF tarafindan, vergi harcamalarinin bir rapor olarak biitge dokiimanlarina
eklemesi, mali saydamligin temel geregi olarak nitelendirilmistir. OECD iilkelerinin
cogunlugu diizenli olarak vergi harcamalart hakkinda (genellikle yillik) rapor
yayimlamaktadirlar (Goniil, 2002: 68). Vergi harcamasi kavrami, 5018 sayili Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile tilkemizde ilk kez yasal bir dayanaga kavusmustur. Anilan
Kanun’un, “Merkezi yonetim biitge kanununun kapsami” baghikli 15”inci maddesinin 2’nci
fikrasindaki; Merkezi yonetim biitce kanununda; vergi muafiyeti, istisnasi ve indirimleri ile
benzeri uygulamalar nedeniyle vazgecilen vergi gelirlerinin yer alacagi yoniindeki hiikiim
ile vergi harcamalarmin biitge kanununda belirtilmesi zorunlulugu kurala baglanmigtir?.

2.2. Vergi Harcamalarimin Hesaplanmasi ve Kamu Harcamalari ile
Karsilastirnlmasi

Vergi harcamalari, dogrudan yapilan kamu harcamalarinda oldugu gibi, bir
harcama tiirii olmasina ragmen, dogrudan harcamalarin aksine, miktarinin belirlenmesi ve
biitge siirecine dahil edilmesi olduk¢a zordur. Bu konuda detayli veri ve analizlere ihtiyag
duyulur (Yilmaz, 2007: 17).

Vergi harcamasi tutarint dogrudan hesaplamak icin, ilk olarak vergi
mevzuatindaki ¢esitli vergi harcamalariin olmamasi durumunda her birey ya da firmanin
Odeyecegi vergi tutar1 hesaplanir, daha sonra, elde edilen bu tutar ile fiilen 6denen tutar
arasindaki fark bulunur, bulunan bu fark vergi harcamasi dolayisiyla katlanilan vergi hasilat
kayb1 olarak ifade edilir (Stiglitz, 1994: 38). Vergi harcamalarinin tahmin edilmesinde {i¢
yontem kullanilmaktadir. Vazgecilen gelir yontemi; vergi ayricaliklari sebebiyle vergi
gelirlerinde meydana gelen kayiplarin Olciilmesidir. Kazanilan gelir yontemi; vergi
ayricaliklart kaldirldigi zaman elde edilebilecek vergi kazancinin tahmin edilmesidir.

Burada vergi harcamast aract olarak muafiyet, istisna ve indirimler zikredilmis, bunlara ek olarak “benzeri
uygulamalar” denilmek suretiyle sayilan ii¢ ara¢ disinda da vergi harcamasi araci olabilecegi hiikme
baglanmigtir. Bir baska ifade ile, vergi harcamas tiirleri tadadi olarak belirlenmemis, drnekleme yoluyla
sayilanlarin disinda vergi harcamast tiirleri olabilecegi belirtilmistir.
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Esdeger harcama yontemi; vergi harcamasi yerine, ayni fayda diizeyine ulasmak icin
yapilmasi gereken dogrudan kamu harcamalar1 tutarinin tahmin edilmesini ifade eder
(Maliye Bakanlig1 Gelir Politikalar1 Genel Miidiirliigii, 2007: 6-7).

Devlet, biitceden bir harcama yapmak yerine vergi harcamasi gergeklestirmek
yoluyla da ayni sonuca ulasabilir, ancak bu durumda uygulanan yontem farkli olmaktadir.
Ornegin, devletin iireticiye techizat alimi i¢in mali yardim yapmasi halinde bu islem kamu
harcamas1 olarak resmi kayitlara intikal etmekteyken, alim konusunda iireticiye vergi
indirimi saglanirsa iireticinin vergi borcu azalacak, ancak bu islem kamu harcamasi olarak
goriilmeyecektir (Stiglitz, 1999: 31).

Esasen dogrudan kamu harcamasi yapmak ile ayni amaca vergi harcamasi
yaparak ulagsmak istenmesi arasinda, devletlerin agik ve net kriterler belirledigini sdylemek
miimkiin degildir. Bunun sebebi vergi harcamalarinin ortaya ¢ikmasi ve bunlarin harcama
programi oldugu hususunun fark edilmesinin olduk¢a yeni bir gegmise sahip olmasidir
(Surrey & Mc Daniel, 1985: 27). Konu ile ilgili temel problem, vergi harcamalar ile ilgili
basit bir tanim 15181nda, vergi harcamalarini hesaplama y6nteminin belirlenmemis olmasidir.
Bu problem, iilkelerin kendi igerisinde ve filkeler arasinda vergi harcamalarinin
karsilagtirtlmasint imkansiz hale getirmektedir (Bratic, 2006: 113).

3. Ucret Kavramu ve Ucret Gelirlerinin Vergilendirilmesi

3.1. Ucret

Tam rekabet piyasasinda ticret emegin fiyat1 olup diger tiim fiyatlar gibi herhangi
bir kontrole tabi olmaksizin belirlenir (Hicks, 1968: 1). Bu sekilde 6denen iicret aym
zamanda bir fiyattir. Ancak bu 6zellik ticretin pazar mekanizmasi kapsaminda olustugu veya
olugmasinin zorunlu oldugu anlamina gelmez. Zaten, ekonomide de siibvansiyonel fiyatlar
gibi dyle fiyatlar vardir ki, bunlar da pazar mekanizmasina gére olugmazlar (Balkan, 1976:
4). Ucret diizeyinin piyasa giiclerine bagli oldugunu ve emek talep ve arz egrilerinin
karsilagmasi sonucu belirlenecegini vurgulayan tam rekabet teorisi modeline karst modern
ekonomi, isverenlerle ¢alisma konularimi ve iicret oranlarim miizakere eden sendikal
miidahaleleri g6z oniinde tutmaktadir (Parasiz, 1994: 111).

Ucret kavraminin dogusu 13. yiizy1l sonlarina rastlar. O giinlere dek kolelik
gegcerli oldugundan iicret s6z konusu degildir. Cagdas ticret kavraminin ortaya ¢ikmasi ise,
endiistri devrimiyle birlikte olmustur. Cagdas anlamda iicret parasal bir degerdir. Endiistri
devriminden Once iicretler ayni nitelikte idi. Gergi ¢agdas anlamdaki iicretin i¢inde ayni
nitelikte ddemeler de bulunur, ancak iicretin ¢ok biiyiikk bir boliimii parasal niteliktedir
(Korkmaz vd., 1985: 10). Ucret, calisanlar icin bir gelir, calistiranlar icin ise bir maliyet
unsuru oldugu i¢in, eskiden beri ig¢i isveren uyusmazliklarinin odak noktasi olmustur
(Gerek, 1999: 7). Ucret gelitleri; bolgelere, endiistrilere ve mesleklere gore oldukga biiyiik
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farkliliklar gostermektedir (Wolf vd., 1965: 22). Emegin karsilig1 olan iicret zamanla ¢esitli
diistincelere dayali olarak yeni igerikler kazanmigtir. Giiniimiizde iicretli ¢alisma pek ¢ok
insanin ve ailesinin tek gelir kaynagidir. Ucret, bir taraftan emegi karsihiginda ¢alisanlarin
gelirlerini ve yasam diizeylerini belirleyici bir unsur, diger taraftan gerek ekonominin
gelismesine etki eden bir maliyet unsuru, gerekse milli gelirin gesitli gelir guruplar
arasindaki dagilim tarzini, o toplumdaki sosyal adaletin durumunu ortaya koyan bir gosterge
olarak ¢ok yonlii bir i¢erik tagimaktadir (Cakar, 2006: 1).

3.2. Ucret Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu’nun 2’nci maddesinde gelire giren ve yedi kategori halinde
sayilan kazang ve iratlar arasinda “iicretler” de yer almaktadir. Ucretler, ayn1 Kanun’un
61’inci ve devanmu maddeleri uyarinca vergilendirilmektedir. Ucret gelirlerinin
vergilendirilmesinde, esas olan Gelir Vergisi Kanunu’nun 61’inci maddesinde? yer alan
tamimdir. Bu tamim, vergi teknigi agisindan basarili bir tamim olarak ticret gelirlerinin
tamamini kapsamina almaya yetecek niteliktedir.

Bir demenin ticret olarak nitelendirilebilmesi i¢in ti¢ dzellige ayni anda sahip
olmas1 gerekir. Birincisi, hizmetin isverene tabi olarak verilmesi gerekir. Ucrette, isverenle
hizmet erbabi arasinda baglilik iligkisi vardir. Hizmet erbabinin yaptigi ¢alisma kendi adina
degil; isverenin adina ve igverenin ¢izdigi sinirlar iginde yapilmaktadir. ikincisi, hizmetin
bir igyerine bagli olarak yapilmasidir. Hizmet erbabi emegini, igveren tarafindan
gosterilecek belirli bir igyerinde sunmak zorundadir. Bazi durumlarda hizmetin mutlaka bir
isyerinde yapilmas1 gerekmez. Isverene hukuken bagl olmak yeterlidir. Ugiincii olarak da,
ddemenin hizmet karsilig1 yapilmasidir (Kizilot & Tas, 2011: 238). Ucret gelirinin 6zelligi
emek karsilig1 elde edilmis ya da emek agirlikli olarak yiiriitiilen faaliyetlerden dogmus
olmasidir. Bir hukuki betimleme yapmak gerekirse, emek gelirleri kategorisindeki kazanglar
is gdrme akitlerinin icrasindan dogmaktadir. Uretime katilan emek bedensel ya da zihinsel
olabilir. Bir hizmet akdi ile igverene bagimli olarak calisma karsiligi elde edilen gelir,
kanuna gore iicret sayilmistir. Kisaca nitelersek, iicret bagimli emegin gelirini olusturur. Bir
istisna ya da vekalet akdi cercevesinde, belli bir &grenime ve uzmanliga dayanan
uzmanlagmis emegin agirlikl yer aldigi bir faaliyetten dogan gelir ise serbest meslek kazanci
olarak adlandirilir. (Oncel vd., 2013: 243, 288). Hizmetle iliskisi olmayan, hi¢ bir emek

Gelir Vergisi Kanunu'nun “Ucretin Tarifi” baslikli 61 inci maddesinde; “Ucret, isverene tabi belirli bir isyerine
bagh olarak ¢alisanlara hizmet karsiligi verilen para ve ayinlar ile saglanan ve para ile temsil edilebilen
menfaatlerdir. Ucretlerin édenek, tazminat, kasa tazminati (Mali sorumluluk tazminati), tahsisat, zam, avans,
aidat, huzur hakka, prim, ikramiye, gider karsihigi veya baska adlar altinda 6denmis olmasi veya bir ortakitk
miinasebeti niteliginde olmamak sarti ile kazancin belli bir yiizdesi seklinde tayin edilmis bulunmasi onun
mahiyetini degistirmez.” hiikmii yer almaktadir.
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sunumunun karsilig1 olmayan ddemeler iicret sayilamaz. Bunlar baska bir iiretim etkeninin
kullanilmasi karsiliginda yapilmamaissa, licretten alinan gelir vergisine tabi degildir, bagistir,
ihsandir, yardimdir. Eger igveren ile iggoren arasinda bir ig akdi ya da toplu s6zlesme varsa,
bu kisiye yapilan biitiin 6demelerin iicret olarak vergi kesintisine tabi oldugu varsayimi
yapilir (Bulutoglu, 2004: 47).

Ucretin 6denek, tazminat, kasa tazminati (mali sorumluluk tazminati), tahsisat,
zam, avans, aidat, huzur hakki, prim, ikramiye, gider karsilig1 veya baska adlar altinda
O6denmis olmas1 veya bir ortaklik iligkisi niteliginde olmamasi sart1 ile kazancin belli bir
yiizdesi seklinde tespit edilmis olmasi, ficretin niteligini degistirmez. Bdylece kanun,
terminoloji kargasasinin uygulamada tereddiit yaratmasini engellemek istemektedir. Ayrica
arada bir ortaklik iliskisinin bulunmadigi durumlarda, iicretin kazancin belli bir yiizdesi
olarak kararlastirilmis bulunmasi da ayni esasa baglanmistir. Baska bir anlatimla, bu
durumda da diger kosullarin varligiyla birlikte, iicret gelirine hak kazanma ve ona gore
vergilendirme gegerli olacaktir (Oncel vd., 2013: 289). Isveren ile isci arasindaki edimler
mutlaka bir hizmet ya da is s6zlesmesi yapmay1 gerektirmez. Kamu kesiminde {icretlilerin
hak ve gorevleri dogrudan dogruya yasalar® ve tiiziiklerle belirlenir (Bulutoglu, 2004: 46).
Bu noktada, Gelir Vergisi Kanunu agisindan iicret gelirlerinin vergiye tabi olmasinda,
licretin kamu ya da 6zel kesim galisanlari tarafindan elde edilmesi arasinda fark yoktur.

Ucretin elde edilmesi, tahsil esasina baglanmistir. Dolayisiyla vergi, iicretin tahsil
edilmesi durumunda séz konusu olur. Ucretin, hizmet erbabma daha énce yaptigi veya
gelecekte yapacagi hizmetler karsiliginda verilmesi dnemli degildir (Arslan, 2004: 70).

8 Nitekim Anayasa 'nin 128 inci maddesinin 2 'nci fikrasinda; memurlarin ve diger kamu gorevlilerinin nitelikleri,

atanmalari, gorev ve yetkileri, haklar: ve yiikiimliiliikleri, aylik ve ddenekleri ve diger ozliik iglerinin “kanunla”
diizenlenecegi hiikiim altina alinmistr. Bir isyerinde ya da bir devlet drgiitiinde, yasalar ve sézlesme uyarinca,
yéneticinin emir ve kumandasinda, bagimli emek hizmeti sunularak kazanilan gelir devlette “maas”, pivasada
ise “licret” olarak adlandirilr (Bulutoglu, 2004: 45). 657 sayili Devlet Memurlari Kanunu 'nun 147 nci
maddesinde; bu kanuna tabi kurumlarda goreviendirilen Devlet memurlarina hizmetlerinin karsiliginda,
kadroya dayanilarak ay itibariyla édenen para “aylik” olarak tanimlanmustir. Tiirk mali mevzuatinda genellikle
aylik (maasg) kelimesi memurlarin gelirleri igin kullamldigi halde iicret kelimesi is¢ilerin gelirlerini ifade etmek
tizere kullanilir. Memurlara ayliklar: her ay pesin olarak édenir. Emeklilik ve éliim hallerinde o aya ait pesin
Odenen aylik geri alimmaz (Oncel ve Cagan, 2003 136). Maas (aylik) iicret kavramindan farkl bir kavramdir.
Ucret bir kiginin yaptigu isin karsihgi oldugu halde maas memurun yaptigu isin karsihgi degil memurun yaptig
goreve denk diigsecek bir sosyal diizeyde yasama imkdnt saglamaya yénelik parasal bir aragtir. Maas yapilan
isin degil isgal edilen memuriyetin karsiligidir. Maas “statiiter” niteliktedir. Kanun ve diizenleyici islemlerle
diizenlenir. Maagin miktari idare tarafindan tek yanli olarak belirlenir (Gozler, 2009: 744). Kamu hukuku
kapsaminda, maas ile ticret arasindaki bu farkliliklar memurlar ve diger kamu gérevlilerine yapilan édemelerin
Gelir Vergisi Kanunu kapsaminda iicret geliri olarak vergilendirilmesini engellemez.
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Ucret geliri elde eden agisindan talep edilebilir hale geldigi durumda, elde etmenin
gerceklestigi kabul edilmektedir (Oz, 2006: 120).

Gelir Vergisi Kanunu’nun 61’inci maddesinde yazili 6demelerin* de bu Kanun’un
uygulanmasinda ticret sayilacagi hitkkme baglanmstir.

Kanun koyucu agik¢a gosterilmedigi takdirde vergi disi kalabilecek bazi
O0demeleri, nitelikleri geregi en yakin gelir unsuru i¢inde miitalaa edip ayni sekilde
vergilendirilmesini istediginde, bu amaca uygun olarak agik¢a belirleme yoluna gitmektedir.
Bunun yani sira, Gelir Vergisi Kanunu kapsamina girmekle birlikte, gelir tiirii olarak niteligi
tartigmaya agik bir kazang belli bir kategori i¢ine sokuldugunda hem tartigmalar giderilmis
olmakta hem de o kazang¢ unsuru vergilendirme teknigi, istisnalar vb. agisindan, dahil
edildigi kategorinin statiisiine tabi olmaktadir. Gergekten {icret sayilacagi belirtilen gelir
unsurlar1 incelendiginde bunlarin icret olup olmadiklar1 konusunda siipheler ortaya
¢ikmaktadir. Milletvekillerinin ayliklari diisiiniildiigiinde bagimli olarak ¢alisma iligkisinin
bu statiide gegerli bulunmamasi nedeniyle Odemenin {icret olarak vergilendirilip
vergilendirilemeyecegi uyusmazlik konusu olabilir. Bilirkisi ticretleri i¢in de ayni esas
gecerlidir (Ozel & Senyiiz, 1987: 82; Oncel vd., 2013: 290).

Gelir Vergisi Kanunu {icret gelirlerinin vergilendirilmesinde bir baska sdyleyisle
matrahin tespitinde “gergek usul” ve “diger iicretler” olmak tizere iki usul kabul etmistir.
Ucret gelirlerinin vergilendirilmesinde ilke olarak ger¢ek usul kabul edilmistir®. Vergi,

4 Ucret sayilacagi belirtilen 6demeler sunlardir: Kanunla kurulan emekli sandiklar ile 506 sayih Sosyal

Sigortalar Kanunu 'nun gegici 20 'nci maddesinde belirtilen bankalar, sigorta ve reasiirans sirketleri, ticaret
odalar1, sanayi odalar, borsalar veya bunlarm teskil ettikleri birliklerin personellerinin malulliik, yashiik ve
oliimlerinde yardim yapmak iizere kurulan sandiklardan édenen ve en yiiksek devlet memuruna ddenen tutari
asan emeklilik, maluliyet, dul ve yetim ayliklari; evvelce yapilmis veya gelecekte yapilacak hizmetler
karsiliginda verilen para ve aymnla saglanan menfaatler; Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi, il genel meclisi ve
belediye meclisi iiyeleri ile é6zel kanunlarina veya idari kararlara gorve kurulan daimi veya gegici biitiin
komisyonlarin iiyelerine ve yukarida sayilanlara benzer diger kisilere bu sifatlart dolayisiyla odenen veya
saglanan para, ayin ve menfaatler; yonetim ve denetim kurullar: baskan ve iiyeleri ile tasfiye memurlarina bu
stfatlart dolayisiyla édenen veya saglanan para, ayin ve menfaatler, bilirkisilere, resmi arabuluculara,
eksperlere, spor hakemlerine ve her tiirlii yarigma jiirisi iiyelerine ddenen para, saglanan ayin ve menfaatler;
sporculara transfer iicreti veya sair adlarla yapilan odemeler ve saglanan menfaatler.

Hizmet erbabina ddenen iicretler ile Kanun geregince iicret sayilan 6demelerden tevkifat yapilir (Gelir Vergisi
Kanunu, md.94). Isverenler, hizmet erbabina ddedikleri iicretlerden 94 iincii madde geregince yaptikiar: vergi
tevkifatimi Vergi Usul Kanunu'nda yazili iicret bordrosunda veya bordro yerine gegen diger kayitlarda
gostermeye mecburdur (Gelir Vergisi Kanunu, md.97). Tevkifata tabi olmayan iicretler Gelir Vergisi
Kanunu’nun 95 ’inci maddesinde belirtilmistir. Bu iicretler yillik beyanname ile bildirilir. Tek isverenden alinmig
ve tevkif suretiyle vergilendirilmis iicretler icin yillik beyanname verilmez, diger gelirler i¢in beyanname
verilmesi halinde bu gelirler beyannameye dahil edilmez. Birden fazla isverenden iicret almakla beraber, birden
sonraki isverenden aldiklart iicretlerin toplami, Gelir Vergisi Kanunu 'nun 103 "iincii maddesinde yazili tarifenin
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gelirin gercek ve safi tutar1 iizerinden alinmaktadir. Gelir Vergisi Kanunu’nun 63’{incii
maddesi uyarinca iicretin gergek safi degeri, iicretin taniminda yer alan menfaatler
toplamindan belirtilen indirimlerin® yapilmasi sureti ile hesaplanir.

Bazi iglerde c¢aliganlarin, Ttcret gelirlerinden dolayr diger wusule gore
vergilendirilmesi” kabul edilmistir. Gotiirii usul olarak da nitelendirilebilecek bu usulde
gercek iicret tutarr dikkate alinmaksizin asgari iicretten yararlanilarak gelir vergisi tespit
edilmektedir (Kizilot & Tas, 2011: 238). Diger icretler igin yillik beyanname verilmesine
gerek yoktur. Ayrica, Gelir Vergisi Kanunu’nun 64’iincii maddesine gore, baska gelirler
nedeniyle beyanname verilmesi halinde de diger iicretler beyannameye dahil edilmeyecektir.

4. Ucretlere Yonelik Muafiyet, istisna ve indirimler ile Vergi Harcamalari
Listesinin Karsilastirilmasi ve Analizi

Vergi harcamalari; muafiyet, indirim, istisna, indirimli vergi oranlari, vergi
ertelemeleri ve gelir vergisindeki vergi tevkifatt yapilmamis ve belli tutar1 agmayan bazi
gelirlerin beyan dahi edilmemesi seklindedir (Pediik, 2005: 92). Vergi mevzuatinda vergi
harcamalar1 agirlikli olarak; vergi istisnasi, vergi muafiyeti ve vergi indirimleri olarak
karsimiza g¢ikmaktadir (Akdogan, 2007: 173). Buna benzer sekilde “iicret” gelirlerine
yonelik vergi harcamalari da mevzuatimizda muafiyet, istisna ve indirim seklinde
diizenlenmistir. Gelir Vergisi Kanunu’nda; “Diplomat Muaflig1”, “Ucret Istisnasi”,
“Miiteferrik Istisnalar”, “Tazminat ve Yardimlar”, “Vatan Hizmetleri Yardimlari”,
“Techizat ve Tayin Bedelleri” ve “Tegvik Ikramive ve Miikdfatlar:” basliklar1 altinda
muafiyet ve istisnalar, “Engellilik Indirimi” ve “Asgari Gegim Indirimi” bashiklar: altinda

ikinci gelir diliminde yer alan tutari agmayan miikelleflerin, tamam tevkif suretiyle vergilendirilmis iicretleri
icin de beyanname verilmez (Gelir Vergisi Kanunu, md.86).

Bu indirimler sunlardir: 657 sayili Deviet Memurlar: Kanunu’nun 190'inci maddesi uyarinca yapilan
kesintilerle, Ordu Yardimlasma Kurumu ve benzeri kamu kurumlari i¢in yapilan kanuni kesintiler; kanunla
kurulan emekli sandiklar ile 506 Sayili Sosyal Sigortalar Kanunu 'nun gegici 20°nci maddesinde belirtilen
sandiklara ddenen aidat ve primler; 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saghk Sigortast Kanununa gore
hesaplanarak isgiden kesilen sosyal giivenlik destekleme primi; miikellefin sahsina, esine ve kii¢iik ¢cocuklarina
ait ozel sigortalar icin hizmet erbabi tarafindan odenen primler ile bireysel emeklilik sistemine édenen katki
paylari; aidatin 6dendiginin belgelendirilmesi sartiyla, ¢alisanlar tarafindan ilgili kanunlara gére sendikalara
odenen aidatlar. Ayrica, Gelir Vergisi Kanunu'nun 63 ’lincii maddesinde yer almamakla birlikte 4447 sayil
Issizlik Sigortast Kanunu nun 49 uncu maddesinin 4 iincii fikrasi geregince issizlik sigortasina sigortahilarca
ddenen issizlik sigortasi primleri de gergek iicretin hesaplanmasinda gelir vergisi matrahindan indirilir.

Gelir Vergisi Kanunu 'nun 64 ’iincii maddesi uyarinca; kazanglart basit usulde tespit edilen ticaret erbabinin
yanminda ¢alisanlar, 6zel hizmetlerde ¢alisan soforler, ozel insaatlarda ¢alistirilan isgiler, gayrimenkul sermaye
iradi sahibinin yaminda calisanlar, gercek iicretlerinin tespitine imkdn olmamasi sebebiyle bu kapsama
alimanlarmn, safi iicretleri takvim yili basinda gegerli olan ve sanayi kesiminde ¢alisan on alti yasindan biiyiik
isciler i¢in uygulanan asgari iicretin yillik briit tutarimin %25 ’idir.
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da indirimler diizenlenmistir. Ayrica, Gelir Vergisi Kanunu’nun 63’iincii maddesinde,
ticretin gercek safi degerine ulagsmak igin yapilacak “indirimler” sayilmistir.

Gelir Vergisi Kanunu disindaki kanunlarda yer alan iicretlere yonelik vergi
harcamalarinin da genellikle muafiyet ve istisna seklinde diizenlendigini séylemek
miimkiindiir.

Gerek vergi istisnasi gerekse vergi muafiyetinden s6z edilebilmesi i¢in 6ncelikle
o konu ya da kisinin vergi kapsamina alinmis olmasi gerekirken, ancak bundan sonra vergi
konusunun kismen ya da tamamen vergiden istisna tutulmasi ya da baz1 kisi ya da gruplarin
vergiden muaf tutulmasi miimkiin olabilecektir (Akdogan, 2009: 48). Bir bagka sekilde ifade
etmek gerekirse, zaten vergilendirme kapsamina alinmamis olan kisi ya da konularla ilgili
vergi istisnasi ya da muafiyetinden bahsedilebilmesi miimkiin degildir. Ucret 6demeleri,
Gelir Vergisi Kanunu’nun 61’inci maddesindeki genel tanim nedeniyle vergilendirme
konusudur. Herhangi bir iicret 6demesinin vergi disinda tutulmasi isteniyor ise bunun
kanunla muafiyet, istisna ya da indirim olarak diizenlenmesi sarttir.

Tiirkiye’de vergi harcamalari konusunda ¢ok az sayida nitelikli ¢alisma yapildigt
ve bu caligmalarin da vergi harcamalart boyutunun ¢ok az bir kismini kapsadigi
goriilmektedir (Yilmaz, 2007: 145). Onuncu Kalkinma Plani’nda (2014-2018) “Kamu
Gelirlerinin Kalitesinin Artirilmasi Programi”nin birinci bileseni olarak; istisna, muafiyet ve
indirimler nedeniyle olusan vergi harcamalarinin mali etkilerinin tahmin edilmesi ve vergi
harcamalar1 konusunda kamuoyunun diizenli ve ayrintili bilgilendirilmesi hususlarina yer
verilmistir®. Bu itibarla, licretlere yonelik vergi harcamalarinin tamaminin vergi harcamalari
listesinde yer almasi, bunlarin mali etkilerinin tahmin edilmesi, vergi harcamasi hesap ve
tahminlerine yansimast ve bu hususta kamuoyunun diizenli ve ayrintili bilgilendirilmesi
gerekmektedir.

Onuncu Kalkinma Plam Vergi Ozel ihtisas Komisyonu Rapor’unda; “Vergi
harcamalarinin mali boyutuna yonelik Merkezi Yonetim Biitge Kanunlarinda yer alan
tahminler bu alandaki eksikligin giderilmesi igin ¢ok 6nemli bir adim olusturmakla birlikte,
yayimlanan vergi harcamasi tahminlerinin biitiin vergi harcamalarin1 kapsamadigi
goriilmektedir. Vergi harcamasi olarak degerlendirilen tiim indirim, istisna, muafiyet ve
tesviklerin mali boyutunun tespit edilerek raporlanmas1 daha saglikli politikalar {iretilmesi
icin son derece 6nemli goriilmektedir.” denilmek suretiyle mevcut listenin eksik oldugu

8 Uzun Vadeli Strateji ve Sekizinci Kalkinma Plani’nda (2001-2005) bes yillik kalkinma planinin makroekonomik
politikalari, hedefleri, tahminleri béliimiinde “Istisna, muafiyet ve vergi indirimi gibi vergi harcamalart
ekonomik ve sosyal politikalar ¢ercevesinde yeniden diizenlenecek, vergi harcamalar: yoluyla alinmasindan
vazgegilen tutarlar biit¢e kanunu kapsaminda ayrintili bir sekilde raporlanacaktir.” ifadesine yer verilmistir.
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hususu ifade edilmis, yine ayni raporda vergi harcamalarinin giiniin ihtiyaglarina ve degisen
ekonomik sartlara gore gozden gecirilmesi geregine isaret edilmistir®. Bu tespit ve 6nerilere
paralel olarak, ticretlere iliskin indirim, istisna ve muafiyetlerden vergi harcamasi niteliginde
olanlarin tamaminin vergi harcamalar listesinde yer almast gerekir. Ayrica, Orta Vadeli
Program’da (2015-2017) yer alan “Vergi harcamalarinin gézden gegirilmesi ve bu alanda
kamuoyunun diizenli ve ayrintili olarak bilgilendirilmesi ¢aligmalarina hiz verilecektir.” ile
Orta Vadeli Mali Plan’da (2016-2018) yer alan “Kamu gelirlerinin kalitesinin artirilmasi
kapsaminda istisna, muafiyet ve indirimler nedeniyle olusan vergi harcamalarinin mali
etkilerinin analiz edilmesi, sonuca gore gerekli diizenlemelerin yapilmast ve vergi
harcamalar1 konusunda kamuoyunun siirekli olarak bilgilendirilmesi c¢alismalari
stirdiirtilecektir.” ifadelerinden ticret gelirlerine iligkin vergi harcamalarinin da dogru bir
sekilde hesaplanmasi ve bu konuda kamuoyunun saglikli bir sekilde bilgilendirilmesi
yoniinde adimlar atilmasi gerektigi sonucuna ulasmak miimkiindiir.

Esasen mevzuatta ticret gelirlerine yonelik vergi istisna, muafiyet ya da indirimi
olarak karsimiza ¢ikan ve standart vergi yapisinin bir unsuru olarak nitelendirilmesi
miimkiin olmayan birgok kanun hiikmii vergi harcamalari listesinde yer bulamamaktadir.
Hangi muafiyet ve istisna hitkmiiniin vergi harcamasi hangilerinin standart vergi uygulamasi
sayilacagi konusunda duraksama ve tereddiitler bulunmaktadir. Biit¢e kanunlar1 ekinde yer
alan vergi harcamalar1 listesinde; “vergi tiirleri itibariyle vergi harcamasi tahminleri” yer
almasina karsilik “licretlere iliskin vergi harcamasi” bazinda belirlenen tutarlarin kamuoyu
ile paylasilmadigi goriilmektedir. Yiiriirlikte olmayan bazi iicret unsurlari ile ilgili istisna
hiikmii vergi harcamalari listesinde yer alirken damga vergisi ile sosyal giivenlik katki
paylari istisnalarinin bu listede yer almadigt goriilmektedir.

Ucretlere yonelik getirilen bazi muafiyet ve istisnalarin vergi harcamalari
listesinde yer almamasi 6nemli bir eksikliktir. Bu durum dogal olarak vergi harcamasi
listesinde yer alan gelecek yillara iligskin vergi tiirleri itibariyle toplam vergi harcamasi
tahminlerine de yansimaktadir. Bilhassa, biitcenin disiplin altina alinmasi gayretleri,
devletin vazgegtigi vergi tutarinin bilinmesini zorunlu kilmaktadir. Bu tutarin, gelir unsurlari

9 Benzer sekilde, Dokuzuncu Kalkinma Plan: Vergi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu nda, “Vergi politikalarinin

ve vergiye yonelik diizenlemelerin maliyet etkisinin analizinde, vergi istatistiklerinin mevcudiyeti olduk¢a
onemlidir. Ozellikle, vergi harcamalari ve sektorel vergi istatistiklerine ait verilerin olmamast, vergi politikalart
ve uygulamalarinin analizini giiglestirmektedir... Miikelleflerin vergiye bakis agisinin degistirilmesi ve toplanan
vergilerin iyi kullamldigina inandirilmas: gerekir. Toplumda vergi bilincinin yerlestirilmesi ve miikelleflerin
vergiye bakis agisimin degistirilmesi, toplanan vergilerin topluma kamu hizmeti olarak donecegi hususunda
yeterli giiven ve inancin saglanmasi sartina baghdir. Bu baglamda kamu harcamalarinda seffaflik, yolsuzlukla
miicadele konusundaki kararlilik oncelikli amaglardan olmalidwr: Seffaflik ve saydamiik ilkelerinin geregi olarak
ve toplumun bilgilendirilmesi amaciyla vergi istatistikleri, vergi harcamalar: gibi kalemleri de icerecek sekilde
daha ayrintili ve diizenli bir takvimle yayinlanmalidir. " seklinde tespit ve onerilere yer verilmistir.
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itibartyla ayr1 ayri tespit edilmesi, bir baska ifade ile iicret gelirlerine yonelik vergi
harcamalarinin ayr1 bir kalem olarak hesap ve tahmini, devlet i¢in oldugu kadar mali
seffaflik baglaminda kamuoyu acisindan da 6nemlidir. Ucretlere iliskin vergi harcamalar
tutarinin olabildigince net bir sekilde bilinmesi, bu tutarin biit¢e {izerindeki mali etkisinin
tam olarak irdelenebilmesini, gerektiginde bu konuda fayda-maliyet analizi yapilabilmesini,
dolayisiyla daha saglikli politikalar iiretilebilmesini miimkiin kilacaktr.

4.1. Vergi Harcamalan Listesinde Yer Almayan Muafiyet ve Istisnalar

Vergi harcamasi listesinde iicret gelirlerine iliskin olarak yer alan muafiyet,
istisna ve indirimlerin agirlikli olarak Gelir Vergisi Kanunu ile sinirli oldugu goriilmektedir.
Bu c¢alismada, 2015 yili Biitge Kanunu ekinde yer alan vergi harcama listesi dikkate
alinmustir. “Vergi harcama listesi” ifadesinden aksi belirtilmedigi miiddetge 2015 yili Biitge
Kanunu ekinde yer alan vergi harcama listesinin anlasilmasi gerekir. Heniiz kanunlasmamis
olmakla birlikte 2016 yil1 Biitge Kanunu tasarisi ekinde yer alan vergi harcamalari listesi de,
ticret gelirlerine iliskin olarak, 2015 yili Biitge Kanunu ekinde yer alan vergi harcamalari
listesinin aymidir. Oysaki yiiriirliikteki kanun hiikiimlerinin tetkiki neticesinde, iicretlere
yonelik muafiyet, istisna ya da indirim diizenleyen ancak vergi harcamalar1 listesinde yer
almayan 40 ayr1 kanunda yer alan muhtelif hiikiimler tespit edilmis ve s6z konusu kanun
hiikiimleri ¢alisma ekinde “Vergi Harcamalar: Listesinde Yer Almayan Ucret Gelirlerine
Yonelik Muafiyet ve Istisnalarin Kanuni Dayanaklar:” baslikli Tablo 1°de belirtilmistir. Bu
hiikiimlerin biiyiik bir ¢ogunlugu kamu personel {icretlerine yonelik vergi muafiyet ve
istisnasi niteligi tasimakta olup hi¢ birisine biitge kanunu ekindeki vergi harcama listesinde
yer verilmemistir. Bu muafiyet ve istisnalarin standart vergi uygulamasi (benchmark) ya da
genel kabul gérmiis bir vergi yapisi unsuru olarak nitelendirilmesi, asagida agiklanacagi
izere miimkiin degildir. Bir bagka ifade ile vergi harcama listesinde vergi harcamasi olarak
yer alan muafiyet ve istisna hiikiimleri ile karsilagtirmali olarak incelendiginde, Tablo:1 deki
muafiyet ve istisnalarin tamami vergi harcamasi niteliginde olup vergi harcamalart listesinde
yer almasi gereken unsurlardir.

Vergi harcamalari listesi ile Gelir Vergisi Kanunu’nun 24/4 maddesinde yer alan
Devlet Memurlari Kanunu’na gore ddenen yakacak yardimi vergi harcamasi olarak kabul
edilirken, 657 sayili Devlet Memurlar1 Kanunu uyarinca; yurt disinda gorevlendirilenlere
yapilan 6demeler (657 sayili Kanun, md.78), kadrosu kaldirilan memurlara yapilan 6demeler
(657 sayil1 Kanun, md.91), tazminatlar (657 sayili Kanun, md.152), fark ayliklar (657 say1il1
Kanun, md.156), aile yardimi (657 sayili Kanun, md.203), 6liim yardimi1 (657 sayili Kanun,
md.208), makam tazminat1 (657 sayili Kanun, ek md.26), gretim yilina hazirlik 6denegi
(657 sayilt Kanun, ek md.32), nébet ticreti (657 sayili Kanun, ek md.33) ve sinif degistirme
tazminati (657 sayili Kanun, ge¢ici md.39) gibi benzer nitelikte birgok 6demenin vergiden
istisna tutulmus olmasinin vergi harcamasi olarak kabul edilmemesinin makul bir izahi
bulunmamaktadir. 657 sayili Kanun uyarinca 6denen yakacak yardimina yonelik istisna
hiitkmii vergi harcamasi olarak kabul edilerek vergi harcamalari listesinde yer verilirken ayn
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Kanun uyarinca yapilan bazi 6demelere taninan istisna hitkmiiniin vergi harcamasi olarak
nitelendirilmemesi ve vergi harcamalari listesinde yer almamasi acik bir ¢eliskidir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun 61’inci maddesi uyarinca, her ne ad altinda olursa
olsun hizmet erbabina, hizmet karsiligi 6denen tiim tutarlar {icret tarifi kapsamina girer ve
ticret olarak vergilendirilir. Asgari iicretin bile vergilendirildigi bir vergi sisteminde kamu
personeline yapilan bazi ticret ddemelerinin vergiden bagisik tutulmasi durumunu; standart
vergi uygulamasi, standart vergi yapisinin bir unsuru olarak kabul etmek miimkiin degildir.
Vergi harcamasi niteligi acik olan bu istisnalarin vergi harcamalari listesinde yer almamis
olmasi 6nemli bir eksikliktir.

Vergi harcamalart listesindeki, vergi harcama tahminlerini gosteren tabloda; vergi
harcamasi kavraminin en genel anlamda devletlerin gelir toplamini azaltan, standart vergi
sisteminden ayrilan ayricaliklar veya istisna ve muafiyetler olarak tanimlanabilecegi
belirtilmis, bu baglamda baz1 indirim, istisna ve muafiyetlerin standart vergi sisteminin
unsurlart olmalari nedeniyle vergi harcamasi kapsami diginda tutulabildigi ifade edilmistir.
Ancak, kamu personel iicretlerine iliskin muafiyet ve istisnalarin vergi harcama listesinde
yer almamasini, bunlarin “standart vergi sisteminin unsuru” olduklar1 gerekgesine
dayandirmak miimkiin degildir. S6z konusu listede, “kdy muhtarlarimin kéy biitgesinden
odenen ticretlerinin gelir vergisinden istisna edilmesi” (Gelir Vergisi Kanunu, md.23/5)
hiikmti vergi harcamasi olarak yer alirken, “kéy muhtarlarina verilen aylik 6denegin damga
vergisi hari¢ herhangi bir vergi ve kesintiye tabi tutulamayacagi” (2108 sayili Muhtar
Odenek ve Sosyal Giivenlik Yasasi, md.1) hiikmiine yer verilmemis olmasini “standart vergi
sisteminin unsuru” olma gerekgesine dayandirmak miimkiin degildir. Bir bagka ifade ile koy
muhtarina yapilan {icret 6demesine iligkin istisna standart vergi harcamasi sayilmayip vergi
harcamalari listesinde yer alirken bir bagka kanun ile koy muhtarlarina verilen aylik 6denege
taninan istisnanin vergi harcamasi olarak dikkate alinmamasi geliski arz etmektedir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun 29/2 maddesinde yer alan ugus ve dalig gibi hizmetlere
taninan istisna, vergi harcamalari listesinde yer almistir. Buna ragmen, 2629 sayili Ugus,
Parasiit, Denizalti, Dalgic ve Kurbaga Adam Hizmetleri Tazminat Kanunu’nun 17’inci
maddesindeki ve 3160 sayili Emniyet Teskilati Ugus ve Dalis Hizmetleri Tazminat
Kanunu’nun 6’nct maddesindeki ugus ve dalis hizmetleri istisnasinin bu kapsamda vergi
harcamast olarak vergi harcamalari listesinde yer almamasi bir bagka ¢eliski 6rnegidir.

Yardim sandiklar tarafindan yapilan 6lim yardimlarina tanmnan istisna (Gelir
Vergisi Kanunu, md.25/9) vergi harcamas: listesinde yer alirken, 657 sayili Devlet
Memurlar1 Kanunu’nun 208’inci maddesi uyarinca dliim yardimi 6denegine taninan istisna
ile 926 sayili Tiirk Silahli Kuvvetleri Personel Kanunu’nun 177°nci maddesi kapsaminda
yapilan Oliim yardimi Odenegine tanman istisnaya yer verilmemis olmasi tereddiit
dogurmaktadir.
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500 sayili Kibris’a Gonderilecek Tiirk Askeri Birligi Mensuplarmin Aylik ve
Ucretleriyle Cesitli Istihkaklar1 ve Birligin Baska Giderleri Hakkinda Kanun’un 1’inci
maddesi uyarinca Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’nde bulunan Tiirk Askeri Birlikleri
personeli ile genel ve katma biit¢eli daire ve idareler, kamu iktisadi kurumlar1 ve doner
sermayeli kuruluslar personeline bir ayda aldiklar1 aylik (ek gosterge dahil), taban ayligi,
kidem ayligi, 6denek ve her tiirlii zam ve tazminat toplaminin net tutarinin %100 ini
gecmemek lizere Bakanlar Kurulunca tespit edilecek tutara tanman vergi istisnasinin
“standart vergi uygulamas1” kabul edilerek vergi harcama listesinde yer almamasi hukuken
muteber bir gerekceye dayanmamaktadir. Ayni sekilde 5176 sayili Kamu Gorevlileri Etik
Kurulu Kurulmas: ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun’un 2°nci
maddesi uyarica Kurul Bagkan ve iiyelerine, fiilen gérev yapilan her giin i¢in 3000 gosterge
rakaminin memur aylik katsayisi ile ¢arpimi sonucu bulunacak miktardaki huzur hakki
6demesine taninan istisna hilkmiinii de standart vergi sisteminin bir unsuru olarak gérmek
miimkiin degildir. 6216 sayili Anayasa Mahkemesinin Kurulusu ve Yargilama Usulleri
Hakkinda Kanun’un 31’inci maddesinde yer alan, gegici olarak Anayasa Mahkemesi’nde
gorevlendirilenlere 6denecek maag farklarinin vergiye tabi tutulmayacagi hitkmii de standart
vergi sisteminin bir unsuru sayilamaz.

Gelir Vergisi Kanunu’nun 23/3 maddesinde yer alan “Toprak alti isletmesi
halinde bulunan madenlerde cevher istihsali ve bununla ilgili diger biitiin islerde ¢alisanlarin
miinhasiran yer altinda calistiklart zamanlara ait iicretler” igin getirilen istisna hiikmii
standart vergi uygulamasi olarak nitelendirilmemis, vergi harcamasi olarak kabul edilerek
vergi harcamalari listesinde yer almigken, 6087 sayili Hakimler ve Savcilar Yiiksek Kurulu
Kanunu’nun 34’iincii maddesi mucibince Hakimler ve Savcilar Yiiksek Kurulu iiyelerine,
30.000 gosterge rakaminin memur ayliklarina uygulanan katsayr ile carpimi sonucu
bulunacak miktarda aylik ek tazminat 6demesini vergiden bagisik tutan diizenlemeyi vergi
harcamasi olarak kabul etmemenin izahi giigtiir. Madenlerde ve miinhasiran yer altinda
calisilan zamana iliskin {icretlere taninan istisna, genel kabul gérmiis bir vergi yapisindan
ayrilma olarak nitelendirilirken, yabanci dil tazminati (375 sayili KHK, md.2), makam
tazminat1 (926 sayili Kanun, ek md.18), fazla ¢aligma ticreti (3201 sayili Kanun, ek md.21),
stkiydnetim hizmet zammi (1402 sayili Kanun, md.26) gibi 6demelere taninan istisnanin
genel kabul gormiis vergi yapisindan ayrilma olarak nitelendirilmemesi ve vergi harcamasi
olarak kabul edilmemesi dikkat ¢ekicidir.

Tablo 1°deki tiim istisna ve muafiyet hiikiimleri igin benzer yorumu yapmak ve
bu orneklerin sayisini artirmak miimkiindiir. Tablo 1’de yer alan muafiyet ve istisnalar,
kanun ile diizenlenmemis olsalardi s6z konusu iicret 6demeleri vergi konusuna girecek ve
iicret olarak vergilendirilecektir. Bunlarin vergi dis1 tutulmasi ancak kanun ile getirilen
muafiyet ve istisnalar sayesinde miimkiin olmustur. Bu muafiyet ve istisna hiikiimleri vergi
harcamalar1 listesinde yer alan muafiyet ve istisna hiikiimleri ile karsilastirildiginda, vergi
harcamalar1 listesinde yer almamalarin1 hakli kilan bir gerek¢e bulunmamaktadir. Ayrica,
Tablo 1°de belirtilen Tiirk Uluslararast Gemi Sicili Kanunu, Issizlik Sigortas1 Kanunu ve
Ozel Ogretim Kurumlar1 Kanunu ile 6zel sektor ¢alisanlara yonelik olarak getirilen vergi
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muafiyet ve istisnalarina da vergi harcama listesinde yer verilmemesine iligkin olarak da
benzer yorumu yapmak miimkiindiir.

Sunu da belirtmek gerekir ki iicretlere yonelik s6z konusu muafiyet ve istisna
diizenlemelerinin sayisi ile bu kapsama giren kurum ve personel ¢esitliligi nedeniyle ortaya
¢ikan dagimik yap, iicret gelirlerine iliskin vergi harcamalarinin vergi gelirlerindeki azaltic
etkisinin hesaplanmasini giiglestirmektedir. Bu giigliige ragmen Tablo 1’de yer alan ve gogu
kamu personel {icretlerine yonelik olan muafiyet ve istisnalarin anayasal licret adaletinin?®
tesisi ac¢isindan vergi harcamasi kapsaminda analize konu edilmeleri yararl olacaktir. Kamu
personelinin ve 6zel sektor ¢aliganlarinin farkli vergisel kurallara bagli kilinmasi anayasal
esitlik ilkesine aykir1 degildir.!! Ancak, kamu kesimi ile 6zel kesim ¢aliganlar1 arasinda hatta
kamu ¢aligsanlarinin kendi ig¢inde asir1 vergi yiikii farkinin olugmasi halinde; Anayasa’nin
55’inci maddesinin gerekcesinde belirtilen kamu kesiminde g¢aligsanlar ile 6zel kesimde
calisanlar arasinda; ister is¢i ister memur olsun iicret, aylik, ikramiye ve sosyal yardimlar
bakimindan hakkaniyet ve dengenin saglanmasi esasi zedelenebilecektir. Bu itibarla, vergi
harcamas niteligindeki tiim muafiyet ve indirimlerin vergi harcamasi listesinde yer almasi,
vergi harcamasi hesap ve tahminlerinde dikkate alinmasi, mali ve sosyal etkilerinin analizi
birgok ac¢idan dnem tagimaktadir.

4.2. Ucretlere iliskin Standart Vergi Uygulamas: Uzerinde Mutabakat
Bulunmamasi

Tiim vergi ayricaliklar1 vergi harcamasi olarak nitelendirilemez. Ciinkii baz1 vergi
ayricaliklar vergi sisteminin yapisal &zellikleri olarak diisiiniiliir. Bundan dolay:r da vergi
yapisini olusturan standartlarla birlestirilmiglerdir. Bir vergi ayricaligini, vergi harcamasi
olarak nitelendirebilmek i¢in bu ayricaligin kamu harcamasinin bir alternatifi olmasi

10 Yasa koyucu vergilendirme yetkisini kullanirken, anayasal kurallara uwymak ve vergi yiikiiniin adalete uygun ve
sosyal ama¢h dagitimim saglamak kosuluyla, gelir, servet veya harcamanin vergilendirilmesinde konulara,
nitelik veya miktarlara gore kimi degisik olgiitler getirebiliv, gelirin unsurlarina ve miktarina gore ayri
yiikiimliiliikler ve oranlar belirleyebilir. Ucret gelirlerinin diger gelir unsurlarina gore salt emege dayali olarak
elde edilen gelir niteliginde olmasi ve vergi baskisimn yiiksekligi nedeniyle ozellikle bu geliri elde edenlerin
ekonomik durumlart ile vergi oranlart arasinda dogrudan bir baglantimin kurulmamasi ve iicretlilerden vergi
alinirken mali giiciin gozard edilmesi diisiintilemez. Anayasa’nin 55 'inci maddesinde iicretin emegin karsiligi
oldugu, Devletin ¢alisanlarin yaptiklar: ise uygun adaletli bir iicret elde etmeleri ve diger sosyal yardimlardan
yararlanmalari igin gerekli tedbirleri alacag belirtilmistir. Anayasa, ticreti, diger gelirlerden farkli olarak ozel
sekilde diizenlemis, bu diizenlemede iicretin ézellikli ve ayrik durumunu gézeterek, Deviet’e “adaletli bir iicret”
icin tedbir alma gorevi vermek suretiyle koruma altina almigtir (Anayasa Mahkemesi 'nin 08.01.2010 tarih ve
27456 sayili Resmi Gazete 'de yayimlanan 15.10.2009 tarih ve E.2006/95, K.2009/114 sayili karar).

' Anayasa Mahkemesi'nin 9/4/2015 tarih ve 29321 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 11/9/2014 tarih ve
E.2014/52, K.2014/139 sayuli karari.

71



) Oztiirk, 1. (2016), “Biitge Kanununa Ekli Vergi Harcamalari Listesinin Mevzuatla Ucret Gelirlerine
Iliskin Getirilen Muafiyet, Istisna ve Indirimler Baglaminda Analizi”, Sosyoekonomi, Vol. 24(27), 57-83.

gerekmektedir (Erdem vd., 2013: 97-98). Vergi harcamalar1 kavraminin tanimi konusunda
belli 6lglide mutabakat saglanmig olmakla birlikte,'? hangi vergi indirim, istisna ve muafiyet
kalemlerinin vergi harcamasi kapsamina alimmasi gerektigine dair farkli uygulamalar
bulunmaktadir. Vergi harcamalarina iliskin ¢aligmalarda standart vergi uygulamalari,
uluslararas literatiirde “benchmark” olarak adlandirilir. Vergi sistemi iizerindeki imtiyaz
unsurlarinin bazilari, savunma ve askeri amagli vergi istisnalarinda oldugu gibi vergi
sisteminin yapisal unsurlar1 olarak goriilmekte ve vergi harcamasi degil standart vergi
uygulamalari olarak kabul edilmektedir. Bazi tilkelerde, vergi harcamasinin tanimi yapilmis
olmakla birlikte, konu ile ilgili kanun hiikiimlerinin standart vergi uygulamalar1 m1 oldugu
yoksa vergi harcamasi kapsaminda mui degerlendirilmesi gerektigi konusunda
simiflandirmada zorluklarla karsilasilmaktadir (Maliye Bakanligt Gelir Politikalar1 Genel
Midirligli, 2007: 4-8). Yapilan c¢aligmalarin sayr ve nitelik olarak yeterli diizeye
ulasmamasinin da etkisiyle, uygulamada hangi vergi istisna, muafiyet ve indirimlerinin vergi
harcamasi olarak degerlendirilecegi ve vergi harcamasi tutarinin hesaplamasinda dikkate
almacagi konusunda fikir birligi olugsmamustir.

Mevzuatta, vergi harcamalarina oldukg¢a benzerlik gostermekle beraber, standart
vergi uygulamasi olarak diisiiniilmesi sebebiyle vergi harcamalari listesinde yer almayan
bircok 6rnek bulunmaktadir. Ucret gelirlerine iliskin olarak mevzuatinuzda yer alan bir
takim indirim, muafiyet ve istisna diizenlemesinin vergi harcamasi tanimina benzer bir igerik
tagimasina ragmen bunlarin standart vergi uygulamasi olarak kabul edilmesi sebebiyle vergi
harcamalar listesinde yer almadigi goriilmektedir. Bu liste dig1 birakmanin her durumda
gecerli bir “standart vergi uygulamasi” tanim ve kriterine dayandirildigini sdylemek
kanaatimizce bir hayli giigtiir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun 15’inci maddesindeki “Diplomat Muaflig1” ve 16°nci
maddesindeki “Ucret Istisnasi”nin vergi harcamalari listesinde yer almamasini standart vergi
uygulamasi olarak kabul edildikleri varsayimi ile agiklamak miimkiindiir. Bilhassa karsiliklt

12 Ulkelerde farkli endiistrilere, vergileme konusunda ayri uygulama yapilmasi icin gii¢lii nedenler olabilir. Bu
ozel uygulamalar bazen vergi oranlarinda kiiciik degisiklikler seklinde ortaya ¢ikabilir. Bu vergi avantajlari,
Sfarkliliklar: ve indirimleri vergi harcamalart olarak adlandirilabilir (Stiglitz, 1986: 516-517). Vergi harcamast,
vergi konulmasi ve uygulamasi icin gerekli temel bir diizenleme olmayan, bazi miikellef gruplarmin yiikiinii
azaltmak, tesvik etmek, yonetimi kolaylastirmak ve benzeri nedenlerle tanminan; muafiyet, istisna ve indirimlerin
yol agtigi kaybi ifade etmektedir (Akdogan, 2007: 173). Vergi harcamalari, vergi matrahinin veya verginin
azalmasina yol agmak suretiyle devletin biit¢e gelirleri agisindan her tiirlii kaybina sebep olan vergisel
diizenlemelerdir (Bratic, 2006: 115). Surrey tarafindan yapilan vergi harcamasimin tanimi normatif vergi
yapisini dikkate almaktadir. Bu tanimlamada vergi yiikiimliiliigiinii azaltan uygulamalar vergi sistemince
belirlenmis yapidan, yani normatif vergi yapisindan ayrilma olarak nitelendirilmektedir. Bir vergi sisteminin
normatif yapisindan ayrilan, sapma gosteren unsurlar vergi istisnalari, vergi muafiyetleri, indirimler,
mahsuplar, oran indirimleri ve vergi ertelemesi gibi vergi yiikiimliisiine avantaj saglayan unsurlardir
(Ferhatoglu, 2005: 81, 83).
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olmak sart1 da dikkate alinarak, bir¢ok tilkenin vergi sisteminde yer alan bu diizenleme genel
kabul gbrmiis bir vergi yapisindan ayrilma olarak nitelendirilmemistir. Gelir Vergisi
Kanunu’nun; “Miiteferrik Istisnalar1 diizenleyen Altinc1 Béliimiiniin 25’inci maddesinin 3,
4,5,6,7,9 ve 10’uncu bentleri, vergi harcamalart listesi incelendiginde goriilecegi lizere,
vergi harcamalar1 arasinda sayilirken ayni maddenin 1’inci bendinde yer alan “dliim,
sakatlik, hastalik ve issizlik sebepleriyle (ise baslatmama tazminati déhil) verilen tazminat
ve yapilan yardimlar”, 2’nci bendinde yer alan “muhtag olanlara belli bir siire i¢in veya hayat
kaydiyla yapilan yardimlar” ve 8’inci bendinde yer alan “genel olarak nafakalar (alanlar
icin)” konularindaki diizenlemelerin vergi harcamasi olarak nitelendirilmedigi ve vergi
harcamalar1 listesinde yer almadigi goriilmektedir. Benzer sekilde; Gelir Vergisi
Kanunu’nun vatan hizmetleri yardimlarini diizenleyen 26’nc1 maddesinin, techizat ve taymn
bedellerini diizenleyen 27°nci maddesinin, tahsil ve tatbikat demelerini diizenleyen 28’inci
maddesinin, engellilik indirimini diizenleyen 31’inci maddesinin, asgarl ge¢im indirimini
diizenleyen 32°nci maddesinin vergi harcamasi olarak takdir edilmedigi goriilmektedir.
Anilan diizenlemelerin, “standart vergi uygulamalari (benchmark)” olarak degerlendirildigi
anlasilmaktadir.

Vergi Harcamalar1 Raporunda; vergi kanunlarinda yer alan hiikiimlerin vergi
harcamasi m1 yoksa benchmark mi oldugunun ayrimmi yapmanin olduk¢a yogun ve
kapsamli caligmalar gerektiren bir siire¢ oldugu, bazi hiikiimlerin vergi harcamasi ile
benchmark arasindaki ince ¢izgi iizerinde bulundugu, ancak bazi hiikiimlerin vergi
harcamasi veya benchmark olarak tasnifinde kesin bir ayrima gidilebildigi belirtilerek, Gelir
Vergisi Kanunu’nun 25’inci maddesi ile “6liim, engellilik, hastalik ve igsizlik sebepleriyle
verilen tazminat ve yapilan yardimlar’in gelir vergisinden miistesna tutulmasi “kesin bir
ayrimla” benchmark olarak tasnif edilebilecek hiikiimlere 6rnek olarak gosterilmistir.
Ayrica, bu hiikiimde yer alan tazminat ve yardimlarin bir gelir unsuru olarak kabul
edilemeyecegi, bu tazminat ve yardimlarin miikellefin bir zararmin kargilanmasi olarak
degerlendirilmesi gerektigi, dolayisiyla anilan hiikiim ger¢evesinde elde edilen menfaatlerin
vergilendirilmemesi gerektiginden bu uygulamanin bir benchmark oldugu ifade edilmistir.
Belirtilen “kesin” tespite ragmen, Gelir Vergisi Kanunu’nun 25/9 maddesinde yer alan;
yardim sandiklari tarafindan 6liim, engellilik, hastalik, dogum, evlenme gibi sebeplerle
iiyelerine yapilan yardimlar vergi harcamasi olarak kabul edilmis ve vergi harcamalari
listesine dahil edilmistir. Kesin bir ayrimla (benchmark) standart vergi uygulamasi olarak
nitelenen bir istisna tam aksine vergi harcamasi olarak yani standart vergi uygulamasindan
sapma olarak kabul edilmistir.

Hangi diizenlemelerin vergi harcamasi oldugu, hangilerinin benchmark oldugu
konusunda vergi harcamalari listesindeki ¢eliskili durumlara iligkin verilebilecek ¢arpici bir
ornek, Gelir Vergisi Kanunu’nda diizenlenmis bulunan aidatlara taninan indirim hakkina
iliskindir. Kanun’un 40/8 maddesindeki “Isverenlerce, Sendikalar Kanunu hiikiimlerine
gore sendikalara 6denen aidatlar safi kazancin tespitinde gider olarak indirilebilir. ” hikmii
vergi harcamalar1 listesinde yer almamaktayken, 63/4 maddesindeki “Calisanlar tarafindan
ilgili kanunlarina gére sendikalara o6denen aidatlarin indirim konusu yapilabilecegi”
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hiikmti, vergi harcamalar1 listesinde yer almaktadir. Bu durum sosyal hayatin gerceklerine
aykin sekilde; ticari kazanglarm ele alindig1 40°1inc1 maddede yer alan sendikalara yapilan
“aidat 6demesi”’nin standart vergi uygulamasi olarak algilandigi, buna karsilik iicretlerin ele
alindig1 63’iincii maddesindeki sendikalara yapilan “aidat ddemesi”nin vergi harcamasi
olarak telakki edildigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir (Oztiirk&Sabuncu, 2012: 68-69). Bir
bagka ifade ile isverenlerce sendikalara 6denen aidata taninan indirim standart vergi
uygulamasi olarak kabul edilmis ve vergi harcamalar1 listesinde yer almamis, buna karsilik
calisanlar tarafindan sendikalara 6denen aidatlarin indirim konusu yapilmasi ise vergi
harcamasi olarak nitelendirilerek vergi harcamalari listesinde yer almistir.

4.3. Negatif Vergi Harcamalarinin Dikkate Alinmamis Olmasi

Negatif vergi harcamasi uygulamasinda da standart vergi sisteminden sapma s6z
konusudur. Ancak, burada bahse konu sapmalarin, bazi vergilerde, belirlenen mal ve
hizmetlerin genel tarifenin disinda ve diger mal ve hizmetlere kiyasla daha yiiksek oranda
vergilendirilmesi seklinde karsimiza ¢iktigi goriilmektedir. Dolayisiyla burada, vergi
harcamalarindaki istisna, muafiyet, indirim gibi miikelleflerin lehine sonuglar doguran ve
devlet i¢in bir gelir kaybi niteligi tagiyan uygulamalarin tersine, katma deger vergisi ve 6zel
tilketim vergisinde 6zellikle liiks tiiketime tabi bazi mal ve hizmetlerde oldugu gibi asir1 bir
vergilendirmeden soz edilebilir (Pediik, 2005: 24).

Vergi harcamalariin, biitge lizerindeki toplam etkisi hesaplanirken negatif vergi
harcamalarinin da hesaba katilmasi suretiyle daha dogru neticelere ulasilabilecegi
sOylenebilir. Belirtilen niteligi g6z oniinde bulunduruldugunda, vergi harcamalarinin, iilke
biitceleri icerisindeki parasal biiyiikliigi hesap edilirken negatif vergi harcamalarmin da
hesaba katilmasinin yerinde olacagi diisiiniilmektedir. Zira vergi harcamalarinda biitcede bir
gelir kaybindan s6z edilebilirken, negatif vergi harcamalarinda devlet agisindan fazladan bir
gelir kaynag1 imkanindan bahsedilebilir. Ote yandan, gerek vergi harcamalarinin biitgedeki
yeri konusunda ¢aligmalarin tarihgesinin oldukga yeni olmasi gerekse hangi uygulamalarin
vergi harcamasi oldugu iizerinde bile bir mutabakat bulunmadigi dikkate alindiginda, negatif
vergi harcamalari ile ilgili ciddi ¢aligmalarin ortaya konularak biitcede yerini almasinin
zaman alacagl, en azindan bunun kisa vadede gergeklesmesinin kolay olmayacagi agiktir.

Vergi harcamalar1 hesap ve tahminlerinde ve vergi harcamalar listesinde,
iicretlere yonelik negatif vergi harcamalar1 konusunda herhangi bir bilgi ve agiklama yer
almamaktadir. Bundan sonraki ¢alismalara dayanak tegkil etmesi, vergi harcama tahmin ve
hesaplarinin daha gercekgi olarak ortaya konulabilmesi ve bu yolla uluslararas1 vergi
harcamalar1 karsilastirmalarinin daha saglikli bir bigimde yapilabilmesi agisindan iicret
gelirlerine yonelik negatif vergi harcamalarinin da vergi harcamasi listesinde ve vergi
harcamasi hesap ve tahminlerinde dikkate alinmasinda yarar goriilmektedir.
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4.4, Yiiriirliikte Olmayan Ucret Unsuruna iligkin istisna Hiikmiine Yer
Verilmesi

Gelir Vergisi Kanunu’nun 24/4 maddesinde; “657 sayili Devilet Memurlar
Kanununa gore ddenen yakacak yardimi”nin gelir vergisinden istisna edildigi hiikme
baglanmistir. Ancak 657 sayili Devlet Memurlar:t Kanunu’nun “yakacak yardimi” baglikli
213’{incii maddesi 27.6.1989 tarih ve 375 sayili Kanun Hilkmiinde Kararname’nin 32/b
maddesi ile 1 Temmuz 1989 tarihinden gegerli olmak iizere yiiriirliikten kaldirilmistir. Bir
baska ifade ile yiiriirliikkte 657 sayili Devlet Memurlari Kanunu’na gére 6denen bir yakacak
yardimi bulunmamaktadir.

Buna ragmen miilga kanun hiikmiine istinaden 2015 yili Biitge Kanunu ile 2016
yili Biitce Kanun Tasarist ekinde yer alan vergi harcamalari listesinde yakacak yardimina
bir vergi harcamast tiirii olarak yer verilmistir. S6z konusu yakacak yardimi, 1 Temmuz 1989
tarihinden itibaren gecerli olmadig1 halde, yakacak yardimina iliskin istisna hiikmii 6rnegin
2012 yili Biitge Kanunu ekindeki vergi harcamalari cetvelinde yer almazken, 2015 yil1 Biitge
Kanunu ile 2016 y1li Biit¢e Kanunu tasarisi ekindeki vergi harcamalari listesinde yer almasi
dikkat ¢ekicidir.

Vergi harcama listesinin kamuoyunu aydinlatma ve mali saydamlik ilkesine
hizmet amaclar1 da dikkate alindiginda, yiiriirliikte olmayan yakacak yardimina iliskin
istisna hiikmiiniin vergi harcamalar1 listesinden ¢ikartilmasinin, kamuoyunun diizenli ve
ayrintili  bilgilendirilmesi ve hesaplanan rakamlara giiven agisindan onem tasidigi
diigiiniilmektedir.

4.5. Ucretlere iliskin Damga Vergisi Istisnalarina Yer Verilmemesi

488 sayili Damga Vergisi Kanunu’nun 1’inci maddesinde; bu Kanuna ekli (1)
sayili tabloda yazili kagitlarin damga vergisine tabi oldugu, (1) sayili tablonun IV/1-b
bolimiinde de; maas, iicret, giindelik, huzur hakki, aidat, ihtisas zammu, ikramiye, yemek ve
mesken bedeli, harcirah, tazminat ve benzeri her ne adla olursa olsun hizmet karsilig: alinan
paralar (avans olarak 6demeler ddhil) igin verilen makbuzlar ile bu paralarin nakden
odenmeyerek kisiler adina a¢ilmis veya agilacak cari hesaplara nakledildigi veya emir ve
havalelerine tediye olundugu takdirde nakli veya tediyeyi temin eden kdgitlar iizerinden
binde 7,59 oraninda damga vergisi alinacag: hiikkme baglanmistir.

Bu hiikiim uyarinca, hizmet karsilig1i olarak yapilan her tiirli 6deme damga
vergisine tabidir. Bir ticret unsurunu damga vergisi diginda tutulabilmesi i¢in bu konuda

kanun ile damga vergisi ayricaliginin getirilmis olmasi sarttir.

Tablo 1’de yer alan istisna ve muafiyet hiikiimlerinin bazilari, gelir vergisinin
yani sira damga vergisini de kapsamaktadir. Ornegin; 657 sayili Devlet Memurlari
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Kanunu’nun 208’inci maddesi uyarinca 6liim yardimi 6denegi hi¢hir vergi ve kesintiye tabi
tutulmaksizin 6denir. Benzer sekilde, 926 sayili Kanun’un 154{incii maddesi uyarinca aile
yardimi Odenegi de highir vergi ve kesintiye tabi tutulmaksizin Gdenir. Anilan
diizenlemelerde agik¢a “damga vergisi” ibaresi yer almamakla birlikte “hi¢bir vergiye tabi
tutulmayan Odemeler igin damga vergisi kesintisinin de sdz konusu olmayacagi
tartismasizdir. Ote yandan, Tablo 1°de yer alan bazi hiikiimlerde, belirtilen {icret
6demelerinin damga vergisine tabi olmadig1 agik¢a belirtilmek suretiyle damga vergisi
istisnas1 diizenlenmistir. Ornegin 375 sayili KHK nin 28’inci maddesi kapsaminda giivenlik
kuvvetlerine 6denecek ek tazminatlar damga vergisi ddhil hi¢hir vergi ve kesintiye tabi
degildir.

Ucret ddemeleri sadece gelir vergisine konu teskil etmezler. Ucret 6demeleri
iizerinden damga vergisi kesintisi de s6z konusudur. Bu itibarla iicretlere iligkin vergi
harcamasi hesap ve tahminlerinde damga vergisi istisnalarinin da dikkate alinmasi ve damga
vergisi istisnalarina iligkin hilkiimlerin de vergi harcamalar1 listesine dahil edilmesi
gerekmektedir. Oysaki vergi harcamalar1 listesinde vergi harcamalarinin  kanuni
dayanaklarina yer verilirken, Damga Vergisi Kanunu’ndaki ya da baska kanunlardaki damga
vergisi muafiyeti ya da istisnasi igeren hiikkiimlere yer verilmemistir. Benzer olarak, vergi
harcamalar1 listesindeki, vergi tiirleri itibariyle toplam vergi harcamasi tahminleri
tablosunda da Damga Vergisi Kanunu’na iliskin bir tahmin ya da hesaplama
bulunmamaktadir.

4.6. Sosyal Giivenlik Katki Paylarina iliskin istisnalarin Dikkate
AllInmamasi

Vergi, ylkiimlillerin gelirleri, servetleri veya harcamalar1 iizerinden alinir.
Bireysel planda vergi yiikii, vergi yiikiimliilerinin 6dedikleri vergilerin gelirlerine oranini
ifade eder. Milli ekonomi agisindan vergi yiikii, vergi ve vergiye benzer kamu gelirlerinin,
gayrisafi milli hasilaya olan oranidir. Vergi yiikiiniin hesaplanmasi ile giidiilen amag vergi
yiikiimliilerinin gelirlerinden ne kadari iizerinde tasarruf yetkisi bulunmadiginin saptanmast
olduguna gore, sosyal sigorta keseneklerinin vergi yiikii hesab1 i¢ine katilmasi gerekir (Tiirk,
2011: 214-215). Sosyal giivenlik primleri vergi yiikii hesaplamalarina dahil edildiginde -Ki
bazi iilkelerde dahil edilmektedir- sosyal giivenlik primleri i¢in gegerli olan ayricaliklar
vergi harcamasi olarak da kabul edileceklerdir (Giray, 2002: 50).

Toplam vergi yiikii karsilastirmalarinda parafiskal ylikiimliiliikklerin hesaba katilip
katilmadigina bakmak gerekir. Aksi halde gelir gruplart agisindan farkli sonuglara
ulagilabilir. Parafiskal yiikiimliiliikler zorunludur. Bu tip yiikiimliiliiklerin bir kismi is¢iler
bir kisminin da isverenler tarafindan édeniyor olmasi vergi yiikii hesaplamalarinda ¢esitli
tartigmalara neden olmaktadir. Parafiskal yilikimliliiklerin 6deme zorunlulugu olmakla
birlikte, emekli olundugunda eski 6demelerden fayda saglanmaktadir. Yani 6deme yaninda
fayda da vardir (Korkmaz, 1998: 28). Bireyler tarafindan devlete vergi ve vergi benzeri
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sosyal giivenlik primleri 6denmektedir. Sosyal giivenlik primlerinin ve kamu geliri
niteligindeki kurum aidatlarinin vergiden farkl karakterleri olmakla birlikte, 6denmelerinin
zorunlu olmasit ve bu kaynaklarin kamu denetiminde harcanmasi nedeniyle toplam vergi
yiikii hesaplamalarinda dikkate almirlar Ote yandan, sendika, dernek ve siyasi partiler ve
kurumlarca olusturulan sosyal yardim sandiklart igin Odenen aidatlar vergi yiikii
hesaplamalarinda  dikkate alinmazlar. Bu tlir O6demeler yasal zorunluluktan
kaynaklanmamaktadir.

Toplam vergi yiikii, sosyal gilivenlik katki paylar1 dahil veya hari¢ sekilde
hesaplanabilir. Bu 6deme tiirlerinden hangilerinin vergi yiikii hesaplamalarina dahil
edilecegi iilkeden iilkeye degisiklik gosterebilmektedir. Bu nedenle vergi yiikii ile ilgili
uluslararasi karsilastirmalar yapilirken, vergi yiikii hesabina dahil edilen unsurlarin ayni ya
da benzesen unsurlar olup olmadiginin dikkate alinmasi gerekir.

Sadece iilke i¢in hesaplamalarda degil uluslararasi karsilastirmalar agisindan da
vergi ylikii hesaplamalar1 sosyal giivenlik katki pay1 dahil ve hari¢ seklinde yapilmaya
baslanmistir. Sosyal giivenlik primlerinin vergi ya da vergi benzeri mali yiikiim olarak kabul
edilmesine paralel olarak vergi harcamalar1 hesaplamalarinda da sosyal giivenlik katki pay1
istisnalarina yer verilmesi gerekecektir. Nitekim Tablo 1’de yer alan listedeki iicretlere
yonelik bazi istisna hiikiimleri gelir vergisi ile damga vergisi yaninda “sosyal giivenlik”
kesintilerini de kapsamaktadir. Ornegin; 657 sayili Kanun’un 208’inci maddesi uyarinca
Olim yardimi 6denegi hichir vergi ve kesintiye tabi tutulmaksizin 6denir. 926 sayili
Kanun’un 154’iincii maddesi uyarinca aile yardimi ddenegi subay ve astsubaylarin her ay
ayliklari ile birlikte highir vergi ve kesintiye tabi tutulmaksizin 6denir. 3466 sayili Kanun’un
23’lincii maddesi uyarinca uzman jandarma adaylarina okuldaki egitim ve 6grenim siiresince
Odenecek harcliklar hichir kesintiye ve vergiye tabi degildir. 5176 sayili Kanun’un 2’nci
maddesi uyarinca Kurul Baskan ve iiyelerine, fiilen gérev yapilan her giin i¢in 3000 gosterge
rakaminin memur aylik katsayisi ile ¢arpimi sonucu bulunacak miktarda huzur hakki 6denir,
bu 6demeden damga vergisi hari¢ herhangi bir kesinti yapilmaz. 3201 sayili Kanun’un ek
21’inci maddesi uyarinca 6denen fazla ¢alisma ticretinden damga vergisi hari¢ herhangi bir
vergi ve kesinti yapilamaz. Bu hiikiimler geregince, iicret 6demesi yapilirken gelir vergisi,
damga vergisi yaninda sosyal giivenlik kesintisi yapilmasi da s6z konusu degildir.

Vergi harcamalart listesinde, sosyal giivenlik primlerine iliskin istisna kapsamina
alinan kalemlere yer verilmedigi goriilmektedir. Ucretlere iliskin gelir ve damga vergisi
muafiyet ve istisnalarinin yani sira sosyal giivenlik kesintisine iligkin bagisikliklarin da
dikkate alinmasi bilhassa vergi yiikii karsilagtirmalarinda oldugu gibi tilkeler arasi vergi
harcamasi karsilagtirilmalarinin da daha saglikli yapilmasina imkan taniyacaktir. Sosyal
giivenlik primlerinin vergi ylikii hesaplamalarinda kullanilmasinin daha da yayginlagsmasina
paralel olarak sosyal giivenlik primlerine taninan istisnalarin da vergi harcamasi hesap ve
tahminlerinde kullaniminin artmasi1 beklenmektedir. Bu itibarla, Maliye Bakanlig1 ile
Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanlig1 arasinda gerekli koordinasyonun saglanarak konuya
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iligskin bilgi aligverisi ve veri tabani olusturulmasina yonelik calismalarin baslatilmasinda
yarar vardir.

5. Sonug

Vergi harcamalar1 devletin vazgectigi vergi gelirleridir. Diger gelir unsurlarina
yonelik oldugu gibi iicret gelirlerine iligkin de vergi harcamalar1 bulunmaktadir. Bunlar daha
cok vergi muafiyet ve istisnalart seklinde diizenlenmistir.

Standart vergi uygulamasi olarak nitelendirilemeyecek olmasina ragmen iicretlere
iliskin ¢ok sayida istisna ve muafiyet hiikmiiniin vergi harcamalar1 listesinde yer almadigt
ve bu durumun hukuken muteber bir gerekceye dayanmadigi goriilmektedir. Bilhassa vergi
kanunlar1 digindaki kanunlarda yer aldigi halde vergi harcamalar listesinde bulunmayan
muafiyet ve istisna hiikiimlerinin standart vergi yapisinin bir unsuru olduklar1 gerekgesine
dayamilarak, vergi harcamas olarak kabul edilmediklerini sdylemek bir hayli giictiir. Ustelik
vergi harcamalar1 listesinde yer verilmeyen bu hiikiimlere mahiyetleri itibariyle ¢ok
benzeyen muafiyet ve istisna hiikiimlerinin vergi harcamalari listesinde yer almasi geligki
dogurmaktadir. Bunun neticesinde, vergi harcamalarinin biitgeye olan maliyeti gergek
tutarin ¢ok altinda hesap ve tahmin edilmektedir. Oysaki mali saydamlik, biit¢e disiplini,
biitge amag¢ ve Onceliklerine uyum ve fayda-maliyet analizi agisindan bu tutarlarin
olabildigince dogru hesaplanmasinda biiyiik yarar vardir.

Vergi harcamalar1 tanimina iligkin doktrinde bir mutabakat olmakla birlikte,
hangi muafiyet, istisna ve indirimlerin biitge kanunlar1 ekindeki vergi harcamalart listesinde
yer alacagi hususunda uygulamada tereddiit ve belirsizlikler bulunmaktadir. Vergi
bagisikligt ve ayricalifi iceren hiikiimlerden hangilerinin vergi harcamasi sayilmasi
gerektigi hususunda yeknesak bir uygulamanin bulunmamasi vergi harcamalar1 listesinde
birbiri ile gelisen hiikiimlerin yer almasina sebebiyet vermektedir. Buna ek olarak,
yiiriirlitkte bulunmayan bazi {icret unsurlarina iligkin vergi ayricaliklar1 vergi harcamalari
listesinde yer alirken, ticretlere iliskin negatif vergi harcamalari ile damga vergisi ve sosyal
giivenlik kesintilerine iligkin istisnalar vergi harcamalari listesinde yer almamaktadir. Bu
durum vergi harcamasi hesap ve tahminleri ile {ilkeler arasindaki vergi harcamalari
karsilastirmalarinin giivenilirligini olumsuz etkilemektedir.

Devletin vergi bagigiklik ve ayricaliklari sebebiyle mahrum kaldigi gelir kaybini
bilmesi ve bu tutar1 kamuoyu ile paylagmasi bakimindan vergi harcamalar1 kapsamindaki
tim hiikiimleri igerecek sekilde vergi harcamalari listesi diizenlenmesinde yarar vardir.
Ayrica, vergi tiirleri itibariyle toplam vergi harcamasi tahmini yerine, ticretler de dahil olmak
iizere her bir gelir unsuru igin hesap ve tahmin yapilmasi, hatta iicretlerle ilgili her bir vergi
harcamasi kalemine iligkin tutarin kamuoyu ile paylasilmasi vergi harcamalarinin biitce ve
vergi sistemi lizerindeki etkilerinin daha iyi tespit edilmesini ve kamuoyunun daha ayrintili
bir bi¢gimde bilgilendirilmesini miimkiin kilacaktir.
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Ucret gelirlerine ydnelik muafiyet ve istisna hiikiimleri i¢in “vergi harcamas1” ve
“standart vergi uygulamas1” ayriminin son derece dikkatli ve gerekgeli olarak yapilmasi,
kamu personel iicretlerine iliskin vergi harcamas niteligindeki muafiyet ve istisnalara vergi
harcamalari listesinde, vergi harcamasi hesap ve tahminlerinde yer verilmesi, iicretlerle ilgili
daha saglikli vergi politikalari liretilmesine, bu politikalarin basarisina, vergi harcamalarinin
maliyetlerini kontrol edebilme adina gerekli mekanizmalarin gelistirilmesine katki

saglayacaktir.

Tablo: 1

Vergi Harcamalan Listesinde Yer Almayan Ucret Gelirlerine Yonelik Muafiyet ve
istisnalarin Kanuni Dayanaklar

Kanun Adi ve Numarasi Madde No | Madde Ac¢iklamasi

657 Sayili Devlet Memurlari Kanunu 78 Yurt disinda gorevlendirilenlere yapilan 6demeler

657 Sayili Devlet Memurlar1 Kanunu 91 Kadrosu kaldirilan memurlara yapilan §demeler

657 Sayili Devlet Memurlar1 Kanunu 152 Tazminatlar

657 Sayili Devlet Memurlari Kanunu 156 Fark ayliklar

657 Sayili Devlet Memurlari Kanunu 203 Aile yardimi 6denegi

657 Sayili Devlet Memurlar1 Kanunu 208 Oliim yardimi

657 Sayili Devlet Memurlari1 Kanunu Ek 26 Makam tazminati

657 Sayili Devlet Memurlari Kanunu Ek 32 Ogretim yilina hazirlik 6denegi

657 Sayili Devlet Memurlari1 Kanunu Ek 33 Nobet iicreti

657 Sayili Devlet Memurlar1 Kanunu Ek 36 T.L.l rk kultgrgnu yayma amag‘:‘h yurtdist
gorevlendirilenlere yapilan 6demeler

657 Sayili Devlet Memurlari Kanunu Gegici 39 | Sinif degisme tazminati
Hakim ve savcilara Disisleri Bakanligi meslek

2802 Sayili Hakimler ve Savcilar Kanunu 49 memurlarina 6denen “yurtdisi aylig1” esas alinarak
yapilacak 6deme

2802 Sayili Hakimler ve Savcilar Kanunu 103 Aylk demeler

2802 Sayili Hakimler ve Savcilar Kanunu 106 Yargi ddenegi ve ek ddeme

6087 Sayili Hakimler ve Savcilar Yiiksek Kurulu 3 EK tazminat

Kanunu

2247Sayih Uyusmazlhik Mahkemesinin Kurulus ve N .

Isleyisi }I,-Iakklyndsa Kanun ’ 38 Toplant: ddenegi

3717 Sayili Adli Personele ile Devlet Davalarini Takip

Edenlere Yol Gideri ve Tazminat Verilmesi Hakkinda 2 Yol tazminati

Kanun

926 Sayili Tiirk Silahli Kuvvetleri Personel Kanunu 49/F Tazminatlar

926 Sayili Tiirk Silahli Kuvvetleri Personel Kanunu 143 Askeri 6grencilere 6denen hargliklar

926 Sayili Tiirk Silahli Kuvvetleri Personel Kanunu 154 Aile yardimi 6denegi

926 Sayili Tiirk Silahli Kuvvetleri Personel Kanunu 177 Oliim yardim $denegi

926 Sayili Tiirk Silahli Kuvvetleri Personel Kanunu Ek 17 Tazminatlar

926 Sayili Tiirk Silahli Kuvvetleri Personel Kanunu Ek 18 Makam tazminat

4678 Sayih Tiirk Silahli Kuvvetlerinde Istihdam Sozlesmeli subay ve sozlesmeli astsubaylara

Edilecek Sozlesmeli Subay ve Astsubaylar Hakkinda 18 . .

Kanun Odenecek tazminat

3269 Sayili Uzman Erbasg Kanunu 16 ikramiyeler

3466 Sayili Uzman Jandarma Kanunu 23 Uzman jandarma adaylarina 6denecek har¢liklar

300 Sayih Kibris’a Gondf:rllecekl Tirk Alsk‘e‘n B]rhg‘ Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’nde bulunan askeri

Mensuplarinin Aylik ve Ucretleriyle Cesitli Istihkaklart 1 P %

ve Birligin Bagka Giderleri Hakkinda Kanun ve sivil personele yapilacak ddemeler

2914 Sayih Yiiksekogretim Personel Kanunu 12 Universite 6denegi

2914 Sayih Yiiksekogretim Personel Kanunu 14 Gelistirme 6denegi

2914 Sayil Yiiksekogretim Personel Kanunu Ek1 Egitim 6gretim ddenegi
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Aylig1 ile Ek Tazminat Odenmesi Hakkinda KHK

2914 Sayili Yiiksekogretim Personel Kanunu Ek 2 Makam tazminati,

2914 Sayil Yiiksekogretim Personel Kanunu Gegici 2 Fark 6demeler

2914 Sayili Yiiksekogretim Personel Kanunu Gegici 3 Yiiksekogretim tazminati

2914 Sayil Yiiksekogretim Personel Kanunu Gegici 2 Akademik tesvik 6demesi

4652 Sayihi Polis Yiiksek Ogretim Kanunu 25/c EK 6deme

4505 Sayili Sosyal Giivenlikle Ilgili Baz1 Kanunlarda

Degisiklik Yapilmasi ve Temsil Tazminatt Odenmesi 5 Temsil tazminat1

Hakkinda Kanun

6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu 131 Emsali personele yapilan 6demeler

5411 Sayili Bankacilik Kanunu 102 Ucret ve tazminatlar

5411 Sayili Bankacilik Kanunu 125 Ucret ve tazminatlar

5176 Sayili Kamu Gérevlileri Etik Kurulu Kurulmasi

ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda 2 Huzur hakki

Kanun

298 Sayih Segimlerin Temel Hiikiimleri ve Se¢gmen . .

Kﬁtﬁkeri Halﬁklnda Kanun ) 182 Gindelikler

2935 Sayili Olaganiistii Hal Kanunu 29 Fazla caligma licreti

1402 Sayili Sikiyonetim Kanunu 26 Sikiydnetim hizmet zammi

6004 Sayili Disisleri Bakanliginin Kurulus ve Gorevleri 18 Tazminat

Hakkinda Kanun

3201 Sayili Emniyet Tegkilati Kanunu 55 Kadrosuzluk tazminati

3201 Sayil: Emniyet Teskilati Kanunu Ek 21 Fazla caligma licreti

3201 Sayili Emniyet Tegkilati Kanunu Ek 26 Bomba imha tazminati

Eﬁékﬁ?ﬁ:;gri%gﬁz;mnm Odenck Yolluk ve 1 TBMM iiyelerinin aylik 6denekleri

6216 Sayili Anayasa Mahkemesinin Kurulusu ve 31 Gegici olarak Anayasa Mahkemesi’nde

Yargilama Usulleri Hakkinda Kanun gorevlendirilenlere 6denecek maas farklar

f(i?i :Sylh Kiiltiir ve Tabiat Varliklarin1 Koruma Ek 2 Bakan tarafindan belirlenen ddeme

4054 Sayili Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Kanun 37 Rekabet Kurulu bagkan ve iiyelerinin aylik iicretleri

5434 Sayili Tiirkiye Cumhuriyeti Emekli Sandig1 EK 77 Harp veya vazife malulliigii aylig: tizerinden aylik

Kanunu baglananlara yapilan 6demeler

5434 Sayili Tiirkiye Cumhuriyeti Emekli Sandig1 EK 79 Harp veya vazife malulliigii aylig: tizerinden aylik

Kanunu baglananlara yapilan ek 6demeler

2629 Sayili Ugus, Parasiit, Denizalti, Dalgi¢ ve .

KurbagayAdarfi Is-lizmetsleri Tazminat Kan%ufu 1 Aylik tazminatlar

3160 _Saylll Emniyet Teskilatt Ugus ve Dalis Hizmetleri 6lef Tazminatlar

Tazminat Kanunu

4734 Sayih Kamu ihale Kanunu 56/6 Thtisas sahibi kamu veya 6zel hukuk tiizel kisileri ile
gergek kigilere yapilan 6demeler

2108 Say1ili Muhtar Odenek ve Sosyal Giivenlik Yasasi 1 Aylik 6denek

399 Sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Personel .

Rejimir}:in Diizenlenmesine ]s)air KHK Bk2 Havacilik tazminati

631 Sayilt Memurlar ve Diger Kamu Gérevlilerinin

Mali ve Sosyal Haklarinda Diizenlemeler ile Bazi - .

Kanun ve K{IK’Ierde Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda L4A Harcirah yerine 6denen tazminatlar

KHK

270 Sayih Yiiksek Hakimlik Tazminati Hakkinda KHK lve3 Yiiksek hakimlik tazminatt

375 Sayili Devlet Memurlar1 ve Diger Kamu

Gérevlilerine Memuriyet Taban Aylig1 ve Kidem 1/C-4 Gorev tazminati

Ayligi ile Ek Tazminat Odenmesi Hakkinda KHK

375 Sayili Devlet Memurlar ve Diger Kamu

Gorevlilerine Memuriyet Taban Ayligi ve Kidem 2 Yabanci dil tazminati

Ayl ile Ek Tazminat Odenmesi Hakkinda KHK

375 Sayili KHK 28 EK tazminatlar

375 Sayili Devlet Memurlari ve Diger Kamu

Gorevlilerine Memuriyet Taban Aylig1 ve Kidem Ek 4 Toplu sozlesme ikramiyesi
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375 Sayili Devlet Memurlari ve Diger Kamu
Gorevlilerine Memuriyet Taban Aylig1 ve Kidem Ek 8 Aile yardimi 6denegi
Ayhgi ile Ek Tazminat Odenmesi Hakkinda KHK
375 Sayili Devlet Memurlari ve Diger Kamu

Gorevlilerine Memuriyet Taban Ayligi ve Kidem Ek 9 Ek 6deme
Ayl ile Ek Tazminat Odenmesi Hakkinda KHK
375 Sayili Devlet Memurlari ve Diger Kamu

Gorevlilerine Memuriyet Taban Ayligi ve Kidem Ek 10 Tazminatlar
Ayl ile Ek Tazminat Odenmesi Hakkinda KHK
375 Sayili Devlet Memurlari ve Diger Kamu

Gorevlilerine Memuriyet Taban Aylig1 ve Kidem Ek 13 Fazla galisma ticreti

Ayhgi ile Ek Tazminat Odenmesi Hakkinda KHK

375 Sayili Devlet Memurlari ve Diger Kamu Cumhurbaskani, TBMM Baskan1 ve Bagbakanin
Gorevlilerine Memuriyet Taban Aylig1 ve Kidem Ek 14 yakin koruma ve makam hizmetlerinde gérev yapan
Ayhgi ile Ek Tazminat Odenmesi Hakkinda KHK personele yapilan ilave ek 6deme

4490 Sayil Turk Uluslararas1 Gemi Sicili Kanunu ile 12 Tiirk Uluslararast Gemi Sicilinde kayith gemilerde ve
491 Sayili KHK’de Degisiklik Yapilmasima Dair Kanun yatlarda caligan personele ddenen iicretler

4447 Sayih Igsizlik Sigortas1 Kanunu 50 Issizlik 6denegi

4447 Sayil Igsizlik Sigortas1 Kanunu Gegici 12/a | Issizlik Sigortas1 Fonundan yapilan aylik édemeler
5580 Sayil Ozel Ogretim Kurumlar1 Kanunu 9 Sosyal yardim kapsaminda yapilan ek 6demeler
2809 Sayili Yiiksekogretim Kurumlar: Teskilatt Gegici 3 Tipta uzmanlik 6grenimi yapanlara ddenen fark
Kanunu tazminat 6demeler

6100 Sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu 265 Mahkeme tarafindan ¢agrilan tamiga ddenen iicretler
5271 Sayili Ceza Muhakemesi Kanunu 61 Cagrilan taniga 6denecek tazminat

Not: Yiiriirliikteki kanunlarin tetkiki neticesinde diizenlenmisgtir.
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Abstract

This study purposes to explore how the oil revenues affect the economic growth in selected
12 oil-rich developing countries. Real gross domestic product per capita represents the economic
growth, while oil revenue is proxied by crude oil price and export. Real effective exchange rate and
consumer price index expected to effect the relationship are also added to the model as other regressors.
Panel data regression analysis for the period 2000-2010 is conducted to search for the resource curse
symptom. The evidence that positive effect of oil revenues on growth is very slight, supports the
‘resource curse hypotheses’. Overall results emphasize the importance of the policies intended for
using oil resources more efficiently and preventing the arising of resource curse mechanisms.
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Oz

Bu caligma, segilen 12 petrol zengini gelismekte olan iilkede, petrol gelirlerinin ekonomik
biiylimeyi nasil etkiledigini belirlemeyi amaglamaktadir. Kisi basmna reel gayri safi yurtigi hasila
ekonomik biiyiimeyi gosterirken, petrol gelirini temsilen ham petrol fiyat1 ve ihracati alinmistir. Bu
iliskiyi etkilemesi beklenen reel efektif doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi de diger agiklayici
degiskenler olarak modele eklenmistir. Kaynak talihsizligi bulgusunu arastirmaya yonelik olarak
2000-2010 donemi i¢in panel veri regresyon analizi uygulanmistir. Petrol gelirlerinin biiylime iizerine
olan pozitif etkisinin oldukga diisiik olmasi, ‘kaynak talihsizligi hipotezi’ni destekler niteliktedir.

Genel sonuglar, petrol kaynaklarmin daha etkin kullanilmasina ve kaynak talihsizliginin gelisim
mekanizmalariin engellenmesine yonelik politikalarin dnemini ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozciikler :  Kaynak Talihsizligi, Petrol Gelirleri, Ekonomik Biiyiime, Panel Veri
Analizi, Petrol Zengini Gelismekte Olan Ulkeler.
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1. Giris

Uluslararasi is boliimii ve uzmanlagmanin avantajlarina dikkat ¢ceken geleneksel
ticaret teorileri, iilkelerin {iretim ve ihracat yapilarinin, yogun olarak sahip olduklar1 tiretim
faktorlerine bagl olarak sekillenecegini dngdrmektedir. Bdylece dogal kaynaklarin cografi
olarak dengesiz dagilimimnin etkileri de kiiresel etkinlik ile giderilebilecektir. Tarihsel olarak
incelendiginde glinlimiiziin ileri sanayilesmis tilkeleri i¢in, sanayilesmenin ilk asamalarinda
dogal kaynak donanimlarmin etkin rolii gériilmektedir. Bu kapsamda degerlendirildiginde,
dogal kaynak bakimindan zengin olan ilkeler i¢in bu kaynaklarin bir nimet (blessing)
oldugu ifade edilmektedir (Sarr vd., 2011: 2). Bu genellemenin aksine, bircok dogal kaynak
zengini gelismekte olan {ilke (GOU) nin, sanayilesme siirecleri, dis ticaret hadleri ile gelir
ve refah gostergelerinde diger iilkelere kiyasla kotii performanslart dikkat ¢gekmektedir. Bu
g6zlemi destekler bicimde, baz1 6ncii galigmalarda, kiiresel ekonominin ve uluslararasi emtia
piyasalarinin degisen yapisi geregi, dogal kaynak ihracatina ve gelirine asir1 bagimli olan
GOU’lerin, ticari partnerlerine gére dezavantajli bir duruma gelebileceginin ilk
aciklamalarina rastlanmaktadir (bkz. Singer, 1950; Prebisch, 1950; Ginsburg, 1957
Bhagwati, 1958). 1970’li willarla birlikte ampirik destegin arttigi bu goriis ‘kaynak
talihsizligi (resource curse)’ kavramu altinda literatiire girmistir (Lederman & Maloney,
2007; Frankel, 2010). Giiniimiizde kaynak talihsizligini destekler bigiminde iiretim igerigini
imalat sanayileri lehine doniistiiren ve ihracat portfoyiinde mal farklilastirmasina giden
lilkelerin biiylime performanslarinin daha yiiksek ve siirdiiriilebilir oldugu gériilmektedir
(Rodrik, 2005; Callen vd., 2014). Bu kapsamda literatiirde, nispeten dogal kaynak zengini
olan Latin Amerika ile Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinin ekonomik gelisme
performanslarinin, 1970’li yillardan sonra, dogal kaynak yoksunu Dogu Asya iilke
gelismelerinin oldukga gerisinde kalmasi tizerinden tartismalar devam etmektedir (Aditya &
Acharyya, 2012; Demiral, 2014).

Giliniimiizde 6zellikle beseri sermaye stokunun ve teknolojik ilerlemenin en
onemli iiretim faktorleri arasinda yer almasina ragmen, halen bircok GOU’de, ekonomik
gelisme siireclerinin  dogal kaynak ihracatindan elde edilen gelirlerle bicimlendigi
goriilmektedir. Ulke drneklerine bakildiginda, iilkelerin sanayilesmesi ve biiyiimesi i¢in
dogal kaynak zenginliginin bir 6n kosul olmadig1 net olarak goriilmekte iken, dogal kaynak
zenginliginin bir talihsizlik oldugu net bir bi¢imde ortaya konulamamugtir (Lederman &
Maloney, 2007). Bu belirsizlik altinda dogal kaynak donaniminin ekonomik biiyiime tizerine
olasi etkileriyle ilgili iki temel yaklagim bulunmaktadir. Dogal kaynak zenginliginin bir
nimet olarak degerlendirildigi birinci yaklagimda, dogal kaynaklar ilgili tilke i¢in gerekli
yatirim sermayesini ve teknolojik gelismeyi saglamaktadir. Bu yaklagima gore, dogal
kaynak zengini iilkelerin, nispeten kit kaynaga sahip olanlara kiyasla daha hizli bir biiyiime
trendi gostermesi beklenmektedir. Sonug olarak bir iilkenin sahip oldugu dogal kaynaklar,
farkli kanallardan o iilkenin ihracat gelirlerini ve dolayisiyla biiyiime performansini
artirmaktadir (6rn. bkz. Graham, 1995; Brunnschweiler; 2007; Yang & Lam, 2008; Alexeev
& Conrad, 2009; Berument vd., 2010; Alkhathlan, 2013).
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Ikinci yaklagimda ise zengin dogal kaynak donanimima dayali bir iiretim ve
ihracat yapisi, kaynak digi sektorlerde fiziki ve beseri sermaye birikimini ve ekonomik-
politik kurumlarin gelisimini engellemektedir (Guriev vd., 2009: 6). Ozellikle imalat
sanayilerindeki gerilemeye dikkat ¢eken bu yaklagim, dogal kaynak zenginligi ile ekonomik
biiylime arasindaki negatif iliskiye dayanmaktadir. ‘Dogal kaynak talihsizligi’ olarak
adlandirilan bu yaklagim, giinlimiize kadar genis bir literatiir olusturmustur (bkz. Lederman
& Maloney, 2007; Pessoa, 2008, Frankel, 2010). Kaynak talihsizligi tezi, dogal kaynak
zengini {lkelerin dogal kaynak yoksunu iilkelerle karsilastirildiginda daha yavas bir
ekonomik biiylime sergilediklerini ifade etmektedir (Auty 1991; Pessoa, 2008; Frankel,
2010; WTO, 2010).

1970’lerden itibaren kaynak zengini GOU’lerin kétii ekonomik performans
sergilemelerinin nedenleri, ayrintili olarak incelenen 6nemli bir soru(n) olarak karsimiza
¢itkmaktadir. Bu nedenle petrol iiretimi ve ihracat1 bakimindan zengin olan iilkelerin ayrica
incelenmesi gerekmektedir. Literatiirdeki bu gereklilikten hareketle hazirlanan bu ¢aligma,
kisi basina ham petrol iiretimi bakimindan 6n plana ¢ikan secilmis 12 GOU’de, petrol
ihracat1 ve fiyati ile 6lgiilen gelirlerin, kisi basina gelir ile ifade edilen ekonomik biiyiimeyi
nasil etkiledigini incelemektedir. Dolayistyla, biiyiimenin baska belirleyicileri tartigmalarina
girmeden, segilen {ilkelerde kaynak talihsizligi bulgusunu arastiran ¢alisma su sekilde
organize edilmistir: Izleyen ikinci boliimde dogal kaynak donaniminin ekonomik biiyiime
performansi iizerine etkilerine iligkin literatiir gelisimi, teorik yaklagimlar ve ampirik
bulgular ile birlikte sunulmaktadir. Ugiincii boliim, veri seti, arastirma modeli ve analiz
prosediiri  acgiklamalar1 ile elde edilen bulgularin yer aldigi ampirik ¢ergeveden
olugsmaktadir. Calisma, 6zet sonuglarin ve degerlendirmelerin sunuldugu dérdiincii boliim
ile tamamlanmaktadir.

2. ilgili Literatiir Gelisimi: Teorik Aciklamalar ve Ampirik Bulgular

Dogal kaynak zenginliginin uzun dénem ekonomik biiylime iizerine olan etkisi,
onun sanayi sektoriine yansimalari sayesinde gerceklesmektedir. Gelismis iilke deneyimleri
incelendiginde, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimenin, basarili ve siirdiiriilebilir bir
sanayilesmeyle miimkiin olabilecegi goriilmektedir (John, 2011: 167). Modern taniminda
ise sanayilesme iretimde, ihracatta ve istihdamda bir kalite gelisimini ve yapisal doniistimii
ifade etmektedir. Bu doniisiim, ‘dogal’ olarak var olan kaynak temelli karsilastirmali
iistlinliiklerden cok, kaynak yoksunu bagarili iilke deneyimlerinde oldugu gibi, ‘edinilmis’
rekabetci tstiinliiklere isaret etmektedir (Demiral, 2014).

Ginsburg (1957: 211-212) biiyiik boyutlarda ve farkli dogal kaynak donanimina
sahip olmanin, hizl1 bir ekonomik biiytime donemine giren bir tilke i¢in 6nemli bir avantaj
oldugunu belirtmistir. Yazar, ayrica eger bir {lilkenin dogal kaynaklara erisimi (ithalati)
konusunda bir engel (yiliksek tagima maliyeti gibi cografi ya da ithalat yasaklar gibi bir
siyasi engel) yoksa dogal kaynaklara sahip olmamasinin biiylimesinin 6niinde bir engel
olmadigina dikkat cekmistir. Tarihsel olarak {ilkelerin biiyiime deneyimleri izlendiginde bu
goriisiin giintimiizde de gegerli oldugu goriilmektedir: Az sayidaki istisnaya ragmen bugiin
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diinyanin en zengin iilkeleri genellikle dogal kaynak donanmimi kapsaminda biiyiimenin
baslangi¢ kosullar1 bakimindan belirgin bir avantaja sahip degildir. Ustelik savas sonrasi
donemde dzellikle Dogu Asya bolgesinde kaynak yoksunu iilkelerin diga acilarak tiretim ve
ihracat bakimindan kiiresel diizeyde rekabetgi tistiinliik elde etmeleri (bkz. Demiral, 2014),
kaynak zenginliginin bir dezavantaj oldugu goriisiine yeni bir dayanak olmustur.

Literatiirde, siklikla atif yapilan yazarlarin baginda Sachs ve Warner (1995; 1999;
2001) gelmektedir. Sachs ve Warner (1995) 1970 ve 1980’li yillara iligskin olarak
GOU’lerdeki kaynak-temelli biiyiime modelleri i¢in regresyon tahminlerinde, birincil iiriin
ihracatinin GSYH’daki payinda meydana gelen bir artisin, yillik bilylime oranini azalttigina
dikkat ¢ekmislerdir. Sachs ve Warner (1999), Latin Amerika iilkeleri kapsaminda 1960-
1990 donemi igin regresyon model tahminlerinde, dogal kaynak sektdriinde meydana gelen
bir canlanmanin, genellikle kisi basina GSYH’da azalmayla birlikte gergeklestigi sonucuna
varmuglardir. Sachs ve Warner (2001), gelismis tilkelerdeki fiyat diizeyinin, nispeten daha
az gelismis lilkelere kiyasla genellikle daha yiiksek oldugunu ve genel fiyat diizeyi ile dogal
kaynak zenginligi arasinda pozitif bir iligki oldugunu 6ne siirmiiglerdir. Ayrica dogal kaynak
zengini {lkelerde imalat sanayisi ihracatindaki biiyiimenin genel ekonomik biiylimeye
katkisinin, kaynak yoksunu iilkelere kiyasla daha az oldugu sonucuna varmislardir. Dogal
kaynak zenginliginin genel fiyat diizeyinde artisa yol agmasmin yaninda, doviz kuru
degiskenligini de artirdigini ifade etmislerdir. Birgok kaynak zengini lilke sadece birkag
degerli kaynaga sahip oldugu igin, sahip olduklari kaynagin talebinde meydana gelen bir
sok, o iilkenin doviz kuru lizerinde biiyiik etkiler yaratabilmektedir. Déviz kurunun oynak
olmasi, imalat sanayi ihracatinin biiyiimesini engelleyici faktorlerin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir.

Gylfason ve Zoega (2002), yatirim ve tasarruf oranlariyla dogal sermayenin
toplam milli varlik i¢indeki pay1 olarak tanimladigi kaynak zenginligi arasinda negatif bir
iligki bulmuslardir. Dogal kaynak zenginligi ile biiyiime arasindaki pozitif iligkinin 1965
yilindan itibaren tersine donmeye bagladigini belirten yazarlar, 85 iilke i¢in 1965-1998
doneminde dogal kaynak sermayesinin fiziki sermaye gelisimini ve dolayisiyla biiyiimeyi
engelleyebildigini gostermislerdir. Torvik (2002), kaynak gelirlerindeki ani bir artisa tepki
olarak verimli girisimlerin yerini rant arama faaliyetlerinin aldigin1 ve bunun bilylime ve
refah iizerinde olumsuz sonuglar gelistirdigini 6ne siirmistiir. Kaynak talihsizliginin
geleneksel yorumunun digina ¢ikan Van Der Ploeg ve Poelhekke (2008), ¢ikti, yatirim,
beseri sermaye, niifus, disa agiklik ve kaynak bagimliligi gibi degiskenlerin oynak
olmasinin, kaynak talihsizligini artirdigini ifade etmiglerdir. Ayrica cari hesap iizerindeki
kisitlamalarin kaynak talihsizliinin temel 6zelligi olan oynakli§i artirarak biiyiimeyi
engelledigi; sermaye hesab1 kisitlamalarinin ise oynaklig1 azaltarak biiyliime performansini
iyilestirdi sonucuna ulagmiglardir. Dogal kaynak donaniminin bol oldugu iilkelerde kaynak
gelirlerinden pay almaya yonelik catigmalarin da yaygin olduguna dikkat g¢eken
calismasinda Welsch (2008), bu siddet olaylarinin reel rektor {izerinde negatif digsallik
yaratarak biiylimeyi yavaslattigini ortaya koymustur.
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Ogunleye (2008), dnemli bir petrol ihracat¢isi olmasina ragmen bu zenginligi
ekonomik gelisimine yansitamadig: i¢in siklikla inceleme konusu olan Nijerya’nin petrol
gelirlerinin ekonomik biiyiimesi {izerine etkisini aragtirmigtir. Yazar, vektor hata diizeltme
yontemiyle, Nijerya’nin yiiksek petrol gelirlerinin, uzun dénemde 6zel tiiketimi ve elektrik
diretimini artirdig1, ancak imalat sanayi ve tarim sektdriinde gerilemelere neden olarak
ekonomik bitylimeyi yavaslattigini belirlemistir. Mehrara (2009), petrol ihrag eden iilkelere
yonelik olarak panel regresyon yontemiyle petrol gelirlerindeki artisin belirli bir esige (%18-
19) kadar ekonominin toplam ¢iktis1 iizerinde pozitif bir etki yarattigini, bu noktadan sonra
ise etkinin negatif yonlii olarak degistigini ortaya koymustur. Salai-i Martin ve Subramanian
(2013) Nijerya’nin sahip oldugu petrol zenginliginin, kotii kurumsallagmaya neden olarak,
uzun dénem ekonomik biiyiime lizerinde negatif etkileri oldugu sonucuna varmiglardir.
Yardimcioglu ve Giillmez (2013), 1970-2011 aras1 donemde 10 OPEC iilkesindeki ekonomik
bliyiime ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi panel es-biitiinlesme ve nedensellik
analizleriyle incelemislerdir. Yazarlarin bulgulari, uzun dénemde es-biitiinlesik olan petrol
fiyatlar1 ve bitylime oranlar1 degiskenlerinin tek yonlii nedensellik iligkisine dayandigi ve
OPEC iilkelerinin Hollanda hastalig1 kanalindan gelisen kaynak talihsizligi risklerine maruz
kaldiklarini destekler niteliktedir.

Yukarida ¢ergevesi cizilen ve rekabetgi stiinliiklerin gelisimini engelleyerek
kaynak zengini iilkeleri, kaynak talihsizligine iten faktorleri inceleyen ¢alismalarin sayisi
gittik¢e artmaktadir. Bu ¢aligmalarda, yogun dogal kaynak iretimine ve ticaretine dayali
yiiksek gelirlerin ve rantlarin, ekonomik, kurumsal, siyasi ve hatta askeri bakimdan sayilar
artirilabilen farkli kanallardan biiyiimeyi engelledigi paradoksuna dikkat cekilmektedir.
Literatiirde, bu kanallarin gelismis iilkelere kiyasla GOU’lerde daha fazla oldugu
vurgulanmaktadir. Ozellikle petrol zengini GOU’ler kapsaminda incelenen kaynak
talihsizliginin, bu iilkelerin i¢ dinamiklerine bagli olarak ve birbirleriyle yakindan iligkili,
dort agiklamasinin oldugu goriilmektedir (Sarr vd., 2011: 2): i) Otoriter rejimler ve kotii
kurumsallagsmalar (6rn. Ross, 2001; Isham vd., 2005), ii) artan borgluluk ve belirsizlik (6rn.
Manzano ve Rigabon, 2001), iii) i¢ savas ve siyasi istikrarsizlik (6rn. Collier & Hoeffler,
2004) ve iv) Hollanda hastaligi (6rn. Sachs & Warner, 1995; 1999; 2001). Bunlar aslinda
gelismis ve GOU’ler arasindaki kaynak zenginligi-ekonomik biiyiime korelasyonu
farkliliklarim da agiklamaktadir.

i) Otoriter rejimler ve kotii kurumsal yapilar: Dogal kaynak zenginliginin koti
kurumsallagma aracilifiyla daha diisiik biliylimeye yol agmasinin altinda yatan temel sebep,
ekonomideki birimlerin mevcut kaynaklardan rant elde etme miicadelesine girigmeleridir.
Buradaki iddia, dogal kaynaklardan elde edilen biiylik rantlarin, hiikiimetleri ve 6zel
kuruluglar rant kollamaya, yolsuzluga ve yozlagsmaya tesvik etmesidir. Bu yiizden de
girisimciligi ve mevcut girisimlerdeki verimliligi artirici faaliyetlerin diglanmasi sdz konusu
olmaktadir (Oomes & Kalcheva, 2007: 10-11).

Dogal kaynak talihsizligini Siyasi rejimler kapsaminda inceleyen Ross (2001),

petrol ve mineral zenginliginin daha az demokratik rejimlere yol agtigimi belirtmistir. Bu
iliski ise iki kanaldan gelismektedir: Birincisi, petrol gelirlerinin diisiik vergilendirme ve
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rejimi koruyucu harcamalar yoluyla otoriter rejimleri siirdiirmek i¢in kullanildigini ifade
eden ‘rantc1 devlet etkisi’dir. Ikincisi ise, otoriter rejimlerin, petrol gelirlerini yogun bir
sekilde savunma ve giivenlik harcamalar1 i¢in kullanarak iktidarlarini siirdiirmeyi ve
giiclendirmeyi amagladiklarini ifade eden ‘baski etkisi’dir. Bu kapsamda dogal kaynak
zenginligi sadece daha diisiik ekonomik biiylimeye neden olmakla kalmamakta, ayn
zamanda demokratik gelismeyi engelleyerek sosyal refahi da azaltmaktadir.

Birincil iiriin ihrag eden iilkelerin idari gostergelerinin de Kotii oldugu sonucuna
ulasan Isham vd. (2005), o6zellikle petrol gibi sadece belirli bolgelerden ¢ikarilan ‘nokta
kaynaklar’in, kotlii kurumsal yapilara neden oldugu ve farkli kanallardan biiyiime
performansini diisiirdiigiinii belirtmislerdir. Yazarlara gore, ayrica dogal kaynak zengini
ekonomilerdeki bazi lireticiler, rantlarini artirmak amaciyla tarife korumaciligi gibi birtakim
imtiyazlar i¢in hiikiimet {izerinde baski kurabilmektedir. Lobi faaliyetlerinin bir sonucu
olarak, is alanlarinda ve devlet igerisinde yolsuzluklar bas gosterebilmektedir. Boylece,
kaynak dagiliminda etkinlik bozulmakta, ekonomik verimsizlik ve sosyal adaletsizlik
artmakta ve sonug olarak toplumun biiyiime ve refah seviyesi genel olarak azalmaktadir
(Gylfason, 2001: 850).

ii) Artan borgluluk ve belirsizlik: Dogal kaynak talihsizliginin bir diger
aciklamasi, dogal kaynak zenginligiyle bor¢ yiikii arasindaki iligskiye dayanmaktadir (Usui,
1997; Manzano & Rigobon, 2001). Dogal kaynak zengini iilkelerin, uluslararasi bor¢lanma
kredibilitesinin de yiiksek olduguna dikkat ¢eken Sarr vd. (2011)’ne gore kaynak zengini
iilkeler, siklikla kaynaga dayali uluslararasi borglanma yoluna bagvurabilmektedir.
Yazarlarin bulgulari, bu ilkelerin artan bor¢ stokunun siyasi istikrarsizhigi artirdigimi ve
siyasi istikrarsizligin da diisiik biiyiiye performansina neden oldugu yoniindedir. Bunun bir
ornegi 1980°li yilarin basinda Latin Amerika iilkelerinde yasanan borg¢ krizidir. Bu
kapsamda, Usui (1997), 1970’li yillarda Endonezya ve Meksika’nin uluslararas: kredi
piyasasinda artan cazibesine dikkat ¢ekmistir. Buna gore, adi gegen {ilkelerin, kaynak
gelirlerindeki ani artig donemlerinde dis borg yiikii de 6nemli oranda artmis ve bor¢lanmaya
bagli krizler yasamiglardir. Manzano ve Rigobon’un (2001) tezi ise, benzer bi¢imde, kaynak
stoklarinin karsilikli teminat olarak gosterildigi bir lilkede gelismemis sermaye piyasalari
tarafindan tetiklenen borg yiikiindeki artiga dayanmaktadir. Buna gore, 1970°li yillar ve
1980’lerin baginda uluslararasi bankalar, geri 6deyebilme yeteneklerine bakmadan, kaynak
zengini GOU’lere biiyiik miktarlarda bor¢ vermislerdir. 1970’lerde kaynak fiyatlarinda
yasanan ani artig sonucu degeri artan kaynak rezervleri, sz konusu kaynaga sahip tilkelerin
yabanct kredi kullanimlarimin artmasimna neden olmustur. Ardindan kaynak fiyatlari
diistiigiinde mevcut borg yiikii, biiyiime ve refah tizerinde olumsuz sonuglar doguran bir
problem halini almistir.

Dogal kaynak talihsizligi bulgulari elde eden g¢aligmalarda, kaynak fiyatlari
oynakligmin neden oldugu belirsizlik ve istikrarsizlik, kaynak talihsizliginin 6nemli bir
pargast olarak belirtilmektedir. Diigiik arz esnekligine sahip olan dogal kaynaklarda
fiyatlarin da oynak olmasi, dogal kaynaklardan elde edilen gelirlerin biiyiik bir pay aldig1
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milli gelirin yani biiylimenin de de istikrarsiz olmasina neden olmaktadir (Van Der Ploeg &
Poelhekke, 2008; Frankel, 2010).

iii) Ic Savas ve siyasi istikrarsizliklar: Dogal kaynak zenginliginin i¢ savas
yaratarak ekonomik biiylimeyi dolayli olarak engellemesinin ‘kaynak talihsizligi’nin 6nemli
bir agiklamasi oldugu goriilmektedir (Billon, 2001). Bu goriis, dogal kaynak zenginliginin
iktidar yariglarini artirdigi ve siddetli ¢atigmalara neden oldugu i¢in tilke istikrarini bozdugu
tezine dayanmaktadir (Collier & Hoeffler, 2004). Milli gelirin bir parcast olan dogal
kaynaklar, iktidarda bulunanlar tarafindan, milli gelirin diger bilesenlerine kiyasla daha
kolay bir sekilde kontrol altina alinabilmektedir. Bdylece, kaynak zengini tilkelerde iktidar
miicadeleleri artmaktadir. Bunun iyi bir 6rnegi Nijerya’dir. Petrol zengini olan Nijerya’da
devlet kontroliinii eline gegiren gruplar, biiyiik miktardaki kaynak varliginin da yonetimini
ele gegirmis olmaktadirlar. Bu nedenle 1960 yilinda bagimsizligimi kazandiktan sonra
Nijerya, cok sayida sivil ve askeri darbe ve/veya darbe girisimi yagsamistir. Yonetimi ele
gecirenler diktatorliige yonelmekte ve kaynak temelli kisisel gelirlerini artirmaktadirlar
(Caselli, 2006: 1-2). Bu da kuskusuz c¢ok sayida gelisen olumsuz kanallardan ekonomik
biiyiime performansini ve refahi azaltmaktadir.

Dogal kaynaklar sadece catismalar1 finanse etmemis, ayni zamanda tesvik de
etmistir (Billon, 2001: 561). Bunu destekler nitelikte Welsch (2008), iilkelerin yasadiklari i¢
savaglarin dogal kaynaklarla yakindan iligkili oldugunu ve dogal kaynak donaniminin bol
oldugu iilkelerde siddet olaylarinin yaygin olmasinin reel sektor {izerinde negatif dissallik
yarattigint vurgulamugtir. Yazar, i¢ savag ihtimalinin, yagmalanabilir kaynak donanimi ve
degerindeki artigla birlikte dogrudan artabilecegini; buna karsin emek verimliligindeki
artigla azalabilecegini 6ne sirmiigtiir. Yine Isham vd. (2005: 3), Sierra Lone’deki
ayaklanmalarin (1991-2002) nedeni olarak iilkedeki elmas madeni tizerindeki hakimiyet
miicadelesine dikkat ¢ekmiglerdir. Ayrica elmas madeninden elde edilen gelirlerin, duruma
gore, ayaklanmalari finanse etmek ya da bastirmak i¢in kullanildig1 belirtilmistir.

iv) Hollanda hastaligi: Dogal kaynak talihsizliginin énemli ag¢iklamalarindan
birisi de literatiirde yaygin bir inceleme konusu olan ‘Hollanda hastaligi hipotezi’dir.
Hollanda hastaligi terimi, 1960’larda Kuzey Denizi’nde biiyilk miktardaki petrol ve
dogalgaz kesiflerinin ardindan, Hollanda’nin imalat sanayilerinde goriilen ¢ikt1 ve istihdam
azalislarini (sanayisizlesme) tanimlamak i¢in kullanilmistir (Larsen, 2006: John, 2011: 169).
Gergekte, Hollanda Hastaligi’na ani bir dogal kaynak kesfinin neden olabilecegi gibi, var
olan bir dogal kaynagin diinya fiyatlarindaki ani yiikselislerin de ayn1 etkileri yaratacag:
anlagilmaktadir. Yine yurt dis1 is¢i gelirleri gibi dis finansman giriglerindeki ani artiglarin da
benzer sonuglar ortaya ¢ikarabilecegi belirtilmektedir.

Hollanda hastaligt modeli aslinda Heckscher-Ohlin teori’sinden tiiretilen
Rybczynski teoremi’nin bir uygulamasi niteligindedir. Rybczynski teoremi’ne gore mal
fiyatlar1 sabitken, tiretim faktorlerinden birinin donanimi ya da arzindaki bir artig (azalis) o
faktorii yogun olarak kullanan malin iiretimini mutlak olarak artirirken (azaltirken), diger
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malin {iretimini mutlak olarak azaltacaktir (artiracaktir) (Feenstra, 2004: 19-21; Oomes &
Kalcheca, 2007: 10).

Corden ve Neary (1982), Corden (1984) ile Neary ve Wijinbergen (1986)
Hollanda Hastaligi’ni kisaca kaynak girdisinde ya da kaynak fiyatlarinda digsal bir artisin
ulusal paranin degerlenmesine (reel doviz kuru diisiisiine) yol agmasi, buna bagli olarak da
imalat sanayilerinin fiyat rekabeti giicliniin azalmasi seklinde 6zetlemislerdir. Yogun dogal
kaynak ihracatina bagli olarak iilkeye giren biiyilk hacimli doviz, iilke parasmnin
degerlenmesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda yurtiginde iiretilen mallar nispeten
pahali hale gelmekte ve tilkenin ticaret hadleri ve rekabet giicii, ticari partnerlerine kiyasla,
kotillesmektedir. Degerlenen ulusal para nedeniyle ithal mallar ucuzlamakta ve yerli
liretimin i¢ piyasadaki pay1 azalmaktadir. Gelisen bu ithalat niifuzu, uzun dénem biiylime
oranlarini diigiirmektedir (John, 2011; 169; Yardimcioglu & Giilmez, 2013: 120).

Hollanda hastalig1 hipotezi, birincil {iriin ihracatindaki hizli biiyiimenin ekonomik
bliyiimeyi negatif etkileyecegini iddia ederken, imalat sanayisinin biiylimenin motoru
oldugu ve bu sektordeki bir daralmanin dogal kaynak sektoriindeki canlanmadan daha
6nemli oldugundan hareket etmektedir. Sanayisizlesmenin bir hastalik olarak ifade edilmesi,
imalat sanayi sektoriiniin kendine has bilylime artiric1 6zelliklerinden (6lgege gore artan
getiri, yaparak dgrenme, yayilma etkisi ya da diger pozitif digsalliklar) ve diger sektorlere
olan iler ve geri baglantilarindan kaynaklanmaktadir (Demiral, 2014).

Nedenlerindeki benzerlige ve yakin iliskilerine bagli olarak, literatiirde bazen
ayni anlamda kullanildigi goriilen Hollanda hastaligt ve kaynak talihsizligi, etkileri
bakimindan farklidirlar: Kaynak talihsizligi durumunda durgun bir biiylimeye karsilik,
ihracat ¢esitlendirmesi goriilebilmekte iken Hollanda hastaligi durumunda ise, ekonominin
genel olarak biiylimesine kargin imalat sanayinin giiglii bir sekilde daralmasi s6z konusudur.
Buna gore hem kaynak talihsizligi hem de Hollanda hastalig1 durumunda ekonominin genel
olarak biiylimesi ve ihracatta iiriin farklilastirmasinin aym1 anda gerceklestirilmesi s6z
konusu degildir. Hollanda hastaligi’nin ve kaynak talihsizliginin birlikte goriildiigii en kotii
durumda ise hem diisiik bir ekonomik biiyiime hem de imalat sanayilerinde ciddi bir
gerilemesi s6z konusudur (Larsen, 2006: 612).

flgili literatiirdeki bulgularin, incelenen iilke ya da iilke gruplari, degiskenler,
donemler ve uygulanan analiz yontemlerine bagli olarak farklilasabildigi goriilmektedir.
Ozellikle son dénem calismalarin, genel olarak kaynak talihsizliginin yukarida agiklanan
nedenlerine yogunlastiklar1 dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle o6ncelikle petrol tiretimi
bakimindan zengin iilkelerin, bir kaynak talihsizligi siireci yasadiklarimin net olarak
belirlenmesi gerekliligi kendini gostermektedir. Bu gereklilikten hareketle, farkli veri seti ve
degiskenleri kullanarak, ham petrol {iretimi ve ihracati kapsaminda farkli bdlgelerden
secilmis iilkeleri inceleyen bu ¢alisma, mevcut literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.
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3. Ampirik Cerceve

3.1. Veri Seti, Degisken Aciklamalari ve Kaynaklar

Calismada, farkli bolgelerden, ham petrol bakimindan zengin ve dolayisiyla ham
petrol ihracatgist olan 12 iilke (iran, Irak, Kuveyt, Katar, Suudi Arabistan, Nijerya,
Azerbaycan, Kazakistan, Rusya, Brezilya, Meksika ve Veneziiella)’ nin 2000-2010 donemi
yillik verileri kullanilmustir. Béylece 12 (N) tilke 11 y1l (T) olmak tizere 132 gézlem sayili
dengeli panel verileri analiz edilmistir. Ekonomik biiyiime gostergesi, kisi basina reel GSYH
ile temsil edilmistir. Bu bagimli degigskeni aciklayict etkileri incelenen dogal kaynak
zenginligini temsilen, ham petrol ihracat miktar1 ile ham petrol ihracat gelirlerini dogrudan
etkileyen ham petrol fiyatlar1 kullanilmistir. Boylece fiyat ve miktar etkileri birlikte
incelenebilecektir. Ek olarak, makroekonomik istikrarin 6nemini ortaya koymak ve modelin
tahmin glictinii artirmak i¢in, mevcut literatiirde ekonomik biiyiime iizerine etkileri ayr1 ayri
incelenen, reel doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri de modele dahil edilmistir.
Bu sekilde iligkinin gelisim kanallar1 da goriilebilecektir.

Calismada kullanilan veriler ile agiklamalarina ve veri kaynaklarina iligkin
bilgiler asagida Tablo 1°de Ozetlenmistir. Serileri olasi degisen varyans ve kismen de
otokorelasyona karsi koruyabilmek icin tiim degiskenlerin dogal logaritmik doniisiimii
yapilmistir.

Tablo: 1
Kullamlan Degiskenler, Agiklamalari ve Veri Kaynaklari
Zaman Serisi Degisken Aciklama Kaynak
o . . 7 WB-WDI,
Ekonomik Biiylime Y Kisi Bagina Reel GSYH, TUFE Bazli, 2005=100. 2014
Diinya Piyasalarinda Brent Ham Petroliin Varil Fiyati,
BP, 2014
Ham Petrol Fiyat1 corp USD Olarak.
¥ Ham Petrole Uygulanan Ortalama Giimriik Tarifeleri
S WTO, 2014
Eklenmigtir.
Ham Petrol Thracat COE Varil Olarak. US-EIA, 2014
Miktari
Reel Efektif Doviz RER USD Bazli, 2005=100. IMF-IFS,
Kuru 2014
Tiiketici Fiyat Endeksi | CPI 2005=100. IMzFo_lli 5,

3.2. Panel Analiz Modeli

N sayida birimin ve her birime ait T sayida gézlemin oldugu panel veri setleri igin
genel olarak dogrusal panel veri modeli kisaca su sekildedir:
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K
Yit :ﬂOit+Zﬂkitxkit+uit (i=1,2,...,N;t=1,2,...,T) (1)
k=1

Burada i birimleri, yani yatay kesti boyutunu, t ise zaman boyutunu ifade etmek
tizere, foit, KX1 boyutlu parametreler vektoriinii, Xyit K’inc1 agiklayict degiskenin t zamaninda
i’inci birim i¢in degerini ve Yi, bagimli degiskenin t zamaninda i’inci birim i¢in degerini
gostermektedir. Panel veri modelleri, parametrelerin birim ve/veya zaman gore deger
almasina bagli olarak farkli bigimlerde smiflandirilabilmektedir (Hsiao, 2003; Baltagi,
2005). Bu caligmanin teorik modeli ise, Corden (1984) ve Alkhathlan (2013)’in
calismalarindan yola ¢ikarak su sekilde olusturulmustur:

Y = f (COP, COE, RER, CPI) )

Calismada, biitiinciil bir yaklagimla, aciklayicit (bagimsiz) degiskenlerin kisi
basina reel GSYH’y1 (bagimli degisken) hangi yonde ve ne derece etkilediklerinin
incelenmesi amaciyla olusturulan uzun dénem dogrusal panel regresyon modeli su
sekildedir:

Yit = IBO +ﬁlCOPIt +ﬂ2COEit +183RERit +ﬂ4CP|it +uit
(i=123,.,12; t=2000,2001,...,2010) (3)
(N =12) (T =12)

Burada; tiim degiskenler, logaritmik formda yukarida tabloda agiklandigi gibi
iken, i tilkeyi, t y1li, o bir sabiti ve uj hata terimini gostermektedir. Teorik agiklamalar ve
daha 6nceki ¢alismalarda elde edilen bulgular dogrultusunda net olmamakla birlikte, ham
petrol fiyatlarinin ve ihracat miktarinin kisi bagina GSYH’y1 yani bilyiimeyi artirmasi (51,
S2>0) beklenmektedir. Bu pozitif etkinin diigiik ya da anlamsiz olmasi ise kaynak talihsizligi
bulgusu olarak yorumlanabilecektir.

Diger bir durum doviz kurlarinin biiyiime {izerine olan etkisidir. Teorik olarak,
ihracat doviz gelirleri arttikga ulusal para degerli hale gelecek ve 6zellikle sanayi mallar
ithalat1 artacaktir. Bu da biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir. Ihracat gelirlerinin azalmasi
durumunda ise tersi etkiler gelisecektir (Corden & Neary, 1982; Larsen, 2006). Bu genel
beklentilere karsin doviz kurlarinin biiylime {izerine etkisi, ¢alismada ele alinan iilkeler igin
belirsizdir. Ciinkii petroliin arz ve talep esnekliklerinin diisiik olmasinin yaninda, fiyatlar
kiiresel piyasalarda belirlenmektedir. Dolayisiyla 3 katsayisinin isareti belirsizdir. Fiyat
seviyesinin ise biiylimeyi olumsuz yonde etkilemesi beklenmektedir. Ciinkii yiiksek fiyat
seviyesi, makroekonomik istikrar1 bozucu etkiler ortaya g¢ikaracaktir. Ayrica yiiksek fiyat
seviyesi, tiiketiciler, firmalar ve yatirimcilar igin belirsizliklere neden olmakta ve yaratilan
gelir ve tasarruflarin degerini diisiirmektedir (Alkhathlan, 2013). Buna gore f4 katsayisinin
negatif olmas1 beklenmektedir.
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Yukarida belirtilen regresyon modeli, serilerin 6zelliklerine uygun olarak dengeli
panel veri analizi prosediirii takip edilerek tahmin edilmistir. Panel veri setleri geleneksel
yatay-kesit ve zaman serilerine kiyasla bazi avantajlar saglamaktadir: Panel veri setlerinde,
yatay-kesit ve zaman serisi gozlemleri birlestirildiginden gézlem sayis1 daha fazla olmakta,
serbestlik derecesi artmakta ve agiklayici degiskenler arasinda coklu baglanti sorunu
nispeten azalmaktadir. Kisa zaman serisi ve/veya yetersiz kesit gézleminin var oldugu
durumlarda da analiz yapilmasini miimkiin hale getiren panel veri analizi, degiskenlere
iligkin heterojenliklere de olanak vererek ekonometrik tahminlerin etkinligini artirmaktadir
(bkz. Hsiao, 2003: 1-8; Baltagi, 2005: 4-9).

3.3. Panel Birim Kok Testleri

Panel veriler igin birim kokiin varligi, yatay kesit bagimlilig: testleriyle kontrol
edilmektedir. Duraganlik testlerinde, zaman (T) ve yatay kesit (N) boyutunun karsilagtirmalt
biiytikliigiine gore farkli testler uygulanabilmektedir. Caligmada, boyut 6zelliklerine (N>T;
12>11) uygun olarak Levin, Lin ve Chu (2002)’in ortak birim kok testi ile Im, Pesaran ve
Shin (2003) bireysel birim kok testi uygulanmistir!. Bununla birlikte, merkezi limit
teoremi’nden hareketle, bu ¢alismada oldugu gibi panel verilerin zaman kesiti (T=11) simirh
oldugunda, birim kok testlerinin giivenilirliklerinin azaldigi (bkz. Hsiao, 2003: 298-301;
Baltagi, 2005: 237-250) goz ardi edilmemelidir.

3.4. Panel Regresyon Modelleri Tahmin Yontemi

Panel veri analiz prosediiriinde, her bir birimde gdzlenemeyen birim etkiler ortaya
cikabilmektedir. Eger bu etkiler, hata terimi gibi, tesadiifi bir degisken olarak ele alinirsa
tesadiifi (rassal) etkiler; her bir yatay kesit gézlem i¢in tahmin edilen bir parametre olarak
ele aliniyorsa sabit etkiler s6z konusu olmaktadir (Hsiao, 2003: 41, 95, 199; Baltagi, 2005:
10, 33-38). Bu calismada, yatay kesit yani iilkeler, petrol iireten ve ihrag eden GOU’ler
olmak tizere spesifik bir 6rneklemi kapsadigindan, sabit etkilerin olmasi beklenmektedir.
Bununla birlikte tahmin edilecek en uygun modeli karsilastirmali olarak belirlemek tizere
havuzlanmig EKK (pooled OLS) testi yapilmaktadir. Burada sirasiyla grup (iilkeler) ve yatay
kesit (zaman) etkileri ve anlamliliklar1 incelenmektedir.

Sabit etkiler modeli tahmincileri sadece grup ortalamalarindan sapmalara bagl
oldugundan bazen grup-i¢i tahminciler olarak adlandirilmaktadir. Eger yatay kesit etkileri
ile bagimsiz degigkenler arasinda korelasyon varsa, yatay kesit etkileri ile grup ortalamalar:
arasinda da korelasyon olacaktir. Bu durumda, grup i¢i tahminciler tutarli olsa bile,
havuzlanmig 6rnege iliskin EKK tahmini tutarsiz olacaktir. Eger sadece grup ortalamalari

Y Bu panel birim kék testlerinin ézellikleri, denklemleri ve serilere uygulama siirecleri istenmesi durumunda

yazarlardan temin edilebilir.
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arasinda bir varyasyon varsa gruplar aras1 tahminci kabul edilebilir olmakla birlikte, bu kez
eger yatay kesit hatalar1 ile bagimiz degiskenlerin grup ortalamalar1 arasinda korelasyon
varsa, uyumsuzluk ortaya g¢ikacaktir. Bu nedenle sayilan durumlar1 dikkate alan F, LM,
Honda ve Hausman gibi testlerin sonuglarina gére en uygun model belirlenmektedir (bkz.
Hsiao, 2003; Baltagi, 2005).

4. Ampirik Bulgular

Calismanin amacina Ve serilerin boyut 6zelliklerine uygun olarak 6nce Levin, Lin
ve Chu (2002) ile Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok testleri yapilmis, sonuglar
agsagida Tablo 2’de sunulmustur?. Trend olusumlarii gozlemleyecek kadar bir zaman
boyutu olmadigindan sadece trendsiz siireglere iliskin sonug¢lar sunulmustur. Sonuglar tiim
degisken serilerinin seviyede duragan (I1(0)) oldugunu gostermektedir.

Tablo: 2
Panel Birim Kok Test Sonuclar1 (Trendsiz)
Degisken Levin, Lin ve Chu (2002) Im, Pesaran ve Shin (2003)
Test ist. P Test ist. P
Y -3,844** 0,000 -1,767* 0,038
cor -9,712%* 0,000 -2,896** 0,002
COE -5,311%* 0,000 -2,056* 0,019
RER -1,923* 0,027 -7,557** 0,000
CPI -2,268* 0,011 -3,516%* 0,000

Not: * ve ** istatistiklerin sirastyla %5 ve %1 diizeyinde anlaml oldugunu gostermektedir.

Tablo: 3
Sabit ve Rassal Etkiler Modeli Belirleme Testleri
t istatistikleri p
F grup sabit etkiler modeli 549,030** 0,000
F zaman sabit etkiler modeli 0,194 0,996
F ¢ift yonlii sabit etkiler modeli 368,034** 0,000
LM grup rassal etkiler modeli 554,815** 0,000
LM zaman rassal etkiler modeli 4,455* 0,035
LM cift yonlii rassal etkiler modeli 559,269** 0,000
Honda grup rassal etkiler modeli 23,555** 0,000
Honda zaman rassal etkiler modeli -2,111 0,983
Honda cift yonlii rassal etkiler modeli 15,163** 0,000
Hausman Testi 11,568* 0,021

Not: * ve ** istatistiklerin sirasiyla %5 ve %1 diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

2 gyrnnh sonuglar, istenmesi durumunda yazarlardan temin edilebilir.
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Caligmada ele alinan regresyon modelini tahmin etmek i¢in kullanilacak en uygun
yontemin belirlenmesi amaciyla yapilan testlerin sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmistir. Tablo
3’{in iist kismindaki F testi sonuclari, regresyon modelinin tahmin edilmesi amactyla sabit
etkiler modeli ile havuzlanmus EKK (pooled OLS) yontemini karsilastirmak igin
kullanilmaktadir. F testinden elde edilen sonuglar, regresyon tahmininde tek yonlii sabit
etkiler modelinin (grup etkisi) kullanilmasi gerektigini gostermektedir.

Sabit etkiler modeli test edildikten sonra, LM ve Honda testleri araciligiyla rassal
etkiler modeli test edilmektedir. LM testinden elde edilen sonuglar, ¢ift yonlii rassal etkiler
modelinin (grup ve zaman etkisi) kullanilmasi gerektigini gosterirken, Honda testi
sonuglarina gore tek yonlii rassal etkiler modelinin (grup etkisi) kullanilmasi gerekmektedir.
Honda testi sonuglarinin, LM testi sonuglarina gore daha giiclii oldugu belirtilmektedir
(Baltagi, 2005: 61-64, 179-180).

Hem F testi hem de Honda testi sonuglari, tek yonlii sabit etkiler modeli ve tek
yonlii rassal etkiler modelinin uygulanabilecegini gostermektedir. Bu ikisinden hangisinin
kullanilacagina karar vermek icin Hausman testinden faydalanilmaktadir. Hausman testi
sonuglarina  gdre, regresyon modelinin tahmininde rassal etkiler modeli
kullanilamamaktadir. Bu durumda F testi sonuglarina gore, sabit etkiler modeli araciligiyla
regresyon modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Tek yonlii (grup etkisi) sabit etkiler
modeli tahmin sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo: 4
Regresyon Modelinin Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli ile Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistikleri p
COP 0,142 0,040 3,537** 0,000
COE 0,141 0,028 5,074** 0,000
RER -0,088 0,012 -7,048** 0,000
CPI 0,159 0,054 2,951** 0,004

C 3,178 0,094 33,976** 0,000
R?=0,987 F istatistigi= 594,005**
Diizeltilmis R>= 0,985 p= 0,000

Not: ** istatistiklerin %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Dogrusal regresyon modelinin énemli varsayimlarindan birisi, sabit varyans
varsayimidir. Bu varsayima gore hata terimi varyansi, bagimsiz degiskenlerdeki degisimlere
bagl olarak degismeyip aynm1 kalmalidir. Hata terimi varyanslarinin bagimsiz degiskenlerle
birlikte degismesi durumunda degisen varyans sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Dogrusal
regresyon modelinin bir diger 6nemli varsayimi da, hata teriminin birbirini izleyen degerleri
arasinda iliski olmadigidir. Hata terimleri arasinda iliski olmasi durumunda otokorelasyon
sorunu ortaya ¢ikmaktadir (bkz. Hsiao, 2003: 74; Baltagi, 2005: 68, 100, 35). Mevcut
calismanin regresyon modeliyle ilgili degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglar1 Tablo
5’te gosterilmistir.
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Tablo: 5
Degisen Varyans ve Otokorelasyon LM Testi Sonugclari
\ t istatistikleri [ p
Degisen Varyans
LMh rassal etkiler modeli 116,464** 0,000
LMh sabit etkiler modeli 91,918** 0,000
Otokorelasyon
LM sabit etkiler modeli 61,139** 0,000
LM,, rassal etkiler modeli 560,863** 0,000
LM, rassal etkiler modeli 499,724** 0,000
LM, rassal etkiler modeli 6,048* 0,014

Not: * ve **, istatistiklerin sirasiyla %5 ve %1 diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 5’te gosterilen LM test sonuglarina gore, hem rassal etkiler hem de sabit
etkiler modeline gore degisen varyans ve otokorelasyon sorununun oldugu gériilmektedir.
Bu kapsamda regresyon modelinin, degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini da dikkate
alarak donem agirliklarina gore panel diizeltilmis standart hata (panel-corrected standard
error-PCSE) yontemiyle tahmini Tablo 6’de gosterilmistir.

Tablo: 6
Regresyon Modelinin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Kapsaminda Tek Yénlii
Sabit Etkiler Modeli Ile Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistikleri (PCSE) p
COP 0,142 0,041 3,453** 0,000
COE 0,141 0,036 3,914** 0,000
RER -0,088 0,014 -6,172** 0,000
CPI 0,159 0,062 2,557* 0,012

C 3,178 0,121 26,221** 0,000
R?=0,987 F istatistigi= 594,005**
Diizeltilmis R?= 0,985 p= 0,000

Not: * ve ** istatistiklerin sirasyla %5 ve %1 diizeyinde anlaml oldugunu géstermektedir.

Tek yonli sabit etkiler modeliyle tahmin edilen regresyon modeli sonuglarina
gore, tiim katsayilarin istatistiki olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. Tahmin sonuglarina
gdre ham petrol fiyat1, ham petrol ihracat miktar1 ve TUFE’de meydana gelen %1°lik bir
artis kisi basina GSYH’y1 sirasiyla %0,142, %0,141 ve %0,159 artirmaktadir. Reel doviz
kurunda meydana gelen %1°lik bir artisin ise kisi basina GSYH’y1 %0,088 azalttigi
goriilmektedir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu ¢aligmada, farkli bolgelerden 12 petrol zengini gelismekte olan iilkede, bu
petrol zenginliginin ekonomik bilyliimeyi nasil etkiledigi incelenmistir. Kisi bagina reel gayri
safi yurti¢i hasila ekonomik biiyiimeyi gosterirken, ham petrol fiyati ve ihracati ise petrol
gelirini yani petrol zenginligini ifade etmektedir. Bu iliskiyi etkilemesi beklenen reel efektif

98



Demiral, M. & H. Bal & E.E. Akea (2016), “Petrol Gelirleri ve Ekonomik Biiytime: Segilmis Petrol
Zengini Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Bir Panel Veri Analizi”, Sosyoekonomi, Vol. 24(27), 85-102.

doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi de diger agiklayici degiskenler olarak modele dahil
edilmistir. Kaynak talihsizligi bulgusunu aragtirmaya yonelik olarak 2000-2010 donemi i¢in
dengeli panel veri setleri ile regresyon analizi uygulanmigtir. Tek yonlii sabit etkiler modeli
tahmin sonuglarina gore, kisi basina reel gayri safi yurti¢i hésila ile ham petrol fiyati, ham
petrol ihracati ve tiiketici fiyat endeksi arasinda pozitif; reel déviz kuru arasinda ise negatif
bir regresyon iligkisi belirlenmistir. Buna gore ham petrol ihracat miktar1 bir birim arttiginda,
istatistiki olarak anlamli bir bicimde, kisi basina GSYH da 0,14 oraninda artacaktir. Ayni
iliski kiiresel diizeyde petrol iirlinleri lizerine uygulanan ortalama giimriik tarifelerine gére
ayarlanmis petrol fiyatlari i¢in de gegerlidir.

Ulasilan bu ampirik sonuglara gore, kaynak zenginliginin ekonomik biiyiimeye
katki sagladigi goriilmektedir. Ancak petrol zenginliginin kisi basina GSYH tizerindeki
pozitif etkisinin oldukg¢a diisiik oldugu dikkat ¢ekmektedir. Caligmada ele alinan tilkelerin
toplam ihracatlariin i¢inde ham petrol paymin biyiikligii dikkate alindiginda, bu tilkelerin
ham petrol kaynaklarinin, ekonomik biiylimeye yeterinde katkiyr yapamadigi
anlagilmaktadir. Bu sonuglar, incelenen iilkeler kapsaminda, zengin dogal kaynak
donanimma sahip, Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yavas bir ekonomik biiylime
sergilediklerini ifade eden ‘kaynak talihsizligi hipotezini’ni destekler niteliktedir.

Kaynak zengini-gelir yoksunu paradoksundan kurtulmanin ve zengin petrol
kaynaklarini tilkenin ekonomik performansini artirmak i¢in kullanmanin daha 6nce belirtilen
sosyal, politik, ekonomik ve kurumsal boyutlari bulunmaktadir. Ekonomik biiyiime
kapsaminda, kaynaklardan elde edilen gelirlerin uzun dénem biiyiime hedeflerine kanalize
edilerek, kaynak disi diger ticaret sektorlerinin gelistirilmesi i¢in kullanilmasi, kaynak
talihsizliginin gelisim kanallarim1 engelleyebilecektir. Boylece dogal kaynak zenginligi,
bagka {ilkelerin iretimine kaynak saglamaktan ¢ok, yurti¢i iiretimde temel girdi olarak
kullanilabilecek ve uzun donemde biiylime performansi artirilabilecektir. Kalkinma ve
yonetisim perspektifinde ise, petrol kaynaklarindan elde edilen gelirlerin beseri sermayenin
geligimi icin yatirima doniistiiriilmesi; yolsuzlugun ve huzursuzlugun azaltilmasi ile daha
seffaf, adil ve demokratik yonetim anlayisinin benimsenmesi, dolayli olarak, bu iilkelerde
kaynak talihsizliginin gelisimini engelleyebilecektir.

TUFE ile kisi basina GSYH arasindaki anlamli pozitif iliski ise enflasyonun
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemesi yoniindeki teorik beklentiyi desteklememektedir.
Buna gore incelenen iilkeler i¢in, GSYH’nin 6nemli bir kalemi olan petrol gelirlerinin
yatirimlardan ¢ok tiiketim egilimlerine yansidigi ve biiyiime trendleri ile enflasyonist
baskilarin birlikte gelistigi goriilmektedir. Incelenen iilkelerdeki iiretim ve ihracat yapilari
ile ithalat niifuzu birlikte degerlendirildiginde, yine kaynak dis1 imalat sanayi sektorlerinin
gelistirilmesi bigiminde yapisal bir doniisiimiin gerekliligi kendini gdstermektedir. Bu
gereklilik, ¢aliymada reel doviz kuru ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliskinin
bulunmasi ile daha da belirginlesmektedir. Buna gore incelenen iilkelerde, ulusal paranin
deger kaybetmesinin, kaynak dis1 sektorlerin ticaret hadlerini iyilestirmesi yoniindeki teorik
beklenti de desteklenmemektedir. Ulusal paradaki deger kaybina paralel olarak ihrag
sektorlerinde beklenen fiyat avantajimin ortaya ¢tkmamasi, bu iilkelerin kaynak dis1 tiretim
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ve ihracat sektorlerinin gelismedigini ve/veya arz potansiyelinin diisiik oldugunu
gostermektedir. Tiim sonuglar, genel olarak biitiinlesik bir yapida, sanayilesme, biiyiime ve
kalkinma politikalarmin birlikte yiiriitiilmesinin 6nemini bir kez daha ortaya koymaktadir.
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Oz

Kamu finansmani ve biit¢e agiklarinin giderilmesi amactyla kamu gelir ve giderleri siklikla
arag olarak kullanilmaktadir. Kamu gelirleri ya da harcamalari seviyesinde yapilacak bir degisiklik;
s6z konusu biiyiikliikler arasindaki iligkiye bagli olarak ekonomi iizerinde farkli sonuglar doguracak
ve bu baglamda amaglara ulagsmak icin gerekli olan mali politika segenegi farklilagacaktir. Bu
calismanin amaci kamu finansmani ve biit¢e agiklarinin giderilmesinde uygun politikanin
saptanmasina hizmet etmek amaciyla Tiirkiye’de kamu gelirleri ve kamu harcamalar: arasindaki
iligkinin ortaya konulmasidir. Bu amagla Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanligi biitce
istatistiklerinden elde edilen Merkezi Yonetim Biitge Gelir Gergeklesmeleri ve Merkezi Yonetim
Biitge Harcamalar serilerinden yararlanilarak 2006 Ocak - 2015 Nisan aylik verileri ile s6z konusu
iliski sinanmustir. Ek olarak kamu gelir ve harcamalari alt bilesenleri itibariyle ele alinarak; genel biitce
gelirleri, diizenleyici ve denetleyici kurumlarin gelirleri, 6zel biitceli idarelerin gelirleri, faiz giderleri
ve faiz hari¢ biitge giderleri serilerine iligkin iliskiler de ortaya konulmaya calistlmistir. Calismada
yontem olarak basitligi, literatiirde yaygin olarak kullanilan giivenilir bir yontem olmas1 ve kullanilan
serilerin duragan nitelikte olmasit nedeniyle Granger nedensellik testi tercih edilmistir.

Anahtar Sozciikler : Mali Yanilsama, Ricardo Denkligi, Servet Etkisi.

1. Giris

Iktisat literatiiriinde gesitli makroekonomik biiyiikliikler arasindaki iliskiler farkli
yontemlerden yararlanilarak siklikla irdelenmektedir. Park (1998, 145) Granger nedensellik
testlerinin kamu maliyesi alaninda 6zellikle gelirler ve harcamalar arasindaki iligskinin
varligii ve yoniinii tespit etmek amaciyla siklikla kullanildigina isaret etmektedir. Buna
gore s6z konusu iligki temel olarak iki farkli goriis dogrultusunda ele alinmaktadir. Wagner
Kanunu’na dayanan ilk goriise gore iktisadi bilylime arttik¢a kamu harcamalar1 artmaktadir.
Bir bagka deyisle, gelirlerde meydana gelen artiglar harcamalardaki artiglari tetiklemektedir.
Keynesyen efektif talep prensibine dayali karsit goriis ise kamu harcamalarindaki artiglarin
milli gelirde artiga neden olacagini savunmaktadir. Bu iligkilerden hangisinin gecerli oldugu
Park’in (1998) da belirttigi gibi kamu maliyesinde Onemli bir aragtirma konusu
olusturmaktadir ancak kamu harcamalarindaki artiglarin gelir yaratarak mi yoksa iktisadi
birimler {izerindeki vergi yiikiinii arttirarak m1 kamu geliri artisina neden oldugu hususunun
bu tartigmada dikkate alinmadigi goriilmektedir. Her ne sekilde olursa olsun, kamu gelirleri
ve kamu harcamalar1 arasindaki iliskinin tespiti 6zellikle biitce agiklarinin yogun olarak
yasandig1 ekonomilerde politika Onerisi iiretebilmek agisindan onem arz etmektedir. Bu
nedenle literatiirde s6z konusu iliski bazen tek bir iilke i¢in bazen ise birden ¢ok iilkeye
dayali analizler ile ampirik olarak siklikla simnanmistir. Ele alman orneklem, yontem ve
donem secimi gibi unsurlara bagli olarak; (i) kamu gelirleri ve harcamalar1 arasinda herhangi
bir iligkinin var olmadigi, (ii) kamu gelirlerinden harcamalara dogru tek yonli bir iligskinin
oldugu, (iii) kamu harcamalarindan gelirlere dogru tek yonlii bir iligkinin oldugu ve (iv)
kamu gelirleri ve harcamalarinin esanli olarak birbirlerini etkiledikleri olmak lizere dort
farkli hipotezi destekleyen bulgulara ulagilmistir. Tiirkiye i¢in de nedensellik analizine
dayali ¢aligmalar mevcuttur, ancak bu c¢alisma iki agidan literatiire katki saglar niteliktedir.
Birincisi, onceki ¢aligmalarda genellikle yillik ya da tiger aylik veriler kullanilmistir. Ek
olarak, 2006 yilinda Tiirkiye Cumbhuriyeti biitceleme sisteminde meydana gelen
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degisiklikler 2006 sonrasi donemi i¢in miimkiin olan en genig veri seti ile giincel bir
calismanin yapilmasini gerekli hale getirmektedir. Bu calisma séz konusu eksiklikleri
gidererek 2006 Ocak-2015 Nisan aylik verilerini temel almaktadir. Calismanin ikinci dnemli
katkisi ise kamu gelirleri ve harcamalarinin yalnizca toplam diizeyde degil, alt bilesenler
itibariyle de ele alimiyor olmasidir. Caligmanin bulgulari s6z konusu ayrimin dnemini
destekler niteliktedir. Bu baglamda, ¢aligmanin amaci literatiirdeki s6z konusu eksiklikleri
gidererek Tirkiye’de 2006 Ocak-2015 Nisan doneminde kamu gelirleri ve kamu
harcamalar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymak ve biitge agiklarinin finansmanina iligkin
politika dnerilerine ampirik temel olusturmak olarak 6zetlenebilir.

Calisma bes ana boliimden olusmaktadir. Tkinci boliimde kamu gelirleri ve kamu
harcamalari arasindaki iligki literatiirdeki teorik agiklamalardan yararlanilarak incelenmistir.
Ucgiincii béliimde sz konusu iliskiyi sinayan ampirik calismalar aktarilmistir. Dordiincii
boliimde veri seti ve metodoloji sunularak, ampirik analiz gerceklestirilmistir. Caligmanin
besinci bolimii olan sonug kisminda ise genel degerlendirmelere yer verilmistir.

2. Teorik inceleme

Kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri arasindaki iliskinin tespiti 6zellikle biitge
agiklarinin birgok iilkenin temel ekonomik sorunlarindan birini tegkil etmesi ile birlikte
Oonem kazanmustir. Literatiirde yer alan teorik ve ampirik bir¢ok ¢alisma kamu gelirleri ve
kamu harcamalar1 arasindaki iligkiyi ortaya koyarak, biitce agiklarinin finansmanina iligkin
bir politika 6nerisi getirme ¢abasindadir. Narayan ve Narayan (2006: 285) da kamu gelirleri
ve kamu harcamalari arasindaki iligkinin ortaya konulmasinin énemine dikkat ¢ekmislerdir.
Buna gore kamu harcamalar1 kamu gelirlerine neden oluyorsa, bu durum devletin kamu
harcamalarin1 finanse etmek igin vergileri arttirdigi anlamina gelmektedir. Boylesi bir
durumda kamu harcamalarinda meydana gelen bir artig iktisadi birimlerde vergilerin
gelecekte artacagi beklentisi yaratarak sermaye ¢ikisina neden olacaktir. Ek olarak, eger
kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 esanli olarak belirlenmiyorsa, kamu harcamalarina
iligkin kararlar gelir kararlarindan bagimsiz olarak alintyor demektir ve bu durumda da ciddi
biitce aciklariyla karsilagsmak olasidir. Bu baglamda, iliskinin net bir sekilde ortaya
konulmasi 6nem arz etmektedir.

Kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen Anderson,
Wallace ve Warner (1986), iki temel diisiince okuluna dikkat ¢ekmislerdir. Bunlardan ilki,
kamu gelirlerinin kamu harcamalarina neden oldugunu savunmaktadir. S6z konusu
diigiincenin savunucularindan Friedman (1978) toplam kamu harcamalar1 yerine biitge
aciklarina odaklanilmasini elestirmistir. Friedman’a (1978: 11) gore, ekonomilerin tipik
olarak karsilastiklar1 durum yiiksek kamu harcamalar1 dolayisiyla ortaya ¢ikan biitge
aciklaridir. S6z konusu agiklarin kapatilmasi i¢inse genellikle vergilere basvurulmaktadir.
Yeni vergilerin konulmasi ise, harcamalar1 ve dolayisiyla biitge agiklarini yeniden
arttirmaktan bagska bir ise yaramayacaktir. Bu baglamda vergi indirimleri, ekonomide vergi
konulmasi durumunda ortaya ¢ikabilecek etkinsizlikleri gidererek, devlete en etkin sekilde
harcamalarini gergeklestirebilecegi bir biitge sunacaktir.
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Buchanan ve Woagner (1977) da Friedman gibi kamu gelirlerinin kamu
harcamalarina neden oldugunu savunmaktadirlar. Ancak Buchanan ve Wagner kamu
gelirleri seviyesinin degil gelirlerin elde edilme biciminin O6nemli oldugunu
vurgulamaktadirlar. Buna gore kamu gelirlerinin dolayli ya da dolaysiz vergilerle finanse
ediliyor olmasi ekonomi tizerindeki etkiler agisindan farklilik gosterecektir. Daha ziyade
dolayli vergilemeye dayanan ekonomilerde bireyler kamu mal ve hizmetlerinin gercek
maliyetini oldugundan daha diisiik olarak algilayacaklar® ve bdylelikle kamu mal ve
hizmetlerinden daha fazla talep edeceklerdir. Dolaysiz vergilerin finansman araci olarak
kullanilmast durumunda ise bireyler kamu mal ve hizmetlerinin ger¢ek maliyetlerini daha
dogru bir sekilde algilayabildikleri igin kamusal mal ve hizmetlerde azalmay: talep
edeceklerdir. Bu durumda Kamu Tercihi Okulu teorisyenlerinden Buchanan ve Wagner,
Friedman gibi kamu gelirlerinin kamu harcamalarina neden oldugu goriisiinii savunmakta
ancak etkinin ters yonlii oldugunu ileri siirmektedirler.

Anderson, Wallace ve Warner’in (1986) dikkat ¢ektigi ikinci diigiince okulu ise
kamu harcamalarimin kamu gelirlerine neden oldugunu ileri siirmektedir. Bu okulun
savunucularindan Barro (1974) savimi  Ricardo Denkligi* olarak bilinen iligskiye
dayandirmaktadir. Kamu borglarinda meydana gelen bir artisin hane halki refahinda bir
artisa neden olup olmayacagi sorusuna odaklanan Barro (1974: 1116), kamu borglarinin
gelecek vergilere iligkin beklentileri arttirdigini ve hane halklarinin sinirsiz yasama sahipmis
gibi davranmalari nedeniyle s6z konusu borglarin hane halki refahi {izerinde net bir servet
etkisi yaratmayacagini savunmaktadir. Kamu bor¢ senetlerinin net servet etkisinin sifira
yakin olmas1 durumunda ise, veri bir kamu harcamasinin finansmaninda kullanilan vergi ve
bor¢lanma miktarlarindaki goreli degisimlerin; toplam talep, faiz oranlari ve sermaye
birikimi iizerinde etkisi olmayacaktir. Ozetle Buchanan ve Wagner’in savundugu mali
yanilsama gergeklesmeyecek, kamu harcamalarindaki artiglar gelecekteki vergileri arttirarak
kamu gelirlerindeki artisla sonuglanacaktir.

Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinde artisa neden olacagi goriigii sonraki
yillarda Peacock ve Wiseman (1979) tarafindan da benimsenmistir. Buna gore savas gibi
olaganiistii durumlarin ortaya ¢iktig1 kriz donemlerinde, kamusal mal ve hizmet talebindeki
artisa bagli olarak kamu harcamalar1 artmaktadir. S6z konusu harcamalari finanse etmek
amaciyla yeni vergilerden yararlanilmaktadir. Kriz doneminin ortadan kalkmasindan sonra
kamu harcamalar1 azalmakta, ancak kamu gelirleri baslangi¢ seviyesine donmemektedir.

Literatiirde bu etki “mali yamlsama” olarak adlandirilmaktadir.

Biitce agiklarimin vergi yerine borglanmayla finanse edilmesinin, bireylerin vergilerin gelecekte artacag
rasyonel beklentisine sahip olduklarindan hareketle, toplam tasarruf ve dolayisiyla ekonomik denge tizerinde
bir fark yaratmayacagini savunan hipotezdir.
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Boylelikle kamu harcamalarinda meydana gelen gegici artiglar, kamu gelirlerinde kalict
artiglara doniismektedir®.

Anderson, Wallace ve Warner’in (1986) ele aldig1 ve buraya kadar odaklanilan
tartisma kamu gelirlerinin kamu harcamalarina ya da kamu harcamalarinin kamu gelirlerine
neden oldugu tek yonlii bir iliskinin varligina dayanmaktadir. Furstenberg, Green ve Young
(1986: 179) ise, kamu gelirleri ve kamu harcamalar: arasinda var olabilecek {igiincii bir tip
iliskiye dikkat ¢ekmislerdir. Buna gore kamu gelirleri ve kamu harcamalarinin esanli olarak
belirlenmeleri bir bagka deyisle aralarinda karsilikli bir nedensellik iliskisinin var olmasi s6z
konusu olabilir. Bu diisiince okulunu temsil edenler arasinda Musgrave (1966) ve Meltzer
ve Richard (1981) bulunmaktadir. Buna gore refah maksimizasyonunu amaglayan
secmenler, kamu gelirleri ve kamu harcamalarina iliskin optimal diizeyleri; marjinal
maliyetler ve marjinal yararlar1 dikkate alarak belirlemektedir. Dolayisiyla kamu gelirleri ve
kamu harcamalar1 mali senkronizasyon olarak da adlandirilan bu hipoteze gore esanli olarak
belirlenmektedir. Kamu gelirleri ve kamu harcamalari iligkisini sonraki yillarda ele alan Goh
ve Dawood (1999) ve Gounder, Narayan ve Prasad’in (2007) ¢alismalarinda da s6z konusu
ticiincii diigiince okuluna deginildigi goriilmektedir.

Ewing vd. (2006: 192) ile Chang ve Chiang (2009: 167), kamu harcamalari ile
kamu gelirleri arasinda herhangi bir iligkinin var olmadigini savunan dordiincii bir hipoteze
de dikkat ¢ekmislerdir. Baghestani ve McKnown (1994) tarafindan gelistirilen bu hipoteze
gore kamu harcamalart ve kamu gelirlerine iliskin kararlarin farkli kurumlar tarafindan
alintyor olmasi nedeniyle s6z konusu biiyiikliikler arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisinin bulunmadig1 savunulmaktadir. Bu goriis literatiirde kurumsal farklilik hipotezi
olarak da adlandirilmaktadir.

Buraya kadar tartigilan dort temel hipotezden hangisinin gecerli oldugu literatiirde
siklikla iizerinde durulan bir konudur. Furstenberg, Green ve Jeong (1986: 179) s6z konusu
hipotezlerden hangisinin gegerli olacaginin; mali yapi, se¢gmenlerin gelir ve kaynak
dagilimma iliskin tercihleri ile vergi O6deme isteklerindeki farkliliklara bagli olarak
degisecegini savunmaktadir. Kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 arasindaki iliski
konusunda teoride fikir birligine varilamamig olmasi, s6z konusu iliskinin ampirik olarak
smanmasinin onemini arttirmaktadir. Bu baglamda izleyen boliimde literatiirdeki ampirik
caligmalara yer verilmistir.

3. Ampirik Literatiir

Kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri arasindaki iligkiyi sinayan ampirik
caligmalar; kullandiklar1 yontem, ele alinan yatay ve dikey kesitlerdeki farkliliklardan dolay1

5 S6z konusu etki literatiirde yer degistirme etkisi (displacement effect) olarak adlandirimaktadur.
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birbirleriyle oOrtiigmeyen sonuglara ulagmiglardir. Esasen literatiirde 6nceki bolimde
aktarilan dort hipotezi de savunan caligmalar bulunmaktadir. S6z konusu ¢aligmalar tek bir
iilkeyi ya da birden ¢ok {iilkeyi ele almas1 bakimindan iki grupta incelenebilir. Birden ¢ok
tilkeyi inceleyen ilk grup ¢alismalardan ilki Owoye’e (1995) aittir. 1961-1990 donemi igin
G7 iilkelerinde sz konusu iliskiyi inceleyen ¢alismanin bulgularina gore Japonya ve italya
disindaki G7 iilkelerinde kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi sz konusudur. Japonya ve Italya’da ise kamu gelirlerinden harcamalara dogru tek
yonlii bir nedensellik bulunmustur. Kollias ve Makrydakis (2000); Yunanistan ve irlanda’da
mali senkronizasyonun varligini, Ispanya’da kamu gelirlerinin kamu harcamalarina neden
oldugunu, Portekiz’de ise kamu gelirleri ve harcamalar1 arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi olmadigimi savunmaktadirlar. Fasano ve Wang’a (2002) ait bir diger panel veri
calismasina gdre Korfez Arap Ulkelerinin Isbirligi Konseyi’nde yer alan iilkeler i¢in kamu
gelirlerinden kamu harcamalarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunurken, Chang ve
Chiang (2009), 15 OECD iilkesi i¢in kamu gelirleri ve kamu harcamalari arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iligkisinin varligimni savunmaktadir.

Tek bir iilkeyi ele alan ikinci grup calismalardan 6nemli bir kism1 A.B.D. i¢in
gerceklestirilmistir. Bu ¢aligmalardan ilki Anderson, Wallace ve Warner’a (1986) aittir.
1946-1983 donemi verileriyle gergeklestirilen ampirik sinamanin bulgular1 kamu
harcamalarinin kamu gelirlerine neden olacagini savunan Barro tezini desteklemektedir.
Furstenbeg, Green ve Jeong’a (1986) ait bir diger ¢alismada benzer sekilde kamu
harcamalarinin kamu gelirlerine neden olacagi ampirik destek bulmaktadir. A.B.D’yi temel
alan bir bagska caligmada Marlow ve Manage (1986), 1952-1982 doéneminde eyalet
diizeyinde vergi gelirlerinin harcamalara neden oldugunu, yerel diizeyde ise aralarinda
herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmadigini savunurken, bu ¢alisma Chowdhury (1988)
tarafindan veri setinde duragan olmayan serilerin kullanilmasi ve gecikme uzunlugunun
rastgele secilmesi gibi metodolojik hatalar1 oldugu gerekgesiyle elestirilmistir. S6z konusu
eksiklikleri gidererek ayni donem i¢in ampirik sinamayi tekrarlayan Chowdhury (1988)
kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna
ulagmigtir. Ram (1988) ise A.B.D. i¢in federal diizeyde ele alinan verilerin kamu
gelirlerinden harcamalara dogru bir nedenselligi isaret ettigini savunurken, eyalet diizeyinde
ve yerel diizeyde harcamalardan gelirlere dogru bir nedensellik oldugunu savunmaktadir.
Miller ve Russek (1990) ise iiger aylik verilerle hem federal diizeyde, hem de eyalet
diizeyinde kamu gelirleri ve kamu harcamalari arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu
savunmaktadir. Ewing vd. (2006) simetrik uyum siireci varsayimini esnettikleri dogrusal
olmayan analize dayali {iger aylik verilerden yararlanilan ¢alismalarinda kamu gelirleri ve
kamu harcamalar1 arasinda 1958-2003 doénemi ic¢in herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlamamuslardir.

Diger iilkeler igin yapilan gorece az sayidaki zaman serisi ¢aligmalarindan Park
(1998), 1964-1992 verileri ile Kore ornegini ele almustir. Calismanin bulgulart kamu
gelirlerinden kamu harcamalarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini
desteklemektedir. Malezya i¢in tiger aylik verilerin kullanildigi Goh ve Dawood’a (1999) ait
calisma, kamu harcamalarindan kamu gelirlerine dogru bir nedensel iligkinin varligini ve
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biitce agiklarinin biiyiik 6l¢iide harcama kararlar tarafindan belirlendigini gostermektedir.
Li(2001) ise Cin’de kamu gelirlerinden kamu harcamalarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisini desteklemektedir. Gounder, Narayan ve Prasad’in (2007) kamu harcama ve
gelirlerini hem toplam olarak hem de farkli alt bilesenler itibariyle ele aldiklari
calismalarinda, Fiji’de kamu gelirleri ve harcamalar1 arasinda hem toplam olarak hem de alt
kalemler itibariyle bakildiginda uzun dénemli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Bu iligkinin
esanli olmasma bagli olarak mali senkronizasyonun varligt calisma bulgularinca
desteklenmektedir.

Goriildiigi gibi hem tek bir ilkenin ele alinmasi durumunda hem de birden fazla
ilkenin ele alinmasi durumunda elde edilen ampirik bulgular birbirlerinden
farklilagsmaktadir. Tiirkiye’yi ele alan ¢aligmalar i¢in de benzer bir durum s6z konusudur.
Bu caligmalardan Akg¢aglayan ve Kayiran (2010) 1987-2005 doénemi igin herhangi bir
nedensellik iligkisi olmadigini, Giinaydin (2004) 1987-2003 dénemi i¢in nedenselligin
gelirlerden harcamalara dogru oldugunu, Akcoraoglu (1999) 1955-1995 donemi igin,
Cavusoglu (2008) 1987-2003 donemi i¢in ve Yamak ve Abdioglu (2012) ise 1995-2003
donemi icin harcamalardan gelirlere dogru bir nedensellik iliskisinin = varligin
savunmaktadirlar. Tiirkiye’yi ele alan ¢aligmalarin bulgularina iligkin farkliliklarin ele
alian yontem ve dénemdeki farkliliklardan kaynaklandig: diistiniilmektedir.

4. Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri arasindaki nedensellik iliskisinin
smanmasinda Tirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanlig1 biitge istatistiklerinden elde edilen
Merkezi Yonetim Biitce Gelir Gergeklesmeleri ve Merkezi Yonetim Biitge Harcamalari
2006 Ocak - 2015 Nisan dénemi aylik verilerinden yararlamilmistir. 2006 yilinda biit¢eleme
sisteminde gergeklestirilen degisiklik, analiz donemi olarak 2006 ve sonrasinin ele
almmasinin temel gerekgesini olusturmaktadir. Biit¢eleme sistemindeki s6z konusu
degisikligin ardindan merkezi yonetim biitce gelirleri; genel biitge gelirleri, 6zel biitgeli
idarelerin gelirleri ve diizenleyici ve denetleyici kurumlarin gelirleri olmak iizere {i¢ ana
gelir grubundan olusmaktadir. Vergi gelirleri; genel biitge gelirlerinin 6nemli bir kismini
olusturmakta ve tesebbiis ve miilkiyet gelirleri, alinan bagislar ve yardimlar ile 6zel gelirler,
faizler, sermaye gelirleri ve alacaklardan tahsilat bu grupta bulunan diger gelir bilesenlerini
teskil etmektedir. Merkezi yonetim biitce giderleri ise; faiz hari¢ biitce giderleri ile faiz
giderleri olmak tizere iki temel harcama grubundan olugmaktadir. Faiz harig biitce giderleri;
personel giderleri, SGK’ya devlet primi giderleri, mal ve hizmet alim giderleri, cari
transferler, sermaye giderleri, sermaye transferleri, bor¢ verme ve yedek &deneklerden
olugmaktadir. Faiz giderleri ise; i¢ borg faiz 6demeleri, dis borg faiz 6demeleri, iskonto ve
kisa vadeli nakit islemlere ait faiz giderleri, tiirev iiriin giderleri ve kira sertifikasi
giderlerinden olugmaktadir. (T.C. Maliye Bakanligi’'nin 5018 Sayili Kamu Mali Yo6netimi
ve Kontrol Kanunu’na dayanan Merkezi Y 6netim Biitcesi Gelir Ger¢eklesmeleri ve Merkezi
Yonetim Biitgesi Harcamalarina ait bagliklar alt kalemler itibariyle EK 1°de verilmistir).
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Bu ¢alismada; merkezi yonetim gelir gerceklesmeleri ve giderlerine ek olarak bir
alt diizey siniflandirmadan yararlanilmis ve boylece genel biitce gelirleri, 6zel biitgeli
idarelerin gelirleri, diizenleyici ve denetleyici kurumlarin gelirleri, faiz haric biitce giderleri
ve faiz giderleri degiskenleri de analize dahil edilmistir. Caligmada kullanilan degiskenler
ve tanimlart EK 2’de verilmistir. Degiskenlere iliskin verilerin temininde Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden yararlanilmigtir. Kullanilan serilerin tiimii yine
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilen Tiiketici Fiyatlari
Endeksi’nden (2003=100) yararlanilarak reel hale getirilmistir. Analizde aylik verilerin
kullanilmast  serilerde mevsimsel etkilerin ortaya ¢ikmasi sorununu giindeme
getirebilmektedir. Bu nedenle nedensellik analizi 6ncesinde yararlanilan degiskenlerin tiimii
mevsimsel etkiler agisindan simanmis ve tiim degiskenlerde mevsimselligin tespiti {izerine
veriler Census X-12 yontemi ile mevsimsellikten aridirilmigtir®.

Calismada yontem olarak Granger nedensellik testinden yararlanilmigtir. Bu
yontem, bagimli degigkenin; Y, bagimsiz degiskenin ise; X olarak tanimlanmasi durumunda
Y degiskeninin yalnizca kendi gecikmeli degerleri ile mi, yoksa kendi gecikmeli
degerlerinin yan1 sira X’in de gecikmeli degerleri ile mi daha iyi a¢iklandiginin ya da tahmin
edildiginin tespitine dayanmaktadir (Anderson & Wallace & Warner, 1986: 633). Bu testin
tercih edilmesinin gerekgesi ise testin literatiirde siklikla yararlanilan, giivenilir bir yontem
olmasina ek olarak basit bir kullanima sahip olmasidir’.

flgili degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin test edilmesinden dnce séz
konusu degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin sinanmasi gerekmektedir. Bu amagla
Genigsletilmis Dickey Fuller (1979) ve Phillips-Perron (1998) birim kok testlerinden
yararlanilarak degiskenlerin duraganlig: test edilmistir. Test sonuglarina iligkin bulgular
Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1’de verilen sonuglar degiskenlerin birim kok igcermedigini, bir bagka
deyisle duragan olduklarin1 gostermektedir. Her ne kadar her iki test sonucunda da birim
kokiin varligina rastlanmasa da, degiskenlerin duraganligi; analize konu olan dénemin
kiiresel krizin yasandigi 2008 yili da igeriyor olmasi gerekgesi ile yapisal kirilmalari
dikkate alan Zivot-Andrews (1992) birim kok testi ile bir kez daha sinanmustir. S6z konusu
teste iligkin bulgular Tablo 2’de goriilmektedir.

Degiskenlere iliskin mevsimsellik testi sonuglar: EK 3 ’de verilmistir.

" Granger Nedensellik Testi hakkinda ayrnnl bilgiye Granger (1969) dan ulasilabilir.
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Tablo: 1
Birim Kok Testleri Sonuclar:
Genisletilmis Dickey Fuller Phillips-Perron
Degiskenler Diizey Diizey
sabit sabit&trend sabit sabit&trend
GEN 1.2955 -1.5283 -10.4714%** 0.0795 -6.4185*** -10.8735***
(0.95) (0.5156) (0.0000) (0.7060) (0.0000) (0.0000)
OZEL 0.8474 -1.1384 -12.050*** -0.5081 -6.1821*** -11.9832***
(0.8920) | (0.6984) (0.0000) (0.4942) (0.0000) (0.0000)
DUZ 0.1221 -5.9977*** -6.1865*** -5.7302*** -13.7801*** -15.5436***
(0.7190) | (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GELIR 1.4361 -0.0001 -10.3955*** 0.1503 -6.0444*** -10.8240***
(0.9619) | (0.9559) (0.0000) (0.7278) (0.0000) (0.0000)
EHAR 2.0147 -0.9883 -11.53*** 1.4944 -2.6536* -11.5023***
(0.9893) | (0.7571) (0.0000) (0.9662) (0.0855) (0.0000)
FAIZG -1.0879 -8.6477*** -11.6463*** -1.8782* -9.3240*** -11.8185***
(0.2492) |  (0.0000) (0.0000) (0.0578) (0.0000) (0.0000)
1.6676 -0.7113 -11.7273*** 0.9687 -5.8442%** -11.7282***
HARCAMA 1 0 9764y | (0.8386) (0.0000) (0.9111) (0.0000) (0.0000)
ICBORC -1.1627 -8.8447*** -12.0875*** -2.0515** -9.5444*** -12.4102%**
(0.2225) |  (0.0000) (0.0000) (0.0391) (0.0000) (0.0000)

Not: ***=%], **=%5 ve *=%I10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir. Genisletilmis Dickey Fuller Testi icin
gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore, Phillips-Perron Testi i¢in bant araligi Newey-West kriterine gore
belirlenmistir. Birim kok testlerinin her ikisinde de bos hipotez “Birim kok vardw.” olarak tamimlanmistir.

Tablo: 2
Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclari
GEN OZEL DUZ GELIR
Test Istatistigi -5.921 -12.723 -10.544 -6.218
FHAR FAIZG HARCAMA ICBORC
Test Istatistigi -11.919 -6.774 -11.749 -6.651

Not: 1% diizeyinde kritik deger -4.93 e, %35 diizeyinde kritik deger -4.42 e esittir. Bos hipotez “Birim kok vardr.”
olarak tamimlanmstir.

Zivot-Andrews birim kok testi bulgularina gore elde edilen istatistiklerin kritik

degerlerden kiigiik olmasi nedeniyle %1 diizeyinde bir kez daha degiskenlerde birim kokiin
varligi reddedilerek, serilerin duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.

Serilerin duragan olduklarinin tespitinden sonra nedensellik analizinin ilk
asamasinda uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla VAR (Vektor Otoregresif)
modelinin kurulmasi gerekmektedir. Iki degiskenli VAR modeli asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

Xt= a(L)Xt+p(L) Yi+uut

Yi=6(L)Xt+d(L) Yi+uz (1)
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(1) no’lu denklemlerde a, S, 6 ve J; parametreleri, L; gecikme islemcisini, Uy ve
Uz, hata terimlerini ifade etmektedir. Hata terimlerinin birbirlerinden bagimsiz olduklari,
sifir ortalama ve sabit varyansa sahip olduklar1 varsayilmaktadir.

Olusturulan VAR modeli yardimryla; olabilirlik orant (LR), nihai dngorii hatasi
(FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi
kriteri kullanilarak yedi farkli model i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Belirlenen
gecikme uzunluklar1 ve soz konusu gecikme uzunluklarinda bilgi kriterlerinin aldiklar
degerler Tablo 3’de verilmistir.

Tablo: 3
Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Model |  Degiskenler Gecikme LR FPE AIC sc HQ
Uzunlugu
1 | GELIR-FAIZG 6 17.96136* | 1.04e+16* | 42.55439* | 43.23173 | 42.82852*
2 | GELIR-FHAR 5 16.49629 |1.17e+16* | 42.67012* | 43.24326 | 42.90208*
3 | A 6 21.2157* | 1.98e+16* | 43.19566* | 43.87300 | 43 46979
4 | HARCAMA-GEN 6 20.11012* | 1.99e+16* | 43.20170* | 43.87905 | 43.47584*
5 |HARCAMA-OZEL 7 8.194277 |5.87e+13* | 37.37491* | 38.15647 | 37.69122
6 |HARCAMA-DUZ 11 12.03017* | 3.44e+13* | 36.82710* | 38.02547 | 37.31210
7 | GELIR-ICBORC 6 17.14565* | 9.39e+15* | 42.45088™* | 43.12822 | 42.72501*
Not: * degerin ilgili secim kriteri i¢in en kiiciik deger oldugu anlamina gelmektedir.
Tablo: 4
Granger Nedensellik Testi Bulgular:
Gecikme . F Olasihk
Model Uzunlugu Bos Hipotez istatistigi Degeri
6 FAIZG, GELIR’in Granger Nedeni Degildir. 1.79658 0.1082
1 6 GELIR, FAIZG’nin Granger Nedeni Degildir. 3.68398*** 0.0025
2 5 FHAR, GELIR’in Granger Nedeni Degildir. 5.10635*** 0.0003
5 GELIR, FHAR’1n Granger Nedeni Degildir. 0.90259 0.4828
6 HARCAMA, GELIR’in Granger Nedeni Degildir. | 2.23269** 0.0467
3 6 GE&IR_, HARCAMA’nin  Granger Nedeni 145838 0.2011
Degildir.
4 6 GEN, HARCAMA ’nin Granger Nedeni Degildir. 1.36317 0.2377
6 HARCAMA, GEN’in Granger Nedeni Degildir. 2.19607 0.0502
5 7 OZEL, HARCAMA nin Granger Nedeni Degildir. | 1.26930 0.2745
7 HARCAMA, OZEL’in Granger Nedeni Degildir. 1.74527 0.1084
6 11 DUZ, HARCAMA ’nin Granger Nedeni Degildir. 0.74105 0.6991
11 HARCAMA, DUZ’un Granger Nedeni Degildir. | 2.06933** 0.0325
7 6 GELIR, ICBORC’un Granger Nedeni Degildir. 4.05689 0.0012
6 ICBORC, GELIR’in Granger Nedeni Degildir. 2.13285 0.0568

Not: ¥*¥*=%], **=9%5 ve *=%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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uzunluklarinin  belirlenmesinin ardindan, uygun gecikme uzunluklari kullamilarak
degiskenler arasindaki nedensellik Granger nedensellik testinden yararlanilarak sinanmuistir.
Teste iliskin bulgular Tablo 4’de 6zetlenmistir.

Tablo 4’de goriildigii gibi modellerden elde edilen ilk 6nemli sonug (3) numarali
modelin ortaya koydugu kamu harcamalarindan kamu gelirlerine dogru tek yonlii bir
nedenselligin var oldugu bulgusudur. Buna gore kamu harcamalar1 diizeyinde meydana
gelen degisiklikler kamu gelirleri diizeyini etkilemektedir. 2006 sonras1 Tiirkiye’de hem
kamu gelirlerinin hem de kamu harcamalarinin genel olarak artig egilimi izlemesinden
hareketle iliskinin ayn1 yonlii oldugu savunulabilir®.

Her ne kadar kamu harcamalarindan kamu gelirlerine dogru tek yonli bir
nedensellik tespit edilmis olsa da, s6z konusu bulgunun iki 6nemli agidan genisletilmesi
miimkiindiir. Bunlardan ilki kamu harcamalarinin alt bilesenleri itibariyle ele alinmasi,
ikincisi ise kamu gelirlerinin alt bilesenleri itibariyle ele alinmasidir. S6z konusu
incelemenin temel gerekgesi farkli kamu harcamasi ve gelir tiirlerinden elde edilecek olan
nedensellik  bulgularinin  birbirleriyle Ortiismeyen sonuglar yaratma olasiliginin
bulunmasidir. Kamu gelirlerinin alt bilesenlerine ait iliskileri ele alan (4), (5) ve (6) numarali
modellerin bulgular1 da s6z konusu ayrimin 6nemini destekler niteliktedir. Buna goére; kamu
harcamalarindaki artislar; genel biitgce gelirlerini ve diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
gelirlerini arttirmaktadir. S6z konusu artiglarin 6zel biitceli idarelerin gelirleri tizerinde ise
etkisi bulunmamaktadir. Buna gore, genel biitge gelirlerinin 6nemli bir kismmi vergi
gelirlerinin olusturdugu diisiiniilecek olursa, kamu harcamalarinin finansmaninda vergilere
siklikla bagvuruldugu savunulabilir. Ek olarak, kamu tesebbiis ve miilkiyetlerinin gerek satis
gerekse kullanimindan elde edilen gelirlere de s6z konusu donemlerde daha sik
bagvurulmasi olasidir. Bu tip gelirlerin elde edilmesi, devletin egemenlik giiciine sahip
oldugu diisiiniiliirse gorece kolaydir ve bu nedenle de 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde s6z konusu gelir kaynaklarina siklikla bagvurulmaktadir. Bununla birlikte vergi
gelirlerindeki artig, vergi oranlarinda degisiklik olmadan kamu harcamalarinin gelir
yaratmast sonucu da meydana gelebilmektedir. Bu durumda iktisadi birimler iizerindeki
vergi ylikiiniin artip artmadiginin tespit edilmesi daha gergekgi yorumlarin yapilabilmesi igin
gerekli gorilmektedir. Grafik 1, 2002 sonrasi Tirkiye’de vergi yiikiindeki degisimleri
gostermektedir.

8 EK 4, Tiirkiye 'de kamu gelirleri ve kamu harcamalarinin 2006 sonrast seyrini gostermektedir.
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Grafik: 1
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Grafik 1°de gorildiigi gibi Tirkiye’de vergi yiikii analiz donemi olan 2006
sonrast i¢in artma egilimindedir. Bu baglamda, kamu harcamalarindaki artiglarin gelir
yaratmaktan ziyade vergi oranlarinda artisa sebep olarak kamu gelirleri artigini tetikledigi
diisiiniilmektedir.

Farkli kamu harcamasi tiirlerinin kamu gelirleri iizerindeki etkilerinin farklilagip
farklilasmadig1 sorusunun cevaplanmasi amaciyla kamu giderleri de; faiz giderleri ve faiz
hari¢ biitge giderleri olarak ayrica ele alinarak (1) ve (2) numarali modellerde nedensellik
testi yinelenmistir. Bulgular; faiz harig biitce giderlerinin kamu gelirlerinin nedeni oldugunu
ancak faiz giderlerinin kamu gelirleri tizerinde herhangi bir etkisi olmadigin1 gostermektedir.

Ek olarak i¢ ve dis borg faiz ddemelerinin kamu gelirleri {izerindeki etkileri farkl
sekillerde ortaya ¢ikabilir. Ornegin dis borg faiz ddemelerinin yurtdist para ¢ikisina neden
oldugu ve gelir yaratma islevini kaybederek kamu gelirleri iizerinde etkili olmadigt
savunulabilir. Diger yandan i¢ bor¢ faiz 6demelerinin 6zel yatirimlar iizerinde olumlu etkide
bulunabilecegi goz Oniine alinirsa, kamu gelirleri iizerinde etkili olmasi beklenti
dahilindedir. S6z konusu etkiyi incelemek amaciyla i¢ borg faiz 6demeleri ve kamu gelirleri
arasindaki iliski (7) numarali model ile ayrica ele alinmigtir. Granger nedensellik testi
sonuglari iki degisken arasinda c¢ift yonlii nedensellige isaret etmektedir. Bu durumda faiz
O6demelerinin toplam olarak ele alinmasi durumunda kamu gelirleri tizerinde herhangi bir
etki bulunmazken, i¢ bor¢ faiz ddemelerinde degisimler kamu gelirleri iizerinde etkide
bulunmaktadir.
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5. Sonug

Son yillarda 6zellikle gelismekte olan iilkelerde biitce aciklarinin artmasi kamu
finansman sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Esasen biit¢e agiklarmin giderilmesinde iki temel
¢oziimden soz edilebilir. Bunlardan ilki mevcut vergilerin arttirilmasi, yeni vergilerin
konulmas1 vb. yollarla kamu gelirlerinin arttirilmasidir. Ikinci ¢dziim ise kamu
harcamalarinin kisilmasidir. Bu yontemlerden hangisinin etkin bir ¢6ziim olacag: ise kamu
gelirleri ve kamu harcamalar1 arasindaki iliskiye baglidir. Kamu gelirlerinden kamu
harcamalarina dogru tek yonlii bir nedenselligin olmast durumunda, biitge agiklarimin kamu
gelirlerini arttirarak giderilmesi miimkiin goriilmemektedir. Diger yandan, kamu
harcamalarindan kamu gelirlerine dogru tek yonlii bir nedenselligin var olmasi durumunda,
kamu harcamalarinda azalisa gitmek optimal bir politika olacaktir. Kamu harcamalar1 ve
kamu gelirleri arasinda herhangi bir iligkinin olmamasi ya da mali senkronizasyonun varligi
durumlarinda ise kamu finansmani sorununa en iyi hizmet edecek mali politikalar
farklilasacaktir. Ozetle, kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 arasindaki iliskinin ortaya
konulmasi politika iiretimi acisindan 6nem arz etmektedir. Bu amagla literatiirde s6z konusu
iligkiyi sinayan pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Bu ¢alisma ise, iliskiyi giincel ve miimkiin
olan en genis veri seti ile Tiirkiye i¢in sitnamakta ve kamu gelir ve harcama biiyiikliiklerini
alt bilesenleri itibariyle ele alarak literatiire hizmet etmektedir.

Kamu gelirleri ve kamu harcamalar biiyiikliiklerinin alt bilesenleri itibariyle ele
alinmast durumunda elde edilen nedensellik bulgularinin birbirinden farklilastig
goriilmektedir. Buna gére kamu harcamalari bir biitiin olarak ele alindiginda kamu gelirleri
tizerinde etkili olurken, yalnizca faiz giderlerinin ele alinmasi durumunda s6z konusu etkinin
ortadan kayboldugu gézlemlenmistir. Faiz harig biitge giderlerinin ele alinmasi durumunda
ise nedensellik analizi toplam kamu giderleri ile karsilastirildiginda daha yiiksek diizeyde
bir anlamliliga isaret etmektedir. Bu baglamda kamu gelirleri ve kamu giderleri arasindaki
iligkinin sinanmasinda kamu giderlerinin; faiz giderleri ve faiz harig biitce giderleri olarak
ayristirilmasi ampirik olarak destek gormektedir.

Kamu gelirlerinin alt bilesenleri itibariyle ele alinmasi durumunda da benzer
bulgulara ulasilmigtir. Buna gore kamu giderlerinin genel biitce gelirleri ve diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin gelirlerini tek yonlii olarak etkiledigi gozlemlenirken, 6zel biitge
gelirleri ile kamu giderleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Bu
baglamda kamu gelirlerinin de alt bilesenleri itibariyle ayrigtirllmasi ampirik olarak
desteklenmektedir.

Kamu gelirleri ve kamu harcamalarinin toplam olarak el alinmasi durumunda ise
Granger nedensellik testi bulgular1 Tirkiye’de 2006 Ocak - 2015 Nisan donemi i¢in kamu
harcamalarindan kamu gelirlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligina isaret
etmekte, s6z konusu bulgu Barro hipotezini desteklemektedir. Tiirkiye’de 2006 sonrasi vergi
yiikiiniin genel olarak arttig1 dikkate alinacak olursa, kamu harcamalarindaki olasi artislarin
vergi beklentilerini yiikselterek sermaye ¢ikisina neden olacagr savulabilir. Bu baglamda
kamu harcamalarinin kisilmasi Tiirkiye i¢in bir politika onerisi olarak ifade edilebilir.
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EK: 1
Merkezi Yonetim Biitcesi Gelir ve Giderleri

Merkezi Yonetim Gelirleri

1. Genel Biitce Gelirleri

1.1. Vergi Gelirleri

1.2. Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri

1.3. Alinan Bagislar ve Yardimlar ile Ozel Gelirler
1.4. Faizler

1.5. Sermaye Gelirleri

1.6. Alacaklardan Tahsilat

2. Ozel Biitceli Idarelerin Gelirleri

3. Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Gelirleri
Merkezi Yonetim Giderleri

A. Faiz Haric Biitce Giderleri

A.1. Personel Giderleri

A.2. SGK’ya Devlet Primi Giderleri

A.3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri

A.4. Cari Transferler

A.5. Sermaye Giderleri

A.6. Sermaye Transferleri

A.7. Bor¢ Verme

A.8. Yedek Odenekler

B. Faiz Giderleri

B.1. i¢ Borg Faiz Odemeleri

B.2. Dis Borg Faiz Odemeleri

B.3. Iskonto ve Kisa Vadeli Nakit Islemlere Ait Faiz Giderleri
B.4. Tiirev Uriin Giderleri

B.5. Kira Sertifikas1 Giderleri

Kaynak: T.C. Maliye Bakanhgi Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii, <www.bumko.gov.tr/TR.163/merkezi-
yonetim-butcesi>.

EK: 2
Degiskenler ve Tanimlari

GEN : Genel Biitge Gelirleri
OZEL : Ozel Biitgeli idarelerin Gelirleri
DUz : Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Gelirleri
GELIR : Merkezi Yonetim Gelirleri
FHAR : Faiz Hari¢ Biitce Giderleri
FAIZG : Faiz Giderleri
HARCAMA : Merkezi Yonetim Giderleri
ICBORC : I¢ Borg Faiz Odemeleri

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, <www.evds.tcmb.gov.tr>.
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EK:3
Degiskenlere iliskin Mevsimsellik Testi Sonuclar

Degisken F Degeri Sonu¢

GEN 11.391** %0.1 diizeyinde mevsimsellik bulunmaktadir.
OZEL 29.382** %0.1 diizeyinde mevsimsellik bulunmaktadir.
DUz 9.591** %0.1 diizeyinde mevsimsellik bulunmaktadir.
GELIR 10.583** %0.1 diizeyinde mevsimsellik bulunmaktadir.
FHAR 44.405** %0.1 diizeyinde mevsimsellik bulunmaktadir.
FAIZG 9.233** %0.1 diizeyinde mevsimsellik bulunmaktadir.
HARCAMA 16.878** %0.1 diizeyinde mevsimsellik bulunmaktadir.
ICBORC 7.189** %0.1 diizeyinde mevsimsellik bulunmaktadir.

** 9%0.1 diizeyinde mevsimsellik bulunmaktadir.” anlamina gelmektedir.

EK: 4

Tiirkiye’de 2006 Ocak- 2015 Nisan Donemi Reel Kamu Harcamalari ve Reel Kamu

Gelirleri
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Kaynak: T.C. Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, <www.evds.tcmb.gov.tr.>, 27.08.2015.
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In this study, what effects on the growth rate of the increase in public debt are analyzed
with panel data model during the period 1970 to 2011 in EU-13. In the literature, it is pointed out that
reducing of the rate of growth while the public debt to GDP ratio is over 90% of the threshold value.
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Bu caligmada, AB-13’de 1970-2011 déneminde kamu bor¢ stokunun artmasinin biiyiime
oranini ne yonde etkiledigi panel veri yontemiyle incelenmektedir. Literatiirde “kamu borg stokunun
GSYIH’ye oraninin %90 esik degerinin tizerinde iken biiylime oranmnin diistligiine” isaret
edilmektedir. Bu bulgu, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde mali istikrarsizlik konusuna dikkat
¢ekilmesine yol agmistir. Calismada, biiyliimeyi etkileyen kamu borg stoku degiskeni disinda diger

kontrol degiskenlerinin etkileri kontrol edildikten sonra AB-13’de kamu borcunun biiyiimeye etkisinin
%90 esik degerinin iizerinde negatif oldugu tespit edilmistir.
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1. Giris

1980°li yillardan itibaren birgok ¢aligmada “borg krizi” veya gelismekte olan
iilkelerin bor¢ problemine dikkat ¢ekilmis (Krueger, 1987) ve bu yillarin ardindan bu
iilkelerin ¢ogunda, bor¢ stokunun artmasinin biiylime oranin diistirdiigii ileri siirtilmiistiir.
Bunun yani sira, etkinsiz doviz kuru ayarlamalarinin bir sonucu olarak dis piyasalarda
rekabetci yap1 kaybi (dis ticaret hadlerinin iilkelerin aleyhine donmesi), yanlis iktisat
politikalar1 ve yasanan krizler, bu iilkelerde biiyiime oranlarinin diismesine katki saglamistir
(S1ddiqui & Malik, 2001: 677).

Kiiresel krizin sonrasinda gelismis tlkelerde (ve Ozellikle avro bolgesinde)
borglarin artmasinin mali siirdiiriilebilirlik yoniinden olumsuzluk yarattigi goriilmektedir
(Greenidge vd., 2012: 3). Temel konu, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde borglarin
artmasinin verimlilik ve sermaye birikimini azaltarak ekonomik biiytimeyi diisiiriip
diistirmedigidir. Buna neden olabilecek faktorler ise sOyledir: yiiksek enflasyon ve faiz
oranlar1, saptiric1 vergiler ile belirsizlik. Bu kosullarda, belki de borg siirdiiriilebilirligi ile
biiytimedeki diisiis belli 6lgiide engellenebilir (Kumar & Woo, 2010: 4).

Literatiirde, teorik olarak kamu borcunun belli bir esik degerinin iizerinde
biiyiimeyi olumsuz etkileyebilecegi tartigilirken, konuya iligkin uygulamali ¢alismalar ise
kittir (Reinhart & Rogoff, 2010; Greenidge vd., 2012). Mevcut ¢aligmalarda, gelismekte
olan tilkelerde dis borcun biiyiimeye etkisine odaklanilmis ve kamu borcunun biiyiimeye
etkisi ise uzun vadeli faiz oranlar1 tizerinden dolayli olarak ifade edilmistir. Kiiresel kriz avro
bolgesinde (euro area) bor¢ stokunu arttirip kamu finansmani yoniinden giigliikler
yarattigindan, bu bdlgede biitge agiginin GSYIH’ye oraninin hizla artacagi ve dolayistyla,
briit kamu borg stokunun GSYIH’ye oraninin (borg yiikii) da yiikselecegi beklenmistir
(Checherita & Rother, 2010: 6, 8). Bu kosullarin avro bolgesinde uzun vadeli mali
stirdiiriilebilirligi kotiilestirirken, yiiksek ve kalict kamu borglarinin bir yandan biiylime
oranin1  diigiiriip diistirmeyecegi, diger yandan ise bor¢ yiikiiniin artisina katki
saglayabilecegi merak konusudur. Tiim bunlar, bor¢ ve bilylime iligkisinin avro bolgesi i¢in
ele alinmasini ilgi ¢ekici hale getirmektedir.

Yukaridaki ifadelerden anlasildigi {izere, gelismis iilkelerde kiiresel krizlerin
sonucunda kamu borcunun canlanmasiyla kamu borcu ve biiyiime iliskisine yonelik
tartigmalar olusmustur. Ayrica, kiiresel krizle birlikte, tiim gelir diizeylerindeki iilkelerde
kamu bor¢ stokunun artarak kalic1 olabilme riski tagimasi ve artan bu borcun, biiyliimeyi
yavaslatip yavaslatmadigi veya borcun, veri bir esik degerinin lizerinde iken biiyiimeyi ne
yonde etkileyebilecegi sorgulanmaya baslanmistir (Cecchetti & Mahonty & Zampoli, 2010;
Balassone & Francese & Pace, 2011). Bu noktada, Reinhart ve Rogoff (2010)’un kamu
borcunun GSYIH’ye oraninin %90 esik degerinde iken biiyiime oranini diisiirdiigiinii dile
getirmeleri ve daha son olarak ise Greenidge vd. (2012)’nin bu esik degerin %56 diizeyine
geriledigini ifade etmeleri, bor¢ ve biiylime iligkisinin ¢aligilmasini cazip hale getirmistir.
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Bu ¢aligmada, Avrupa Birligi’ne secilmis iiye iilkelerde (AB-13) “kamu borg
stokundaki degismelerin biiylimeyi ne yonde etkiledigi” hipotezi panel veri yontemi ile
analiz edilmektedir. Calismanin takip eden kisminda, konu ile ilgili teorik ve ampirik
calismalara yonelik bir yazin incelemesi sunulmaktadir. Ugiincii kistmda, model, veri seti ve
yontem tanitilirken, dordiincii kisitmda analiz sonuglarina ve son olarak ise ¢alismanin
sonucuna yer verilmektedir.

2. Yazin incelemesi

Kiiresel kriz, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde “kamu borg stokunun artmasinin
biiyiimeyi ne yonde (olumsuz mu?) etkilediginin” sorgulanmasina yol agmistir (Balassone,
Francese & Pace, 2011). Bu kapsamda kamu harcamasinin verimli mi yoksa verimsiz mi
oldugu biiyiimeyi farkli etkileyebilmektedir. Ornegin, verimsiz bir kamu harcamasimin
vergilerle finanse edilmesi biiyiimeyi azaltirken, verimli bir kamu harcamasinin ayni sekilde
kargilanmasi ise biiylimeyi arttirabilmektedir. Ancak, yiiksek bor¢ orani, bu verimli
harcamanin bilylime arttiric1 etkilerini azaltabilmekle birlikte biit¢e agiklarinin vergilerin
yani sira para basilarak finansmani biiyiimeyi arttirirken borg ile finansmani ise biiylimeyi
azaltabilmektedir (Adam & Bevan, 2005: 577, 579).

Sermayenin hareketli veya hareketsiz olmasi da biiyliimeyi farkli sekillerde
etkilemektedir. Ornegin, iilkelerin bor¢ vermesine izin verildigi sermaye hareketliliginde
(geleneksel neoklasik modeller) biiylime orani belli 6lgiide artarken, sermaye hareketsiz iken
ise iilkenin borglanarak yatirim yapmasi, sermayenin marjinal iiriiniiniin, diinya faiz oranini
agmasina baghdir (Chowdhury, 2001: 4).

Ulkeler kalkinmalarmin baslangicinda diisiik sermaye stoklar1 ve dolayisiyla,
sinirl yatirim firsatlarina sahip olup hem yiiksek getiri sozii verirler hem de bunlarin makul
miktarda bor¢lanmalari, verimlilik artisi {izerinden biiylimeyi canlandirabilir. Ancak, bu
iilkeler bor¢larimi verimli yatirimlarda kullanmadiklari siirece, yatirim ve verimlilik artiglari
engelleneceginden biiyiimeleri de zarar gorebilmektedir (Hameed & Ashraf & Chaudhory,
2008: 132). Yiiksek borg, orta ve uzun vadeli biiylimeyi birka¢ kanal ile olumsuz
etkileyebilir: (i) Ilki, yiiksek kamu borcunun, yiiksek uzun vadeli faiz oranlariyla sermaye
birikimi ve biiyiimeyi olumsuz bi¢imde etkileyebilmesidir. (ii) Ikincisi ise bu borg krizinin
yiiksek saptiric1 vergileme, enflasyon ve politikalardaki belirsizlik ile birleserek diger kriz
tiirleriyle (bankacilik veya para krizi) tetiklenmesi ve dolayisiyla, borcun biiyiimede
yaratabilecegi olumsuz etkileri biiyiitmesidir. Bu noktada “kamu borcu biiyiimeyi etkiler mi?
etkilerse ne yonde etkiler?” sorularina yanit aranmalidir. Geleneksel goriis, kamu borcunun
kisa donemde toplam talep ve ¢iktiy1 tesvik edebilecegini (Keynesyen olmayan etkilerin
yoklugu), ancak, uzun donemde ise sermayeyi diglayip ¢iktiyr azaltacagini belirtir (Kumar
& Woo, 2010: 5).

Diamond (1965), vergilerin sermaye stokuna etkisini inceleyip kamusal i¢ ve dig
borglar1 ayirarak bu borg tiirlerinin vergi ddeyicilerin tasarruflarinin yani sira yasam boyu
tilketimlerini ve sermaye stoklarini azalttigini dile getirmistir. Bu noktadan sonra literatiirde
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ozellikle gelismekte olan iilkelerde bor¢lanmanin “makul” diizeylerinin sermaye birikimi ve
verimlilik artisiyla biiyiimeyi arttirabilecegi 6ngoriilmiistiir (Pattillo & Poirson & Ricci,
2004: 5; Checherita & Rother, 2010: 10). Geleneksel neoklasik modellerde, tam sermaye
hareketliligi bor¢ ve biiytime iliskisini pozitif kilarken, aslinda borg yiikii, bliyiimeyi ters
yonde de etkileyebilir. Bu etki bir yandan, bor¢ stoku ve faiz kanallar1 tizerinden iglerken,
diger yandan yiiksek bor¢ finansmaninin kamu yatirnmini caydirmasi anlamina gelen
“diglama” (crowding out) etkisiyle de olabilmektedir. Boyle bir ortam, kamu gelirlerini
artirirken, mevcut paranin verimli yatirimlardaki payini azaltmaktadir (Presbitero, 2005: 3).
Bunlarin diginda literatiirde yiiksek borcun biiyiimeyi olumsuz etkileyebildigi iki temel kanal
vardir: Bunlardan ilki “borg uzantis1” (debt overhang) teorisi iken, digeri ise “belirsizlik
(uncertainty)”tir (Pattillo & Poirson & Ricci, 2004: 5).

(i) Bor¢ uzantisi teorisi, bor¢ ve biiyiime iligkisinin negatif oldugunu ortaya
koymaktadir (Krugman (1988), Sachs (1989), Cohen (1993)). Bu teoride, temel fikir, yliksek
bir borg yiikiiniin gelecekteki vergiler ve/veya borg krizleri nedeniyle 6zel yatirima yonelik
bir isteksizlik yaratarak bliylimenin itici bir giicii olan yatirimlari daraltmasidir (Chowdhury,
2001: 3; Presbitero, 2008: 2). Beklenen faiz 6demeleri, ¢ikti ile pozitif iligkili iken, yliksek
bor¢ stoku yatirimlar1 disiirerek biiyiimeyi yavaslatmaktadir (Presbitero, 2005: 3). Bu
teoriyi ilk olarak Krugman (1988: 254, 255) ortaya atmis olup ¢aligmasinda bor¢ uzantisini,
“kreditorlerin bor¢larin tamamen geri 6denmesini giivenle beklemedikleri miktarda miras
kalan “yiiksek bor¢” seklinde tanimlamigtir. Dolayisiyla, bir tilkenin gelecek kaynaklarinin
beklenen bugiinkii degeri, mevcut borcundan daha diisiik iken, bor¢ uzantisi problemi var
demektir (Weng, vd., 2011: 14).

Bir iilke, bor¢ uzantisi problemi ile karsi karsiya iken, {ilkenin borcunu geri
6dememe olasilig1 yiikselir (Daud & Podivinsky, 2011). Cohen (1993) yiiksek borcun her
zaman yatirimlart diislirmedigini, ancak, borcun geri 6denmeme oraninin, yatirimi
disladigini dile getirmistir. Bu baglamda, bor¢ ve yatirim iligkisi biiylimeye genigletilerek
belli bir esige kadar dig bor¢ birikiminin, yatirim ve biiyiimeyi arttirabilirken, bdyle bir
noktanin Stesinde ise bor¢ uzantisinin, yatirim ve dolayisiyla biiylimede negatif bir etki
yarattig1 ortaya konulmustur (Clements & Bhattacharya & Nguyen, 2003: 4; Checherita &
Rother, 2010: 10). Gelecekteki borg, iilkenin borcunu geri 6deme giiciinden yiiksek iken,
beklenen bor¢ finansman maliyetleri, tretimle birlikte dogru orantili degismektedir. Bu
kosullarda, ulusal ve yabanci yatirimlar vergilendirilerek caydirilirken, biiyiime orani da
diigebilmektedir. Boyle bir durumda, yatirimcilar, tiretimlerini arttirmaktan korkarlar,
borglarimi karsilamak icin kreditorlerce daha fazla vergilendirilirler, boylece, gelecekte
iiretimlerinin artmasi ugruna bugiinden yatirim maliyetlerine katlanma istekleri azalir ve
getiri beklentilerini diisiik tutarlar (Siddiqui & Malik, 2001: 682; Pattillo & Poirson & Ricci,
2004: 5; Hameed & Ashraf & Chaudhory, 2008: 134; Weng, vd., 2011: 13). Dolayisiyla,
yiiksek borgluluk, bir yandan, gelecek iiretimde bir vergi islevi gorerek finansal anomaliler
(tesviksizlik, nakit akim1 ve ahlaki riziko etkileri) sonucu tasarruflar ile yatirimlar: diigiiriip
biiytimeyi zedelerken, diger yandan, yatirnm ve politikalardaki ters etkileriyle biiyiime
oranimi diisiirmektedir (Fasu, 1996: 97; Sen & Kasibhotlo & Stewart, 2007: 3, 4; Daud &
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Podivinsky, 2011: 3). Borcun diisiik diizeyleri zit sonuglara neden olurken, ara durumlarda
ise borcun biiyiimeye etkisi belirsizdir (Siddiqui & Malik, 2001: 682).

Nominal borg stoku ve yatirim iligkisi “borg-Laffer egrisi” ile gosterilebilir. Bu
egride, yiiksek bor¢ stoku, diigiikk bor¢ ddeme olasiligi demektir. Egrinin yukariya dogru
egimli tarafinda nominal bor¢ degerinin artmasi, beklenen bor¢ ddemesini arttirirken,
egrinin asagiya dogru egimli tarafinda ise borcun artmasi beklenen bor¢ 6demesini azaltir.
Borcun belli bir kisminin affedilecegi beklentisi, yatirimcilart yeni finansman saglamaktan
caydirarak sermaye birikimini diigiirmektedir (Clements & Bhattacharya & Nguyen, 2003:
4; Pattillo & Poirson & Ricci, 2004: 5). Diisiik borglu iilkeler i¢in borg birikimi yiiksek
biliyiime oranlar1 yaratmasina karsin, yiiksek borg¢lu ilkeler igin ise ayni seyi sdylemek
miimkiin degildir. Bu tilkelerde Laffer egrisi, bor¢ yiikiiniin diigmesinin biiyiime olasiligini
arttirdigin1 ve boylece, borg yiikil artisinin ise olumsuz olabildigini gosterir (Cunningham,
1993: 116; Bhattacharya & Clements, 2004: 49). Dolayisiyla, bor¢ stoku belli bir esik
degerinin iizerinde iken, borcun beklenen geri 6demesi, bu ters etkinin bir sonucu olarak
diismeye baslamaktadir. Yukariya dogru egimli egrinin etkisi, nominal bor¢ artiginin esik
diizeyine kadar beklenen geri 6demeyi artirmasidir. Laffer egrisinin agagiya dogru egimli
(yanlis) tarafinda ise nominal borg artis1 sonucu, borcun beklenen geri 6demesi azalmaktadir
(Daud & Podivinsky, 2011: 4).

Yiiksek bor¢ finansmani, bir yandan, hiikkiimetin faiz harcamasini ve biit¢e agigini
arttirirken, diger yandan ise kamu tasarruflarini azaltir, bu durumda ya ulusal faiz oranlart
artabilir ya da 6zel yatirima yonelik krediler dislanabilir. Buradan, yiiksek bor¢ 6demelerinin
biliyiimeyi olumsuz etkileyerek yatirimlar i¢in mevcut kaynak miktarini azaltabildigi goriiliir
(Clements & Bhattacharya & Nguyen, 2003: 5; Bhattacharya & Clements, 2004: 49).

(ii) Belirsizlik: Yiiksek borglu iilkelerde, borcun iilkelerin kendi kaynaklar ile
Odenebilecegine iliskin belirsizlikler olup (Weng, vd., 2011: 14) bu tiirden bir borcun
makroekonomiyi belirsiz kildigit ve bu etkinin sadece temel gostergelerin (faiz oranlari,
doviz kurlari, enflasyon) degiskenligi ile ilgili degil, ayn1 zamanda politika ve kurumsal
cergeve ile de ilgili oldugu goriilmektedir (Presbitero, 2005: 3). Yiiksek borglu iilkelerde
borcun ne kadarmin iilkelerin kendi kaynaklari ile karsilanacagina iliskin belirsizlikler veri
iken hem yatirnmcilar yeni yatirimlar konusunda c¢ekingen davranabilmekte hem de
kaynaklar sermayenin verimliligini yavaslatan daha yoksul yatirim projelerine ayrilarak
yanlig dagilabilmektedir (Pattillo & Poirson & Ricci, 2004: 3-6).

Literatiirde incelenen iki temel soru “yiiksek bor¢ daha diisiik biiyiimeye mi neden
olmaktadir? veya diisilk biiylime borcu arttirmakta midir?” seklindedir. Teorik literatiir
nedenselligin her iki yoniine de dikkati ¢ekmistir (Pattillo & Poirson & Ricci, 2004). Ancak,
nedensellik sadece yiiksek borgtan diigiik biiylimeye dogru degil diisiik biyiimeden yiiksek
borca dogru da olabildiginden (zit yonlii nedensellik) (Kumar & Woo, 2010: 7; Balassone
& Francese & Pace, 2011: 2) borcun biiyiimeye negatif etkisinin varligi savunulurken dikkat
edilmelidir. Cilinkii daha diisiik biiylime, vergi gelirleri ve birincil biitce fazlalarini
diisirmekte, biitcede bir ayarlama olmaksizin borg¢ oranlarimi ise giderek artirmaktadir
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(Pattillo & Poirson & Ricci, 2004: 8). Easterly (2001) bu ters nedensellik iligkisini
vurguladigi calismasinda, 1970’li yillarda goriilen diinya ¢apindaki biiylime daralmasinin
negatif bir mali sok yaratarak daha diisiik biliylimenin vergi gelirleri ve birincil biitce
fazlalarinin bugiine indirgenmis degerini giderek diislirdiigiinii ve bdylece veri bir borg
yiikiini arttirdigini dile getirmistir.

Bor¢ uzantisi ve belirsizlik arglimanlari bor¢ ve biiyiime arasinda dogrusal
olmayan bir iligkiyi ortaya koymaktadir. Borcun makul diizeyleri biiyiimede pozitif bir
etkiye sahip iken yiiksek bor¢ stoku ise biiylimeyi kisitlayabildigi ig¢in borg, biiylimede
pozitif veya negatif bir etki yaratabilmektedir (Siddiqui & Malik, 2001: 682, 683;
Ramakrishna, 2002: 29). Reinhart ve Rogoff (2010: 575, 577) borg ve biiyiime iligkisini
inceleyerek borg igin bir esik deger hesaplayan 6nciil bir galismadir. lgili ¢alismada borcun
disiik veya ilimh diizeyinde bor¢ ve biiyiime arasinda higbir iligki olmadigina dikkat
cekilmistir. Diger yandan, yazarlar, gelismis iilkelerde borcun GSYIH’ye orani %90’nin
iizerinde iken ortalama biiylime orani %1’den daha diisiik olup, gelismekte olan iilkeler i¢in
ise bu oranin %2.9’a diistiigiinii tespit etmislerdir. Bu ¢aligma, yiiksek bor¢ diizeylerinin,
daha diisiik biiyiimeyle sonuclanabildigini gostermistir. Ancak, Reinhart ve Rogoff (2010)
sadece kamu bor¢ stokundan biiylimeye dogru olan bir iliskiyi vurgulamiglar ve ters
nedensellik (diisiik biiyiimenin yiiksek kamu borcu yaratmasi) meselesini ve biiyiimenin
diger unsurlarini ihmal etmiglerdir (Irons & Bivens, 2010: 1; Kumar & Woo, 2010: 8).

Literatiirde, yiiksek borglu gelismekte olan iilkelerde goriilebilen borg ve biiyiime
arasindaki negatif iliskinin varligi yaygin olmasina kargin, bu duruma yonelik ampirik
calismalar sinirlidir (Cunningham, 1993). Calismalar genellikle gelismekte olan iilkelerde
dis borcun bliyiimeye etkisine odaklanirken, gelismis lilkelere yonelik analizlerde ise avro
bolgesi yoktur. Avro bolgesi hiikiimetleri, hem mali politika yoniinden 6zgiir olduklart hem
de bu iilkelerde finansal krizlerin ardindan borg yiikleri giderek arttigindan mali baski ile
kars1 karsiyadirlar ve dolayisiyla, bu tiirden analizler avro bolgesi i¢in daha uygundur
(Checherita & Rother, 2010: 9). Ayrica, AB iilkeleri yiiksek borg diizeyleri veya diisiik
biiyiime riski ile yiizlestiklerinden mali konsolidasyonla refahlar1 artabilmekle birlikte, bu
bolge gegmis finansal krizlere karsit bagisikliklarina karsin, bu krizlerle birlikte kamu
finansmanlarinin kétiilestigi ve resesyon ile karsilasarak siirpriz yasadiklari goriilmiistiir. Bu
iilkelerde belki de temel sorun, rekabet¢i yapilarinda zorluk ¢ikaracak olan “déviz kuru
ayarlama” imkanlarinin olmamasidir (Barrios & Langedijk & Pench, 2010: 2).

Son olarak, yiiksek borglar, sadece makroekonomik performansla ilgili olmayip
politik ve kurumsal yonlerle de ilgilidir. Bu borglar, biiylimeyi arttirip yoksullugu azaltmay1
amaglayan yapisal reformlarin  etkinligini  ve gii¢li kurumlarin  gelisimini
zedeleyebilmektedir (Presbitero, 2005).

Konu ile ilgili ampirik ¢aligmalar1 ii¢ yonden siniflandirmak miimkiindiir.
Bunlardan ilki, borg uzantisi hipotezi bazinda ilerleyip bor¢larin biiyiimeyle iligkisini analiz
eden ¢aligmalardir [(Cohen (1993), Cunningham (1993), Fasu (1996), Mbire & Atingi
(1997), Chowdhury (2001), Siddiqui & Malik (2001), Ramakrishna (2002), Schalarek
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(2004), Presbitero (2005), Sen, Kasibhotlo & Stewart (2007), Hameed, Ashraf ve Chaudhory
(2008), Daud & Podivinsky (2011)]. Ikincisi, borg stoku igin bir esik deger hesaplayarak
borglarin bilylimeye dogrusal olmayan etkisini analiz eden calismalardir [Clements &
Bhattacharya & Nguyen (2003), Bhattacharya & Clements (2004), Pattillo & Poirson &
Ricci (2004), Adam & Bevan (2005), Cecchetti & Mahonty & Zampoli (2010), Checherita
& Rother (2010), Balassone & Francese & Pace (2011), Greenidge vd., (2012)]. Ugiinciisii
ise politika ve kurumlara gore bor¢larin biiylimeye etkilerini degerlendiren ¢aligmalardir
[Cordella & Ricci & Ruiz-Arranz (2005) ve Presbitero (2008)].

1k galigmalar, az gelismis iilkelerde borcun bilyiimeye etkisini incelerken “dis
borcun tasarruf ve yatirim diizeylerine etkilerine” bakmislardir (Fasu, 1996). Sachs (1989)
ve Cohen (1993) dis borg ve yatirim arasinda anlamli bir negatif iliskiye dikkati ¢ekerken,
Cunningham (1993) ise borg yiikii artiginin isgiicii ve sermaye verimliligini etkilemedigini
dile getirerek bor¢ yiikii artis1 ve biiylime arasindaki negatif iliskiyi desteklemistir. Fasu
(1996) da, borg yiikiiniin biiylimeyi engelledigi hipotezini tespit ederek borcun yatirima
etkisinin monotonik olmadigini, borcun etkisinin diisiik yatirim diizeylerinde pozitif olup
belli bir esik sonrasinda ise negatif olmaya basladigini belirtmistir. Bunlardan farkli olarak,
Mbire ve Atingi (1997), bor¢ ve biiyiime arasindaki iligkiyi arastirdiklart ¢alismalarinda
sermaye stokunun artigi, yatirrm oranimi arttirdiginda biiylimenin de artacagini dile
getirmislerdir.

Chowdhury (2001), dis bor¢ stokundan biiylimeye dogru anlamli bir negatif
nedensellik iligkisi bulmustur. Dolayisiyla, dis bor¢lulugun bilyiimeyi engelleyerek
aralarinda negatif bir iliski oldugunu belirtmistir. Siddiqui ve Malik (2001), yatirimin
GSYIH’ye oranmin katsayisinin pozitif oldugunu bulmuslar ve dis bor¢ servisinin
artmasinin yatirimi etkileyerek bilyiimeye etkisinin pozitif oldugunu belirtmisler, bunu ise
sermaye birikiminin  biiyiimenin temel kaynagi oldugu seklindeki hipoteze
dayandirmislardir. Ramakrishna (2002), Etiyopya’da bor¢ ve biiyiime arasindaki iliskiyi
arastirmis ve lilke, borg-Laffer egrisinin yanlis tarafinda iken bor¢ uzantisi hipotezini
destekleyerek iki degisken arasinda dogrusal olmayan bir iliski kadar negatif bir iliski
ongodrmiistiir. Kisaca, borg stoku arttikca GSYIH’nin artis orani (biiyiime) diismektedir.
Schalarek (2004), dis borcun kisi basina biiylimeye dogrusal bir negatif etkisini bulurken,
Presbitero (2005) ise disg borcun biiyiime oranina etkisini arastirmis, borg servis 6demeleri,
biitce dengesinin kaynaklarini tiikkettigi i¢in, dislama etkisinin varligini (daha diisiik yatirim
nedeniyle daha diisiik biiylime oranini) belirtmistir. Ayrica, bor¢ stokunun yatirim ve
dolayistyla, biiylime oraninda sahip oldugu negatif bir etki nedeniyle borg uzantisi etkisinin
varligl sonucuna ulagsmislardir. Sen, Kasibhotlo ve Stewart (2007), Latin Amerika
iilkelerinde bor¢ uzantisi etkisinin ve dolayisiyla yiiksek dig bor¢ diizeyinin biiyiimeyi
siddetli bicimde zedeledigini ve etkinin Asya bolgesinde 1limli bi¢imde negatif oldugunu
gostermistir. Hameed, Ashraf ve Chaudhory (2008), Pakistan’da borg servis ylikiiniin isgiicii
ve sermaye verimliliginde negatif bir etkiye sahip oldugunu ve dolayisiyla, biiylimeyi
olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Calismasinda, borg yiikiinden GSYIH’ye dogru
isleyen bir nedensellik iligkisi olduguna isaret etmistir. Daud ve Podivinsky (2011), bolgesel
yakinsama anlaminda mekansal bir yontem kullanarak dis borcun biiylimeye etkisini
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incelemis ve bes farkli bolgede bu iki degisken arasinda negatif bir iliski bularak komsu
iilkeler arasinda yayilmaci biiylimenin varligini da desteklemistir.

Ampirik ¢aligmalari ikinci olarak, bor¢ i¢in bir esik deger hesaplayarak borcun
bliyiimeye dogrusal olmayan etkisini konu alan calismalar olusturmaktadir. Clements,
Bhattacharya ve Nguyen (2003), yiiksek bor¢lu yoksul iilkelerde dis bor¢ stokundaki
azalmanin kamu yatirnmindaki artisa olan etkileri {izerinden kisi basina geliri
arttirabilecegini belirtmistir. Bor¢ uzantisi i¢in ampirik bir destek saglamakla birlikte belli
bir esigin 6tesinde (GSYIH’nin %50’si) daha yiiksek dis borcun beraberinde daha diisiik kisi
basina gelir artiy oranlarini getirdigini (negatif olmaya basladigini) Ongoérmiistiir.
Bhattacharya ve Clements (2004), disiik gelirli iilkelerde yiiksek borg diizeylerinin
biiyiimeyi daraltabildigini, ancak, belli bir esik degere (GSYIH nin %50’si) ulastiktan sonra
bunun oldugunu géstermislerdir. Calismalarinda borg¢ uzantisi hipotezine destek vermekle
birlikte, bor¢ servisinin biiylimeye etkisinin kamu yatirimimi diglayarak dolayli bicimde
gerceklestigini belirtmislerdir. Pattillo, Poirson ve Ricci (2004), borcun bilylimeyi faktor
birikimi mi yoksa toplam faktér verimliligi artig1 {izerinden mi etkileyip etkilemedigini
aragtirmiglardir. Calismalarinda yiiksek borcun hem fiziki sermaye birikiminde hem de
toplam faktor verimliligi artisinda giiglii bir negatif etki {izerinden biiyiimeyi olumsuz
etkiledigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte, borcun diisiikk diizeylerinde biiylimede
pozitif, ancak, belli bir esik degerin {izerinde ise ilave borcun, biiyiimede negatif bir etkiye
sahip oldugunu belirtmislerdir. Adam ve Bevan (2005), biit¢e agiklar1 ve biiyiime arasindaki
iliskiyi inceleyerek, GSYIH nin %1,5’u kadar bir acik diizeyinde 6zellikle diisiik ve orta
gelirli ilkelerde bir esik etkisi bulmuslardir. Biit¢e agiklarinin bu seviyeye diisiiriilmesi
biiyiime kazanci yaratirken, bu etki daha fazla mali daralmada ise ortadan kalkmaktadir.

Cecchetti, Mahonty ve Zampoli (2010), kamu bor¢ stokunun GSYIH’ye oraninin
esik degerini %77,1 bulmustur. Borg, bu esik degerin altinda iken ilave bor¢ biiylimeyi
arttirirken esik diizeyini asan kamu borg stokunun GSYIH’ye oranimin etkisi ise biiyiime
yoniinden maliyetlidir. Checherita ve Rother (2010), avro bdlgesinde, kamu borcunun
GSYIH’ye orani ile biiyiime artis oram1 arasindaki iliskiyi arastirmis ve bunlar arasinda
yiiksek bir anlamli (%90) dogrusal olmayan iliski bulmuslardir. Bu durum, borg¢ stoku bu
oranin izerinde iken biiylime oranmnmn azaldigi anlamina gelmektedir. Ayrica, kamu
borcunun biiyiime oraninda sahip oldugu kanallarin, 6zel tasarruf, kamu yatirimi, toplam
faktor verimliligi ve uzun vadeli nominal ve reel faiz oranlar1 oldugunu belirtmislerdir.
Balassone, Francese ve Pace (2011), ftalya’da kamu borg stokunun GSYIH’ye orani ile reel
kisi basina gelir artis1 arasindaki iligkiyi arastirmiglar, bir esik etkisi (%100) yoluyla bu iki
degisken arasindaki negatif iliskinin kamu yatiriminin azalmasi iizerinden oldugunu
bulmuslardir. Son olarak, Greenidge vd. (2012), kamu borg stokunun GSYIH’ye oranindaki
artiglarin biiyiimeye etkisini inceledikleri calismalarinda, belirtilen esik degerin %56
oldugunu tespit etmiglerdir.

Ampirik ¢alismalarin konuyu inceledigi bir diger alani ise bor¢larin biiyiimeye

etkilerini analiz ederken politika ve kurumlarin ne durumda oldugunu tartisan ¢aligmalar
olusturmaktadir. Bunlardan Cordella, Ricci ve Ruiz-Arranz (2005), bor¢ ve biiyiime
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arasindaki dogrusal olmayan iligkinin iilkelerin o6zelliklerine goére degismesine izin
verildiginde, iyi politikali ve kurumlu iilkelerde bor¢ uzantisi esiginin %15 ile %30 arasinda
iken, kotii politikali ve kurumlu iilkelerde ise bu esigin daha diisiik oldugunu bulmuslardir.
Oyle ki, yiiksek borglu iilkelerde bor¢ yardimu yeterince biiyiik ve bu iilkeler iyi iktisadi ve
politika kosullarina sahip iken bunun biiytimeyi arttirict oldugunu belirtmislerdir. Benzer
olarak, Presbitero (2008), dis bor¢ ve biiylime arasindaki iligkinin iilkelerin sahip olduklar1
kurumlar ve politikalara bagli oldugunu vurgulamistir. Koétii politikali iilkelerde dis borg ve
biiytime arasinda anlamli bir iliski yok iken, iyi politikali iilkelerde ise bu iki degisken
arasinda negatif ve anlamli bir iligki (yliksek borcun biiyliimeyi diisiirmesi) bulmustur.
Dolayisiyla, bu ¢alismalar, borg ve biiylime arasindaki iliskinin politika ve kurumsal yapilara
gore farklilagtigini ortaya koymaktadir.

3. Model, Veri Seti ve Yontem

Caligsmanin bu kisminda veri elde edilebilirligine bagli olarak, Avrupa Birligi’ne
iye se¢ilmis on ii¢ (AB-13) iilkede 1970-2011 déneminde kamu bor¢ stokunun biiylimeye
etkisi panel veri yontemiyle analiz edilmektedir®. Caligmada kullamilan veri seti,
International Financial Statistics (IFS) ve Diinya Bankasi’ndan alinmis olup kamu
borcunun biiyiimeye etkisi asagidaki model yardimiyla tahmin edilmistir:

Gyit = Qi +BXj + &t (1.1)

Burada g, bagimli degiskeni, « bir skalari, X agiklayict degiskenler (k) vektoriinii
ve alt indisler (i=1.... N ve t=1.....T) yatay kesit ve zaman boyutlarm
gostermektedir. 3, kx1 ve X, ise k aciklayict degiskene iligkin i. g6zlemdir. Bu denklem,
iilkeler arasinda bir ayrim yapmamaktadir. Bu model, sabit katsayilar, kesisimler ve egimleri
nitelemektedir (Sen, Kasibhotlo ve Stewart, 2007: 6). Modelde, g, kisi basina GSYIiH’da
bir donem gecikmeli artig oranini (biiyiime oranini)* ve X ise basta kamu bor¢ stokunun
GSYIH’ye orani (rdebt) olmak iizere diger kontrol degiskenlerini ((tasarruflarin GSYIH’ya
oram1 (rsaving), kamu tiiketiminin GSYIH’ye orani (gcons), niifus artis hizi
(popgrowth), gecikmeli GSYIH (kosullu yakinsama, [gdp), enflasyon orani (inf), toplam
faktor verimliligi (tfp), yas bagimlilik oran1 (adepend), reel faiz orani (rinterest), kamu
biitge dengesinin GSYiH’ya oram1 (rgbudbal), kamu borg stokunun GSYIH’ye oraninin
%30’un altinda (dum_30) ve %90’nin tizerinde (dum_90) oldugunu goésteren iki adet kukla
degiskeni) temsil etmektedir.

Calismada Belgika, Danimarka, Irlanda, Yunanistan, Ispanya, Fransa, Italya, Hollanda, Avusturya, Portekiz,

o

Biiyiime orani, cari ve bir donem gecikmeli gelir arasindaki farkin, bir donem gecikmeli gelire béliiniip 100 ile
carpimasiyla bulunur.
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Asagida agiklayict degiskenler ve literatiirle iliskili olarak beklenen isaretleri

aciklanmaktadir:
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Kamu borg stokunun GSYiH’ye oram (rdebt): Yiiksek borcun biiyiime
oranini diisiirmesi beklenir ve bu degisken negatif bir katsayiya sahip iken,
borg uzantisinin biiyiimeyi zedeledigi sonucuna ulasilir (Sen & Kasibhotlo &
Stewart, 2007: 8). Ancak, borcun biiytimeye etkisi, belli bir esik degere kadar
pozitif iken, belli bir esik deger sonrasinda ise negatif olmaya
baslayabilmektedir (Presbitero, 2008: 9, 10). Calismada bunun dl¢iilmesi i¢in
belirtildigi gibi iki farkli kukla degisken kullanilmistir. Bu oran %30’un
altinda iken borcun biiylimeye etkisinin pozitif, ancak, bu oran %90’nmn
tizerinde iken ise Reinhart ve Rogoff (2010)’un belirttigi gibi negatif olmasi
beklenmektedir (Kumar & Woo, 2010: 17).

Tasarrufun GSYIH’ye oram (rsaving): Bu oranin biiyiimeye etkisinin
pozitif olmasi beklenmektedir (Siddiqui & Malik, 2001: 684).

Kamu tiiketiminin GSYiH’ye oram (gcons): Kamusal biiyiikliigii
Olemektedir. Kamusal biiyiliklik veya kamu tiiketimi arttikca eger bunlar
yatirimlara ayriliyor ise biiylime orammin artmas: beklenir (Chowdhury,
2001: 8; Kumar & Woo, 2010: 11).

Niifus artis hiz1 (popgrowth): Calismada, niifus artisi, iiretim siirecinde
isgiicii girdisinin artis oranmin bir gostergesi oldugu igin kullanilir
(Clements, Bhattacharya ve Nguyen, 2003: 7). Niifus artisinin etkisi, niifus
biiylime siirecini engeller ise negatif olup ekonomideki verimliligi
diistireceginden, bu hiz yiiksek iken biiylime oraninin diismesi beklenir
(S1ddiqui & Malik, 2001: 685; Presbitero, 2008: 9).

Gecikmeli GSYIH (lgdp): Modelde agiklayic1 bir degisken olarak, reel kisi
bagina gelirin yer almasinin nedeni, hem iilkelerin zaman boyunca ortak bir
gelir diizeyine yakinsaylp yakinsamadigim test etmek (Clements &
Bhattacharya & Nguyen, 2003: 7) hem de ihmal edilen degisken yanlilig1 ve
ters nedenselligi dikkate almaktir (Greenidge vd., 2012: 11). Kosullu
yakinsamayi test eden bu degisken ve biiylime arasinda negatif bir iligkinin
varligi, neoklasik ve bazi i¢sel biiyiime modelleri ile tutarli olan kosullu
yakinsama hipotezini destekler. Bu baglamda, kisi basina gecikmeli gelirin
logaritmik katsayisinin yakinsama hipotezinin desteklemesi i¢in negatif
olmasi1 beklenir (Chowdhury, 2001: 5; Siddiqui & Malik, 2001: 685).

Enflasyon oram (inf): Calismada paranin nakit avans (cash-in-advance)
modelinde daha yiiksek beklenen enflasyon oranimin sermaye yatirimlarini
azalttigi tahmin edildigi i¢in enflasyon oranina yer verilir ve enflasyon orani
yiiksek iken, biliylime oraminin diismesi beklenir (Chowdhury, 2001: 5;
Presbitero, 2008: 9).
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- Toplam faktor verimliligi (tfp): Yiksek bor¢ yatirnmm etkinligini
diisiirerek biiylimeyi azalttig1 icin borcun biiylimeye etkisi, sermaye etkinligi
iizerinden degil toplam faktor verimliligi iizerinden olabilmektedir.
Dolayisiyla, bu negatif etki ise toplam faktor verimliligindeki diismeyle
isleyebildiginden bu degiskene yer verilmektedir (Presbitero, 2008: 10).

- Yas bagimhilik oram (adepend): Egitimi temsil etmek iizere kullanilan
yas bagimlilik orani arttik¢a 6zel tasarruf orant azaldigi i¢in biiylime oraninin
diismesi beklenir (Presbitero, 2008: 9; Checherita & Rother, 2010: 16).

- Reel faiz oram (rinterest): Enflasyon ile mali ve parasal politika
karisimimin etkilerini yakaladigi i¢in uzun vadeli reel faiz orami da
kullanilmaktadir (Checherita & Rother, 2010: 15). Bu oran arttik¢a yatirimlar
azalacagindan biiylime oraninin diismesi beklenmektedir.

- Kamu biitce dengesinin GSYiH’ye oram (rgbudbal): Biitce agig1
degiskeni, mali agiklarin uzun dénemli biiyiimeyi negatif bicimde etkiledigi
bulgusunu dikkate almak icin kullanilmaktadir. Bu acik, kamusal tasarrufu
diglayip kaynak girisi, yolsuzluk veya kaynak c¢ikisimi tesvik eder ise
biiyiimedeki etkisinin negatif olmasi beklenmektedir (Siddiqui & Malik,
2001: 684; Kumar & Woo, 2010: 11).

Panel veri yontemleri, sabit ve tesadiifi etkilerle gerceklestirilir. Calismada, her
iki model arasindaki se¢im igin baz1 6n istatistiksel testler yapilmaktadir. Modellerdeki tim
degiskenler iilkeler ve zamanlar arasinda degisebildiginden asil nokta, serilerin tilkeler ve
zamanlar arasinda toplulastirilip toplulastirilmadigidir. Bu etkilerin ortak anlamliliginin
belirlenmesi igin Chow testi kullamilir. Bu testin bos hipotezi etkin tahmincinin
“havuzlanmis EKK” olmasi iken, alternatif hipotezi ise “sabit etki” (fixed effect) modelinin
varligidir. Caligmada, bos hipotezin reddi ise sabit etki modelinin havuzlanmig EKK’ya
tercih edilmesi gerektigi anlamina gelir. Ayrica, bos hipotezi tesadiifi etkinin yoklugu
seklinde olan Breusch Pagan testinde, bu hipotezin kabul edilmesi havuzlanmig EKK
modelinin tesadiifi etki modeline tercih edilmesi gerektigini gosterir. Son olarak, modelde
sabit etki mi yoksa tesadiifi etki modelinin mi uygun olduguna “Hausman spesifikasyon
testi” yapilarak karar verilir ve bu testte, bos hipotezin reddi sabit etki modelinin tesadiifi
etki modeline tercih edilmesi gerektigini ortaya koyar (Baltagi, 2004). Caligmada modellerin
tahmininden once degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari da degerlendirilir. i1k olarak
olasilik oran1 (likelihood ratio, LR) testi, hata varyanslarinin iilkelere 6zgii oldugunu belirten
sabit varyanslilik (homoskedasticity) bos hipotezini reddeder. Degigen varyans testinin
yansira, Wooldridge otokorelasyon testi ise birinci dereceden (first order) otokorelasyon
yok seklindeki bos hipotezin reddedildigini sdylemektedir.

Modelde degisen varyans ve serisel korelasyon testleri, tutarlt ve etkin tahmin
ediciler elde etmek i¢in “uygun genellestirilmis en kiigiik kareler yontemine” de (feasible
generalized least squares, FGLS) karsilastirma i¢in yer verilmesi gerektigine isaret
etmektedir. Beck ve Katz (1995) FGLS’in dayandig test istatistiklerinin gézlem sayisi (T),
yatay kesit sayisindan (N) yiiksek oldugunda optimal olabilecegini dile getirmislerdir.
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Caligmada kullanilan tiim modellerde iilke bagina yillik gézlem sayisi (T) iilke sayisindan
(N) biyiik oldugu i¢in FGLS yontemine de yer verilmektedir. Ancak, yapilan testlerin
sonuglart (Chow & Hausman testleri) sabit etki modelinin FGLS’e tercih edilmesi
gerektigini ortaya koydugundan bu etkinin katsayilar1 yorumlanmakta ve AB-13’e ait panel
veri analizinin sonuglar1 Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo: 1
ane egresyon Sonuciari
Panel Regresyon Sonugl
Bagimsiz Degiskenler Havuzlanms EKK Sabit Etki FGLS
debt; 0.0001236 0.0001461 0.0001242
raebty (L.70)* (1.74)* (2.09)**
. -0.0006185 0.0008054 -0.0002372
TSavingi (-2.11)** (1.34) (-0.94)
-0.030991 -0.0339098 -0.0255076
geonsie (-5.63)*** (_4.34)*** (_5_03)***
-0.0077593 -0.013049 -0.0065272
popgrowth;, (-3.20)*** (-4.97)*** (-2.62)%**
-0.0454888 -0.1609016 -0.0363547
lgdpit (_7.12)*** (-2.62)*** (-6.15)***
, -0.0004274 -0.0005639 -0.000498
lnfit ('6.16)*** (_4.53)*** ('7.28)***
¢y 0.0005692 0.0014784 0.000699
Pit (3.81)*** (4_37)*** (4.48)***
d d. 0.000675 -0.0005987 0.0003674
adependis (2.64)*** (-1.57) (1.47)
. 0.0008159 0.0004719 0.0011168
rinterest (2.29)** (1.20) (3.38)***
0.0023286 0.0024917 0.0021486
rgbudbalit (7_71)*** (7_43)*** (7.51)***
d 30 -0.0107491 -0.0088856 -0.0092061
um_. (-2.92)*** (-2.44)** (-2.94)***
d 90 -0.0043917 -0.0042404 -0.005385
um_ (-1.14) (-1.10) (-1.72)**
. . 0.068521 0.2251704 0.055114
Sabit Terim (2.82)*** (3.12)*** (2.35)**
R? 0.2565 0.3218
F Istatistigi 15.32%** 20.60***
Chow Testi ( 53, 480) ?60(?00)***
LR Degisen Varyans Testi %(12 ) Z(JBSSO)***
Wooldridge Otokorelasyon Testi F(1,12) (902 '(?058)***
Wald Istatistigi ¥?(12 ) %(;3 %g)(%***
Breusch Pagan Testi x%(1) ?1'0800)
Hausman Spesifikasyon Testi ¥2(12) ?g '05030)***
Grup Sayist 13 13 13
Gozlem Sayist 546 546 546

Not: Burada “*”,”"**” "*¥*%” qurasiyla %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeylerini gostermektedir.
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4. Analiz Sonuclar

Tablo 1°de sabit etki modelinin sonuglarina bakildiginda baslangi¢ kamu borcu
ve bilylime arasinda pozitif ve anlamli bir iligki vardir. Bu durum, Avrupa Birligi iilkelerinin
(AB-13), borg-Laffer egrisinin yukartya dogru egimli tarafinda olduklarini ve borg uzantisi
hipotezinin desteklenmedigini gostermektedir. Bu sonug, Cohen (1993) ile benzerlik
gosterirken, Chowdhury (2001), Bhattacharya ve Clements (2004), Pattillo, Poirson ve Ricci
(2004), Adam ve Bevan (2005), Sen, Kasibhotlo ve Stewart (2007), Hameed, Ashraf ve
Chaudhory (2008), Checherita ve Rother (2010), Kumar ve Woo (2010), Balassone,
Francese ve Pace (2011) ile Daud ve Podivinsky (2011)’nin bulgular ile ¢elismektedir.
Modelde, belirtildigi gibi baglangi¢ kamu borcunun yani sira bagka iktisadi ve finansal
degiskenlere de yer verilmistir. Bu degiskenlerden reel tasarruf orani ile biiyiime orani
arasinda pozitif, ancak istatistiki olarak anlamsiz bir iliski ¢ikmakla birlikte, isareti beklenen
yonlii gergeklesmis ve Daud ve Podivinsky (2011)’nin bulgulari ile benzerlik gostermistir.

Kamu biiyiikliigiinii lcen kamu tiiketiminin GSYIH’ye orani, negatif ve anlaml
¢ctkmistir. Bu durum, avro bolgesinde kamu tiiketiminde ve dolayisiyla kamu biiyiikliigiinde
bir artisin bilylimeyi azaltici yonde etkiledigini gostermektedir. Niifus artig hiz1 arttik¢a
iktisadi biliylime orani beklendigi gibi diismekte, bu durum, ele alinan iilke grubunda
sermayeden iggiliciine dogru bir ikame olacagini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, bu sonug,
Clements, Bhattacharya ve Nguyen (2003), Cordella, Ricci ve Ruiz-Arranz, (2005) ile Daud
ve Podivinsky (2011)’nin bulgulariyla benzerlik géstermistir. Kosullu yakinsama hipotezini
destekleyen kisi basma gecikmeli ¢iktinin logaritmik katsayisi geleneksel biiyiime
modellerinin dngoriileri ile tutarli olarak negatif ve anlamli ¢ikmistir. Bu durum, tim Avrupa
Birligi’ne iiye eski iiyeler i¢in yakinsama hipotezinin varligint 6ngdrmekte ve Chowdhury
(2001), Clements, Bhattacharya ve Nguyen (2003), Cordella, Ricci ve Ruiz-Arranz, (2005)
ile Daud ve Podivinsky (2011)’nin bulgulariyla tutarli ¢ikmaktadir.

Enflasyon oranmin artmasi beklendigi gibi sermaye yatirimlarinin azalmasina
neden oldugu i¢in biiylime oranini diisiirmektedir. Bu bulgu, Cordella, Ricci ve Ruiz-Arranz
(2005)’1n ¢aligmasi ile tutarli ¢ikmaktadir. Toplam faktdr verimliliginin artmasi, beklendigi
gibi biiyiimeyi arttirmakta ve istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir igareti vermektedir.
Calismada egitimi temsil etmek iizere kullanilan yas bagimlilik orani arttikga biiyiime
oraninin beklendigi gibi 6zel tasarrufta negatif bir etki yarattig1 i¢in diistiigili; ancak, iliskinin
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, Checherita ve Rother (2010)’in bulgular ile
uyum saglamaktadir. Uzun vadeli reel faiz orani ile biiylime arasinda beklendiginin tersine
pozitif yonlil, ancak, anlamsiz bir iliski ¢ikmaktadir. Reel biitce dengesi ile biiyiime
arasindaki iligki diglama etkisine zit olarak pozitif yonlii ve anlamli ¢ikmigtir. Bu mali
gosterge, Avrupa Birligi’ne {iye iilke grubunun mali konsolidasyon ihtiyacinin olmadigini
ortaya koyarak iyi mali politikalarin bliylimeye pozitif yonlii etkilerini gostermekte ve
Clements, Bhattacharya ve Nguyen (2003), Cordella, Ricci ve Ruiz-Arranz, (2005) ile
Presbitero (2005)’nun bulgularimn: desteklemektedir. Kamu borg stokunun %30’un altinda ve
%90’n1n tizerinde oldugu durumlar1 temsil eden dum_30 ve dum_90 kukla degiskenlerinin
her ikisi de negatif isaretlidir: dum_30 degiskeni beklenenden farkli olarak negatif ¢ikmustir.
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Diger yandan, dum_90 kukla degiskeninin negatif ¢ikmasi, Reinhart ve Rogoff (2010)’un
kamu bor¢ stokunun %90 esik degeri astikca biiylime oranm diisiirdiigi fikrini
desteklemekle birlikte, aralarindaki iliskinin anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bulgular, ele
alinan iilke grubunda kamu bor¢ stokunun yiiksek bir degerinin iktisadi daralmaya neden
oldugunu ortaya koymaktadir. Bir diger ifadeyle, agir bir bor¢ yiikii, iilkelerin yarattig1
kaynaklarda zimni bir vergi rolii oynamaktadir. Bdylece, onlarmn kalitesi kadar ulusal ve
yabanci yatirimlarin biiyiikliigiinii azaltmakta ve politika reformlart i¢in negatif tesvikler
yaratmaktadir (Cordella & Ricci & Ruiz-Arranz, 2005: 4). Diger yandan, bu bulgu, borg
uzantist hipotezini de desteklemektedir. Bor¢ 6demelerinin artmasi, verimli yatirimlar
azaltarak sermaye formasyonunu caydirmaktadir. Béyle durumlarda, borglu iilke, sadece
kismen tiiretimdeki ve/veya ihracatlardaki herhangi bir artistan kar saglamakla birlikte, yeni
yatirimlar {istlenmek icin {ilkenin borglanma tesvikleri dnemli 6l¢iide zayiflamaktadir. Oyle
ki, bor¢ servis 6demesi, iiretimdeki artislarda ilave iyilesmelerin bir orani olarak arttiginda
borg¢lanan tilkenin kredi degerliligi zarar gormektedir. Bu giigliikler nedeniyle agir bir borg
altinda olan iilkeler i¢in biiylik altyapi, yeni projeler ve eski yatirimlarla devam etmek
imkansiz olmaya baslamaktadir (Hameed & Ashraf & Chaudhory, 2008: 137, 138). Bu
bulgular, borg i¢in esik deger hesaplayan Cecchetti, Mahonty ve Zampoli (2010), Checherita
ve Rother (2010), Kumar ve Woo (2010) ile Balassone, Francese ve Pace (2011)’nin
sonuglari ile ortiismektedir.

5. Sonug¢

Yiiksek bor¢ yikii, uluslararasi piyasada rekabet kaybi, makroekonomik
dengesizlik ve kaynaklarin yanlis yonetiminden kaynaklanmaktadir. Bor¢ ve biiylime
arasinda belli bir esik degerden sonra negatif bir iligkinin varligi, borglanilan kaynaklarin
yanlis dagitildigini veya tiiketimde kullanildigini gosterebilmekle birlikte, borg¢ yiikiiniin
verimlilige siire gelen olumsuz etkileri, lilkenin gelecekte borcunun geri 6deme giiciiniin
azalacagl anlamina gelmektedir (Clements & Bhattacharya & Nguyen, 2003; Hameed &
Ashraf & Chaudhory, 2008).

Bu calismada AB-13’de, 1970-2011 déneminde “kamu borg stokunun GSYiH’ye
oranindaki bir artigin bilylimeyi ne yonde etkiledigi” panel veri yontemiyle sorgulanmuistir.
Genel olarak bakildiginda reel borg stoku artis1 baslangigta biiyiime oranini arttirirken, %30
esik bor¢ diizeyinden sonra bu artis biiyiimeyi diisiirmektedir. Belli diizeyde borglanma
verimlilik artis1 iizerinden ekonomik biiyiimeyi tesvik ederken Reinhart ve Rogoff (2010) un
isaret ettigi gibi diger kontrol degiskenlerinin etkileri kontrol edildikten sonra kamu borg
stoku GSYiH’ye orami %90 esik degerinin iizerinde oldugunda biiyiime oranini
diisirmektedir. Bu sonug, Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerde hassas politika dnerileri ¢izmede
onemlidir.

Avro bolgesinde son yillarda yasanan borg krizi, yiiksek bor¢ diizeylerinin mali
stirdiirtilebilirlik ve ekonomik biiylime yoniinden bazi sonuglar yaratabilecegini
gostermistir. Kriz donemlerinde iilkeler, sermaye girisleri azalirken, gelirlerine kiyasla
harcama diizeyleri arttigi i¢in bor¢ biriktirme egiliminde olup 6zellikle sermayelerini
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arttirma gii¢liikleri sonucu borg yiikleri ve bor¢ yonetim problemleri artmaktadir. Diger
yandan, boyle bir ortamda iilkelerdeki yatirimcilar borglarini geri ddeyemedikleri gibi
bor¢larin ne kadarlik bir kisminin iilkelerin kendi kaynaklari ile karsilanacagina iliskin
belirsizlikler veri iken, yeni yatirimlar yapmaktan da kacinabilirler. Tiim bunlar bir yandan,
yeni ulusal ve yabanci yatirimlarin yapilmasini caydirarak sermaye stoku birikimini
yavaslatirken, diger yandan, toplam faktdr verimlili§ini de azaltacagindan diretimde
azalmalar meydana gelebilmektedir. Biiyiime oraninin diismesi ise borcun geri 6denmesini
saglamak i¢in yeterli finansman elde edilmemesi anlamima gelir. Bu kosullarda
hiikiimetlerden yeni politika reformlar1 araciligi ile kaynaklarm etkin kullanimimi ve
teknolojik iyilesmeyi saglamasi beklenmektedir (Greenidge vd., 2012).

Bu ¢alismanin gerektirdigi mevcut ekonometrik kisitlarin zaman iginde yeni
teknikler ve modeller yardimi ile desteklenmesi, gelecek ¢alismalar agisindan ise kamu borg
stoku ve diger mali degiskenlerdeki oynakliklarin biiyiime oraninda yaratabilecegi karsilikl
etkilerin degerlendirilmesi 6nem tagimaktadir.

Kaynaklar

Adam, C.S. & D.L. Bevan (2005), “Fiscal Deficits and Growth in Developing Countries”, Journal of
Public Economics, 89, 571-597.

Balassone, F. & M. Francese & A. Pace (2011), Public Debt and Economic Growth in Italy,
<http://w3.uniromal.it/ecspc/Balassone_Francese_Pace_draft_020911.pdf>, 06.11.2011.

Baltagi, B. (2004), Econometric Analysis of Panel Data, Third Edition, New York: John Wiley and
Sons.

Barrios, S. & S. Langedijk & L.R. Pench (2010), EU Fiscal Consolidation after the Financial Crisis:
Lessons from Post Experiences, <http://www.voxeu.org/index.php?q=node5593>,
12.09.2011.

Beck, N. & J.N. Katz (1995), “What to do (and not to do) With Time Series Cross-Section Data”,
The American Political Science Review, 89(3), 634-347.

Bhattacharya, R. & B. Clements (2004), “Calculating the Benefits of Debt Relief”, Finance and
Development, 12, 48-50.

Cecchetti, S.G. & M.S. Mohanty & F. Zampolli (2010), “The Future of Public Debt: Prospects and
Implications”, BIS Working Paper, 300, 1-22.

Checherita, C. & P. Rother (2010), “The Impact of High and Growing Government Debt on
Economic Growth: An Empirical Investigation for the Euro Area”, European Central
Bank Working Paper Series, 1237, 1-40.

Clements, B. & R. Bhattacharya & T.Q. Nguyen (2003), “External Debt, Public Investment and
Growth in Low-Income Countries”, IMF Working Paper Series, 03/249, 1-24.

Chowdhury, A.R. (2001), “External Debt and Growth in Developing Countries, A Sensitivity and
Casual Analysis”, WIDER Discussion Paper, 2001/95, 1-22.

Cohen, D. (1993), “Low Investment and Large LDC Debt in the 1980°s”, The American Economic
Review, 83(3), 437-449.

135



Berke, B. (2016), “Avrupa Birligi’nde Kamu Borg¢ Stokunun Ekonomik
Biiyiimeye Etkisi: Panel Veri Analizi”, Sosyoekonomi, Vol. 24(27), 121-137.

Connolly, M. & J. Devereux (1995), “The Natural Real Exchange Rate”, the Fundamental
Determinants of the Exchange Rate, Jerome Stein (ed.), Oxford University Press.

Cordella, T. & L.A. Ricci & M. Ruiz-Arranz (2005), “Debt Overhang or Debt Irrelevance?
Revisiting the Debt Growth Link”, IMF Working Paper Series, 05/223, 1-55.

Cunningham, R.T. (1993), “The Effects of Debt Burden on Economic Growth in Heavily Indebted
Developing Nations”, Journal of Economic Development, 18(1), 115-126.

Daud, S.N.M. & J.M. Podivinsky (2011), “Debt-Growth Nexus: A Spatial Econometrics Approach
for Developing Countries”, Transition Studies Review, 1, 1-15.

Diamond, P.A. (1965), “National Debt in a Neoclassical Growth Model”, The American Economic
Review, 55, 1126-1150.

Easterly, W.R. (2001), “Growth Implosions and Debt Explosions: Do Growth Slowdowns Cause
Public Debt Crises?”, Contributions to Macroeconomics, 1(1), 1-24.

Greenidge, K. & R. Craigwell & C. Thomas & L. Drakes (2012), “Threshold Effects of Sovereign
Debt: Evidence from the Caribbean”, IMF Working Paper, 12/157, 1-22.

Fasu, A.K. (1996), “The Impact of External Debt on Economic Growth in Sub-Saharan Africa”,
Journal of Economic Development, 21(1), 93-118.

Hameed, A. & H. Ashraf & M.A. Chaudhory (2008), “External Debt and Its Impact on Economic
and Business Growth in Pakistan”, International Research Journal of Finance and
Economics, 20, 132-140.

Irons, J. & J. Bivens (2010), “Government Debt and Economic Growth”, EPI Briefing Paper,
Economic Policy Institute, July, 1-9.

Krueger, A.O. (1987), “Debt, Capital Flows and LDC Growth”, The American Economic Review,
77(2), 159-164.

Krugman, P. (1988), “Financing vs. Forgiving a Debt Overhang”, Journal of Development
Economics, 29, 253-268.

Kumar, M.S. & J. Woo (2010), “Public Debt and Growth ”, IMF Working Paper, 174, 1-46.

Mbire, B. & M. Atingi (1997), “Growth and Foreign Debt: the Ugandan Experience”,
<http://www.aercafrico.org/DOCUMENTS/RPGG.PDF>, 14.02.2012.

Pattillo, C. & H. Poirson & L. Ricci (2004), “What are the Channels Through Which External Debt
Affects Growth?”, IMF Working Paper, 04/15, 1-33.

Presbitero, A.F. (2005), The Debt-Growth Nexus: An Empirical Analysis,
<http://www.unicott.it/convegno/open_ekonomy/Allegati/debt_growth_presbitero.pdf>,
02.08.2011.

Presbitero, A.F. (2008), “The Debt-Growth Nexus in Poor Countries: A Reassessment”, The Open-
Access, Open-Assessment E-Journal, 2, 1-28.

Ramakrishna, G. (2002), “External Debt of Ethiopia: An Empirical Analysis of Debt and Growth”,
Journal of Business and Public Affairs, 29-35.

Reinhart, C.M. & K.S. Rogoff (2010), “Growth in a Time of Debt”, American Economic Review:
Papers and Proceedings, 100, 573-578.

Sachs, J. (1989), “The Debt Overhang of Developing Countries™, in: Debt Stabilization and

Development: Essays in Memory of Carlos Diaz Alejandro, ed. by Guillermo Calvo and
others (Oxford: Basil Blackwell).

136



Berke, B. (2016), “Avrupa Birligi’nde Kamu Borg Stokunun Ekonomik
Biiyiimeye Etkisi: Panel Veri Analizi”, Sosyoekonomi, Vol. 24(27), 121-137.

Schalarek, A. (2004), Debt and Economic Growth in Developing Industrial Countries,
<fhttp://project.nek.Iu.se/publications/workpap/Papers/WP05_34.pdf1>, 30.12.2013.

Sen, S. & K.M. Kasibhotlo & D.B. Stewart (2007), “Debt Overhang and Economic Growth-the
Asian and the Latin American Experiences”, Economic Systems, 31, 3-11.

Siddiqui, R. & A. Malik (2001), “Debt and Economic Growth in South Asia”, The Pakistan
Development Review, 40(4), 677-688.

Weng, C.K. & E.Y. Meu & L.K. Hoang & T.K. Ean & T.W. Shun (2011), Debt, Budget Deficit and
Economic Growth of Malaysia, <http://eprints.utar.edu.my/282/1/FE-2011-
0803715.pdf>, 27.02.2011.

137


http://project.nek.lu.se/publications/workpap/Papers/WP05_34.pdf

Berke, B. (2016), “Avrupa Birligi’nde Kamu Borg¢ Stokunun Ekonomik
Biiyiimeye Etkisi: Panel Veri Analizi”, Sosyoekonomi, Vol. 24(27), 121-137.

138



Sosyoekonomi

ISSN: 1305-5577

DOI{10.1723375e 03878]
2016, Vol. 24(27), 139-160 Date Submitted: 03.09.2015

Modern Makroiktisadi Uzlaginin Kayip Ekonomi Politigi:
Yerlesik Formalist, Yerlesik Kuramsal ve Yerlesik Politik Uzlasi

Selma Seving ORHAN, Department of Economics, Faculty of Economics and Administrative Sciences,
Pamukkale University, Turkey; e-mail: sorhan@pau.edu.tr

The Loss of the Political Economy of Modern Macroeconomic Consensus:
Mainstream Formalist, Mainstream Theoretical and Mainstream Political
Consensus

Abstract

For the last three decades, the Mainstream macroeconomics has been witnessing a
“theoretical consensus ”” between the New Classic Economics (NCE) and New Keynesian Economics
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Son otuz yildir yerlesik makro iktisat yazini, Yeni Klasik Iktisat (YKI) ve Yeni Keynesyen
iktisat (YK) arasindaki “kuramsal uzlasiya” tamklik etmektedir. Cagdas modern makro iktisat yazini,
rasyonel bekleyisler ve milkemmel piyasa varsayimlari altinda ¢alisan “Yeni Klasik Modeller” ile
ticret-fiyat yapiskanhig1 ve rasyonel bekleyisler varsayimlariyla ¢calisan “Yeni Keynezyen Modelleri”
bulugturan, “New Neo Klasik Sentez”i kapsamaktadir. Caligmada, yerlesik uzlagi siireci “Yerlesik
Kuramsal Uzlasi”, “Yerlesik Formalist Uzlasi” ve “Yerlesik Politik Uzlagi” olarak

kavramsalastirilmaktadir. Yerlesik makro uzlasi iktisadinin politik agmazlari kuramsal ve metodolojik
yonden analiz edilmektedir.
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1. Giris

Goriilen o dur ki, yerlesik modern makro uzlag1 iktisad1 (yeni klasik ve yeni
keynesyen sentez) gerek 2008 resesyonun ardinda yatan dinamiklerin analizinde, gerekse
kiiresel istikrar1 saglayan uluslararasi kurumlarin mimarisinde gerekli ekonomi politik
perspektifi ortaya koyabilecek baglamin hayli disindadir. Keynesyen uzlasidan giiniimiize,
yerlesik iktisat yazininda siiregelen uzlasilarda, uzlagan (sentezlenen) kuramlar arasinda
kendini gosteren varsayimsal tutarsizliklarla birlikte, makroiktisat yazininin “yéntemsel
uzlasi” egilimi dikkat cekicidir. Bu caligmada, yerlesik makro uzlagi iktisadinda sentezlenen
kuramlar arasi varsayimsal fakliliklar vurgulanirken, 6ngoriilebilirlik adma, yontemsel
tutarsizlik sorununun goézardi edildigi ortodoks yazinda ugranan performans kaybi
tartistlmaktadir. Yerlesik paradigmanin tiim uzlast deneyimlerinde, adhoc varsayimlarla g6z
ard1 edilen, mikro ve makroiktisadi davranigsal kurumlar, piyasa siireglerinde farkli iktisadi
dinamikle gelisen, ongoriilemez bir kurumsal ortam iiretmekte, makro uzlasi kuramlarmin
politika performansini zayiflatmaktadir. Yerlesik kuramda rasyonalite kaygisiyla kaybolan
ekonomi politik s6ylem, kiiresel sistemde farkli formal ve informal kurumsal ortamlarin
dogmasina yol agmakta, yeni iktidar iliskileri iiretmektedir. iktisat biliminin kapsayamadig
yeni baglamlar, sdylemler diinyasi iiretmektedir. Yerlesik iktisadin uzlasirken neden oldugu
kuramsal karmasa, iktisat politikalar1 yoluyla 6n goriilemeyen, iktisat bilimi tarafindan
¢Oziimil hayli zorlagan kurumsal bir evren yaratmaktadir.

Calismada, ilk uzlas1 deneyimi olarak, “Neoklasik Sentez Keynesyen Iktisat”, 0
baglamda sentezlenen “Neoklasikler ve J.Keynes ” arasindaki iligki tartigilmaktadir. Buradan
hareketle, ¢alismada yeni uzlast iktisadindan dogan iktisat politikalari, bu politikalara
verilen piyasa tepkileri, etki tepki siirecinden dogan yeni makroiktisadi dinamikler
vurgulanacaktir. Uzlagi kurami ardindan yasanan tiim bu siire¢, uzlagi yaklagiminin
kuramsal, yontemsel ve politika performansinin 6lgiisii olarak goriillmektedir. Calismada
ikinci olarak, “New Neo Klasik Sentez Uzlasi”, o baglamda sentezlenen, “Yeni Klasik, Yeni
Keynesyen” ve “Reel Konjonktiir Kuramlari” arasindaki iligki tartisilmaktadir. Benzer
sekilde, uzlasi iktisadindan dogan iktisat politikalari, politikalara verilen piyasa tepkileri, bu
stiregten dogan yeni makroiktisadi dinamikler, uzlas1 yaklagiminin kuramsal, yontemsel ve
politika performansinin 6l¢iisii olarak degerlendirilmektedir.
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Makro uzlasi siirecinde vurgulanan sentez! kavrami, yerlesik kuramda uzlasan
kuramlara ait varsayimlar setinin, kuramdan {iiretilen politika dnermelerinin bir sentezidir.
Reel iktisadi sorunlar karsisinda, politika {iretmekte yetersiz kalan yerlesik kuram ile
kuramin agiklama giicii smirli yontemleri, yeni politikalar ve yontemlerle kurama
eklemlenerek, hizla sentezlenmektedir. Uzlasi iktisadinda sentezlenen kuramlar, g¢eligen
varsayimlar seti ve politika dnermeleriyle ¢aligmalarina karsilik, yontemsel uzlagi geregi
birlikte yol almaktadir. Ancak, uzlasiya verilen piyasa tepkilerden dogan makro dinamikler
kargisinda, yontemsel uzlasiya zorlanan kuramlar 6zgiin ve farkli politika tepkisi iiretme
avantajlarini kaybetmektedir.

2. Uzlasan Kuramlar

Iktisat yazininda uzlasi tarihi: makroiktisat kurammin tarihi, makroiktisadi
diistince tarihi, makro metodoloji tarihidir. Neoklasik terimi, ilk kez T.Veblen tarafindan
“Preconceptions of Economic Science ” adli eserle 1900 yilinda kullamilmistir. Veblen, bu
kavrami A. Smith, D. Ricardo ve J. S. Mill gibi klasik iktisat¢ilar ile L. Walras, S. Jevons ve
C. Menger gibi neoklasik, marjinalist iktisatgilar1 sentezleyen Marshaller iktisadi elestiri
amaciyla kullanmaktadir. Makroiktisat yaziminda ilk uzlasi, Samuelson’un (1955)
“Economics” adli eserinde “neoklasik sentez iktisat” olarak adlandirilan yaklasimda
gerceklesmistir. Neoklasik Sentez Keynezyen Yaklasim? yerlesik makroiktisadin sert
¢ekirdegini olusturmaktadir. Bu yaklasim, savas konjonktiiriine kars1 yiikselen yerlesik
politik uzlasinin {iriintidiir. Ancak, 1970’lerde Keynesyen kuram, Friedman onciiliigiinde
baglayan ve Lucas’la siiren muhalif devrim atagiyla karsi karsiya kalacaktir.

Iktisat yaziminda tamk olunan ikinci uzlasi, 1950-1970 déneminde Baumol,
Friedman, Jorgenson, Modigliani, Tobin ve Lucas tarafindan, Neoklasik sentez keynesyen
iktisada kars1 yiikselen “karst devrim” iktisad1, “muhalif uzlasi” atagidir. iktisat yaziminda
tanik oldugumuz son uzlagi, M. Goodfriend and R. King (1997) tarafindan “New Neoklasik
Sentez ” olarak adlandirilan yaklagimdir. 1990’larda yiikselen modern makro uzlas iktisadi,
hizla yerlesik yaklasimda DSGE modelleriyle formalist metodolojinin yeni dili, yeni ifadesi

Y Dar anlamda sentez, farkli kuramlar arasi tamamlayiciiga vurgu yapmaktadi: Bir anlamda sentezlenen

kuramlar arast iliskilendirilme siireci anlami tagimamaktadwr. Bu agidan bakildiginda, new neoklasik sentez
iktisat, yeni keynesyen yaklasimla reel konjonktiir yaklasimini biraraya getirmigtir.

Samuelson (1955), Economics adli eserin iigiincii baskisinda “muhtesem neoklasik sentez” olarak adlandirlan
kuram, “modern gelirin gegerli belirleyicileri ile klasik ekonominin ilkelerinin bir sentezi” olarak alinmigtir
(Samuelson 1955, VI). Samuelson’a gére, Neoklasik sentez yaklagim karma sistemle yolalan ABD ekonomisinde
para ve maliye politikalart yoluyla asir genisleme ve yavaslama siirecini dnlemis, istikrarli bir ekonomik
biiyiime firsati saglamtir.
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haline gelmistir. Rasyonel bekleyisler yaklagiminin keynesyen sentez ve yeni klasik
kuramlar tarafindan ekonometrik modellerde kullanilmasi, yeni uzlag: siirecini hazirlams,
iktisadin yontemsel ¢izgisini fizikten matematige ¢evirmistir. New neoklasik uzlasi yerlesik
formalist yontemsel uzlasi iktisadidir. Rasyonel Bekleyisler Devrimi, Reel Konjonktiir
Kuram1 (RBC), Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen yaklasimlari “modern makro uzlasi”
iktisadina (New Neo Classical Synthesis) yonlendirmistir.

Bu giin modern makro uzlasi yaklasiminin sert ¢ekirdegi, (DSGE) dinamik
stokastik genel denge modellerini miimkiin kilan rasyonel beklentiler yaklagimina dayali
varsayimlar setidir. Modern makro uzlas: siirecinde, iktisat yaklagimlari formalist yontemsel
uzlas1 yoluyla kuramsal bir uzlasiya zorunlu kalmistir. Ote yandan, iktisadin ilk makro uzlasi
stireci, Neoklasik sentez yaklagim, giiclii bir politika uzlasist olarak dogan, “yerlesik politika
uzlasis1” dir. Bu konjonktiirde yakalanan yontemsel uzlasi firsati, iktisadi kuramsal bir
uzlasiya zorunlu birakmigstir. Gerek Neo klasik sentez keynesyen uzlasi, gerekse neo klasik
keynesyen muhalif uzlasilar, konjonktiir karsisinda, yerlesik politik uzlasi olarak
yiikselirken, yerlesik iktisadi kuramsal bir uzlasiyla karsikarsiya birakmustir. 1929
bunaliminin neden oldugu konjonktiirde, J.M. Keynes’in kurami kapitalist sistem igin hizli
biiyiime hedefinin kuramsal dayanag: haline gelirken, ikinci Diinya Savasi’nin ardindan,
sentez keynesyen uzlasi iktisadi Soguk Savas Donemi kapitalist diinyada hizli biiylime
hedefinin kuramsal dayanagi haline gelmistir. Cagdas modern makro uzlasi, Soguk Savag
Sonrasi kapitalist diinyanin kiiresel biiyiime kalkinma stratejilerinin sembolii olmustur.

Ote yandan, muhalif uzlasilar yerlesik keynesyen politikalarin neden oldugu
enflasyonist ve stagflasyonist siire¢ karsisinda politika uzlagisi olarak dogmus, iktisadi
oncelikle kuramsal bir uzlasiya, ardindan matematikden beslenen “yerlesik formalist
uzlasiya” yonlendirmistir. iktisat bilimi muhalif kuramlar, politikalar ve metodolojilerle
neoklasik ¢atida bir uzlagi giindemi yaratmigtir. Tiim uzlas siirecini kenetleyen ana govde,
her durumda Neoklasik ve Keynesyen eklentilerle saglanan uzun doénem denge
dinamiklerinden olusmaktadir. 1950’li yillarda muhalif uzlasi iktisadi sistemin yarattig
enflasyonist kalkinma performansi karsisinda, yeniden neo-klasik esintilerin bir ifadesi
haline gelmistir. De Vroey ve Duarte (2012)’e gore makroiktisat yazini farkli muhalifler
arasinda farkli zamanlarda alternatif uzlasilara® tanik olmustur.

De Vroey ve Duarte’e gére (2012) iktisat yaziminda uzlasi kavrami belli bir bilimsel topluluga ait zihinsel
kavrayigtir. 1940 lardan 1990 larin ortalarina kadar siiven yazin, Keynesyen uzlasi olarak adlandirilir. Buna
karsin, iktisat yazimi 1980 ve 1990’°larin ortalarinda, birinci kusak yeni keynesyenler ile yeni klasik/reel
konjonktiir yaklasimlarmmin rakip kuramlart arasinda karsithga tamik olur. 1990 larin ikinci yarisindan
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3. Keynes’den Kopus: Yerlesik Yontemsel Formalist Uzlas1 Neoklasik
Sentez Keynesyen Uzlasi

Samuelson ‘neoklasik sentez’ kavramiyla, Walrasci dengeye yonelen piyasalarda
birbirini izleyen siire¢leri sentezleyen bir yaklasim 6n goriisii yapar. Bu sentezin ilk asamasi:
fiyat1 parametri alan maksimizasyon sorununun ¢dziimiidiir. fkincisi asamas1: uzun dénemde
fiyat1 dengeye uyarlayan ayarlama siirecinin ingasidir. Kuramsal olarak kisa donemde
maksimizasyon amacl iktisadi tercihler 6ne ¢ikarken, uzun dénemde piyasada optimal
kaynak dagilimini saglayan ayarlama siireci belirleyici olmaktadir. Bu yolla, kisa donemler
stireklilik kazanarak piiriizsiiz, kesintisiz bir siirece, uzun doénem denge kosullarina
evrilmektedir. Iktisat kuramu piyasa aktorlerinin tekil tercihlerini optimizasyon siirecinde
tiirdeslestirirken, analitik olarak toplulastirma sorununun ¢6ziildiigiinii kabul etmektedir. Bu
amagcla, zaman kesintisiz, tiirdes ve matematiksel olarak ifade edilen bir soyutlama i¢inde
analize alinmaktadir. Iktisadi davranis tiirdes, nesnel ve homojen hale getirilmektedir.
Zaman ve insan davramiglarim tiirdeslestirerek, piiriizsiizlestiren yontemsel yaklagim
acisindan, analitik olarak mallarin, piyasalarin ve sistemlerin tiirdesligini saglanmak zor
degildir.

Neoklasik sentez kuramda, basta iktisadi davranis olmak iizere, zamani ve mekani
tiirdes sayan yaklagim, belirsizlik sorununa da analitik olarak ¢6ziim getirmektedir. Zaman
duraganlastirilarak, her tiirlii makroiktisadi dengesizlik yercekim etkisiyle dengeye merkez
kurama evrilmektedir. Neoklasik sentez iktisat, Keynes’le yollarini ayrirken, Keynesyen
diinyaya kollarin1 agmaktadir. Keynesyen iktisat, fizik temelli ve neoklasiktir. Keynes artik
yoktur. Genel denge iktisadinda maksimizasyon c¢oziimlemesi, yer ¢ekimi yasalarina
dayandirilmaktadir. Samuelson (1947) “Foundations of Economic Analysis” adli eserde,
neoklasik sentez kavramimmi kullanmadan dinamik ve statik genel denge iktisadini
tartigmaktadir. Kisa donemde dengeden ayrilan ekonomi, uzun dénemde duragan duruma
yonelmektedir. Duragan durumda denge yer¢ekimi merkezlidir. Keynesyen kisa donemli
dengesizlik yer ¢ekimi etkisiyle merkeze yonelen Walrasci anlayisa eklemlenmistir.

T. Aspromourgos’da (1986) iktisatta sentez kavrami farkli kuramlarin
tamamlayicilik siireci olarak alinmaktadir. Bir anlamda, neo klasik sentez ve new neo kasik
sentezler arasi varsayimsal ve kuramsal geliskiler géz ardi edilmektedir. Aspromourgos’a
gore (1986):

giintimiize ikinci kusak yeni keynesyenler ile yeni klasik/reel konjonktiir yaklasimlari DSGE modelleri
kapsanminda bir uzlagi zemini saglar.
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“Marshallct iktisat neoklasik iktisadin 6zii olduguna gore, Marshallci
gelenegi izleyen Keynes’i neoklasik iktisatla bagdastiran yaklagimin
yiikselmesinde hi¢ bir sakinca yoktur”.

Dolayistyla, Aspromourgos’a gore, yeni klasik ve yeni keynesyen kuramda
varsayimlar setinin new neoklasik iktisat olarak sentezinde bir sikint1 yoktur.

P. Howitt (1987: 274), O. Blanchard (1987: 634-5), N. G. Mankiw (2006: 35) ve
M. Woodford (1999: 9-19) gibi 6nde gelen iktisat¢ilar, neoklasik sentez kurami, piyasa
katiligi/iicret ve fiyat yapiskanligi varsayimlarina dayanan, kisa donemli Keynes’ci, ancak
uzun donemde neoklasik miikkemmel fiyat uyumlamalariyla isleyen, temiz piyasa
yaklagimlar1 arasinda bir uzlasi iktisadi olarak gormektedirler. Bir anlamda, Marshallci
marjinalist mikroiktisat ve Walrasci marjinalist genel denge iktisadi uzlastirilmaktadir.
Aslinda, Marshallci kismi denge temelli J.M. Keynes ile Keynes’in kars1 durdugu Walrasci
genel denge iktisadi uzlagtirihir. Oysa Keynes, Marshall gibi Walrasci genel denge karsiti bir
marjinalisttir (Orhan, 2014). Neo klasik sentez keynesyen iktisatda, efektif talep yetersizligi
ve eksik istthdam Ongorsii yapan Keynes’ci yaklagim ve piyasalararast esanli denge
Ongorisii yapan Walrasci yaklagim uyumlastirilmis, tam istihdam varsayimi yeniden klasik
kuramsal ortama kavusmustur. Bu yolla, iktisat kuramn “neo” ve “klasik” genlerini
korumustur. Keynes ve Keynes tarafindan “Klasik” olarak adlandirilan, yaklasim
sentezlenmistir. Keynes’in varsayimlarinin disinda bir Keynesyen iktisat, yerlesik iktisat
dogmustur.

Landreth ve Colander (2002)’e gore, 1930°1u yillarda Marshalle1 yaklagimdan,
Walrasci yaklagima gegen modeller, yontemsel bireyci marjinalist temele dayanan, arz ve
talep mekanizmalarinin isledigi denge modelleridir, rasyonalist modellerdir. 1930’larda
Keynesyen iktisat toplam kavramlart mikro iktisadi kurumlara ekleyerek, farkli bir
makroiktisadi ¢oziimleme yontemi gelistirnigtir. Keynesyen kuram, neoklasik iktisadin
mikro temelli denge yaklasimina karsilik, toplamlararas: iliskileri analizin merkezine
almigtir. Keynesyen modeller artik neoklasik modellerden farklilagmistir. Samuelson’a gore
Keynesyen eksik istihdam dengesi, eksik rekabet¢i piyasalarda ve idari fiyatlarin st
yapisinda dalgalanmaktadir. Ancak, neoklasik sentez keynesyen yaklasimda, kuramin mikro
kurumlar1 heniiz olusturulamamustir. 1960’11 yillarda makroiktisad1 mikroiktisat temellerle
bagdastirma sorunu, kuramsal yonden ciddi bir bilissel ¢eliski tasimaktadir. Zira marjinalist
kuramin mikro kurumlar1 ve davranig kaliplari reel yagsamin piyasa davrams kaliplarin
yeterince temsil etmekten yoksundur. Marjinalist temelli mikroiktisadi davranis kaliplarinin
piyasa realitesi agisindan temsil giicli zayifken, makroiktisadi davranisla tiirdeslestirilme
girigimi, yerlesik kuramda metodolojik ve politik yonden farkli sorunlari beraberinde
getirmistir. Makroiktisat kuraminin yeni bir metodolojiye, kuramsal perspektife ve gercegi
daha iyi kapsayan varsayimlar setine duydugu ihtiyag, kaginilmaz bir durumdur.
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Neo klasik sentez iktisat, neoklasik yapidan hizla formalist ve eklektik bir
ekonomiye dogru evrilmistir. Neoklasik modeller, finansal alanda fiyatlama modellerine,
finansal piyasalarin dogasini degistiren yeni finansal entriimanlara doniigmiistiir. Bu yolla,
neoklasik iktisat hizla formalist, eklektik modellerle genisleyen bir kurgu sergilemektedir.
Yerlesik makro kuram, mikro ve makroiktisadin neoklasik temelinden koparak, formalist
eklektik bir uzlagiya evrilerek kurumsallasmaktadir. Yerlesik iktisat eklektik kuramlar
setiyle kurumsallagsmaktadir. Keynes’in Marshallci analiz yontemi, 1950°li yillarda
mikroiktisadi formalizme dontismistiir. Sentez keynezyen iktisat, fizikle, ardindan
matematikle formalleserek kurumsallagmaktadir.

Mankiw (2010)’e gore Keynesyen devrim, John Maynard Keynes’in 1930 ve
1940’11 yillarda kabul géren makroiktisadi modellerine verilen addir. Keynesyen kuram,
basta monetarist iktisat, yeni klasik ve reel konjonktiir kuram1 olmak iizere, tiim yerlesik neo
klasik kuramu kapsamaktadir. Neoklasik makroiktisat, artik “Keynesyen sentez” ya da
‘neoklasik sentez’ olarak anilmaktadir. Mankiw (2006)’e gore neoklasik sentez kavramu,
Marshalle1 kuram diginda, yalnizca Walrasci kuramla anilmasi gereken bir kavramdir.
Neoklasik uzlasi:

“Adam Smith’in goriinmez eli ve Alfred Marshall in arz/talep yaklagimi ile
Keynes’in toplam talep yetersizligi sorunlarmn tartisildigi kuramlar arasi
bir uzlasidr”.

Samuelson, Modigliani ve Tobin tarafindan “Neoklasik-Keynesyen Sentez”
olarak adlandirilan yaklagim, uzun dénemde Smith ve Marshallci iktisat’la Keynes’i bir
araya getirmekle, uzun donemli goriilmez elin istikrarini, Keynes’in kisa donemli goniilsiiz
igsizlik analiziyle biraraya getirmistir.

Neoklasik Sentez uzlasida, Keynes’de izlenen Marsallci kismi denge yaklagimi,
neoklasik Walrasci genel denge iktisadina monte edilmistir. Bu yolla, ilk neo klasik sentez
uzlasi: kisa déonemde Marshallci-Keynesyen, uzun donemde Wallrasci neo klasik genel
denge iktisad1 arasinda kuramsal bir uzlasiya dontismustiir. Her iki donemde de Marshallc1
metodolojinin izleri canhidir. Oysa kisa déonemde {icret fiyat yapiskanligi, uzun dénemde
temiz piyasa varsayimlar altinda igleyen uzlasi iktisadinda, varsayimlar arasi tutarsizlik
aciktir. Uzlasi iktisadinda kuramsal uzlagi kuramsal tutarsizlikla saglanmistir (Orhan, 2014).
Keynes ve sentez keynesyen iktisat arasindaki kuramsal tutarsizlik sorunu, Mankiw’in
Marshall ve neoklasik sentez ayrimi1 konusunda gosterdigi hassasiyetten daha onemli bir
soruna isaret etmektedir. Keynes’in klasiklerden saydigi marjinalist neo klasik iktisada kars1
konumu, tam bir muhaliftir. Keynes’in bu muhalif tavrin1 géz ardi eden sentez keynesyen
uzlasi, yerlesik iktisad: tiirdes bir uzlasi tabanma dogru zorlamaktadir. insani, zamam
tiirdeslestiren iktisat yaklagimi kendini ve kuramini da tiirdeslestirmektedir. Yerlesik iktisat,
ekonomi politik konjonktiir geregi dogan politik uzlagi goriiniimii kazanmaktadir Oysa,
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neoklasik sentez keynesyen* uzlagi, piyasalarin kendiliginden dengeye uyumu diginda
kuramsal yakinlik igermemektedir.

Neoklasik sentez keynesyen iktisat adiyla anilan uzlasi, politika uzlasisidir, savas
konjonktiirii iktisat bilimini kuramsal bir uzlasiya zorlamistir. Neoklasik sentez makro
uzlagi, klasiklerle baglayan, neoklasikler ve Keynes’de siiregelen “piyasa” ve “pozitivizm”
ideolojisinin, zoraki {irlinidiir. Savagin ardindan, piyasalardan ve neoklasik ¢evrelerden
yiikselen kalkinma ve biiyiime kaygilart kargisinda mesruiyet kazanan, politika uzlagisidir.
Samuelson’da ([1963] 1966: 1543) tesis edilen neo klasik sentez iktisat, marjinalist mikro
analizin Neoklasik Keynesyenler tarafindan sahiplenilmesiyle dogan kuramsal bir sentezdir.
Hicks tarafindan 1940 yilinda yazilan “Value and Capital” (1939) ve 1947 yilinda
Samuelson tarafindan yazilan “Foundations” adli eserler, marjinalist kuramin tiim
unsurlarini bir araya getiren son ¢aligmalar olmustur. Savag Sonrasi neoklasik sentez kuram,
farkli kuramsal mantik ve kurgu iginde, farkli araglar yoluyla yeni bir siirece evrilmistir.
Neoklasik kuram rekabet¢i ekonomide Arrow-Debreu genel denge modelleriyle, genel
dengede istikrarin agiklanmasini hedeflemistir. Neoklasik kuramin kitliga dayali modelleri,
is diilnyasinda degisen karar verme siireglerine uygulanmaya ¢aligilmustir.

Samuelson’un ekonomiyi dengesizlikten dengeye yonlendiren analizde eksik
biraktigi ‘titonnement’ siireci, D.Patinkin (1956) tarafindan “Money, Interest and Prices”
adli giindeme gelmistir. Patinkin, Walrasyan kavramlarla Keynesyen goniilli issizlik
kavramimi tartigmaktadir. Lucas ([1980] 1981: 278)’a gore, Patinkin tarafindan yapilan
analiz “neoklasik sentez’’ kavramunin en etkili kullanilis sekli olmustur. Patinkin’de
goniilsiiz, igsizlik bir dengesizlik durumudur. Ayarlama siirecinde dengeye yonelim yavas
seyretmektedir. Mal yerine, bono talebinin arttigi piyasalarda, makroiktisadi dengeler
bozularak, istihdam sorununa neden olmaktadir. Walrasci titonnement siireciyle mal
piyasalarinda hizla ayarlanan fiyatlar, neo klasik keynesyen diinyada artik gecikmeli olarak
ayarlanmaktadir.

Gecikmeli ayarlanan fiyatlar mal piyasalarinda toplam talebi diigiirerek, arz
fazlas1 yaratmakta, firmalar tiretimi, stoklar1 ve emek talebini azaltmaktadir. Bu yolla,
neoklasik sentez iktisat, efektif talep yetersizligi ve goéniilsiiz igsizlik sorununu agiklama
sans1 kazanmaktadir. Ancak, ekonomide goniilsiiz issizlik stirekli bir durumdur. Bu bir
denge durumu degildir, mal fiyatlarmin diismesiyle baglayan gegici bir durumdur. Patinkin’e

4 Ucret esnekliginin diisiik omast nedeniyle kisa donemli dalgalanmalar: tartisan Keynesyen kuram ile uzun

ddnemde ayarlama sorunlarimin goz ardi eden genel denge kuramini igeren goriis ‘neoklasik sentez ’yaklasimdr
(Howitt, 1987: 274).
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gore, igsizligin nedeni, fiyat yapiskanligi sorunu degildir, fiyatlarin gecikmeli ayarlama
stirecidir. Gecikmeli ayarlama yoluyla ekonomi Walrasci dengeye yonelmektedir.
Keynesyen goniilsiiz issizlik yergekimi giiciiyle, Walrasc1 dengeye yonelmektedir. Colander
ve Landreth (2002)’¢ gore, Patinkin’de vurgulanan gecikmeli ayarlanan fiyatlar,
Walrasci/Keynesyen tutarsizligi hedef alan elestirilere cevaben, yerlesik iktisada daha giiglii
bir perspektif kazandirmustir.

4. Keynesyen Karsi Devrim: Muhalif Uzlas

Kars1 devrim siireci, Baumol, Friedman, Jorgenson, Modigliani ve Tobin gibi
iktisat¢ilar tarafindan, 1950-1970 doneminde talep yonlii neo klasik sentez keynesyen
iktisada karsi, mikroiktisadi kurumlar ve “Dogal Oran Hipotezi” baglaminda yiikselen
muhalif atagm iiriiniidiir. Neo klasik sentez yaklasim karsisinda kargi devrim siireci,
ozellikle finansal piyasalarin etkinligi tartismasina dayanir. 1970 petrol krizinin ardindan,
enflasyon ve issizlik birlikteligine karsisin “dogal oran” yaklasimi, kiiresel ekonomi
politikalar1 olarak yerlesik iktisada damgasint vurur. Yerlesik makroiktisat yazini, artik
monetarist eklentili sentez keynesyen kuramdir, siiper rasyonaliteyle yiiklii temsili ajanlarla
maksimizasyon davranisi iginde, mikroiktisat temelli bir i¢erik kazanir. Rasyonel bireylerin
maksimizasyon davranigiyla isleyen, mal, is giicli ve para piyasalarinda etkinlik kosulunda
yeni bir iktisat yiikselir (Friedman, 1968).

Talep yonlii Keynesyen kuram, karst devrimci yaklasiminda rasyonelite temelli
mikroiktisadi kurumlar tarafindan genisletilmistir. Friedman ve Modigliani tarafindan cari
gelirden stirekli gelire gegilerek, finansal varliklar, konut piyasalart ve servet gibi
degiskenler tiiketim ve para talebi fonksiyonuna eklenmektedir. 1950’li yillarda monetarist
iktisatla yiikselen makro ekonometrik modellerde, 6ncelikle neo klasik sentez keynesyen
kuramin makroiktisadi formal temelleri, 1960-1970°li yillarda ise, mikro kurumlari insa
edilerek, makroiktisat yeniden mikroiktisada baglanmigtir. 1980°1i yillarda yerlesik makro
kuramda cari gelir ve cari tiiketim iligkisi; cari tiiketimde servet etkisi; cari gelir ve reel
ciktiya bagli hizlandiran etkisi gibi tiiketim fonksiyonuna dayanan toplam talep dinamikleri
goz ardi edilmistir. 1970’lerin ortalarinda ekonominin arz yoniini igeren kuram
yiikselmistir. Petrol gibi esnek fiyatli mallar ile yapigskan fiyatli mallar birlikte tartigan yeni
yaklasim yoluyla, arz soklarin1 neoklasik yaklasima ekleme olanagi dogmustur. Lucas ve
Sargent’in katkilariyla, Keynesyen iktisat itibar kaybetmistir.

Petrol ve gida gibi mallarda ve déviz gibi emtiyalarda fiyat artisi, ekonomide
emtiya balonu yaratmistir. Ancak, fiyat soku diginda kalan {iriinlerde talep artigi,
enflasyonist siireci tetiklemistir. Dezenflasyon karsisinda, ticret yapiskanligiyla fiyat soku
diginda kalan reel talebin azalig trendi, ekonomileri resesyon ikilemiyle karsi karsiya
birakmistir. Piyasalarda fiyat istikrar1 kosulu bir yandan reel GDP’ye istikrar kazandirirken,
bir yandan da resesyon riskini artirmistir. 1970’lerin ekonomi politik konjonktiirii
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karsisinda, keynesyen kuramin enflasyon ongoriisiinde basarisiz olusu, iktisat yazininda
ikinci uzlag siirecini hazirlamistir. Yeni klasik iktisat keynesyen kurami makro toplamlar
kuramindan mikro kurumsal varsayimlara tasiyarak, yeniden neoklasik varsayimlara
yaklastirmustir. Bu yolla, yerlesik sentez keynesyen temelli makroiktisat kurami yeni klasik
varsayimlarin hakimiyetine girmektedir. Yerlesik sentez keynesyen kuramda makroiktisadi
kurumlart saglamlagtirma ¢abalari, 1980°li yillarda yeni klasik iktisata kars1 yeni keynesyen
iktisadin yiikselisine neden olmustur.

1980°1i yillarda Sargent ve Lucas’in neoklasik Keynesyen paradigmaya karsi
retorigi, Keynesyen kavramini gdzden diisirmiistiir. Keynesyen ekonomiler birinci kusak
negatif egimli Phillips egrisinin amprik basarisizhigi karsisinda zayiflamistir. Gordon
(2009)’a gore, 1970 oncesi Birinci Kusak Phillips analiziyle Keynesyen ekonomi arasinda
mantiksal bir iligki yoktur. Bu teori fiyat rijiditesiyle isleyen toplam talep kuramidir. Siirekli
negatif Phillips almasig1, bekleyisleri, dogal oran hipotezini ve arz soklarini gézardi eden bir
sistematikle islemektedir. Keynesyen kuramin temiz olmayan piyasalarda dengesizlik
karsisinda basarisiz olma nedeni, sabit fiyatlarla igleyen toplam talep modelinin enflasyonist
siiregte toplam arzi goz ardi etmis olmasidir.

1970 petrol krizini izleyen stagflasyonist siire¢ karsisinda, yeni klasik ve reel
konjonktiir kuramlari tarafindan yapilan arz analizi, yerlesik iktisada damgasin1 vurmustur.
Yeni klasik ve reel konjonktiir kuramlar1 yerlesik makro iktisadin yeni uzlast zeminini
hazirlamigtir. Ancak, bu durum kisa dénemli Keynesyen toplam dinamiklerin kullanildig:
yapisal modellerin terk edildigi anlamina gelmemektedir. Yerlesik sentez keynesyen
yaklagim, dinamik genel denge modelleriyle kisa ve uzun donemli ekonomik sorunlarin,
uyusmazliklarin, daha gergek¢i temsillerle analizini hedeflemektedir. Bu modellerin
yiikselisiyle, savas sonrasi yiikselen sentez keynesyen makro ekonometrik modeller
¢okmiistiir. Yeni klasik modellerin 6nemli bir kismi neoklasik temelli biiylime modelleridir.
Bu gelismeler kargisinda R.E. Lucas ve T.J. Sargent (1978: 69), saglam bir kuramsal ve
ekonometrik temelden yoksun sayilan keynesyen makro ekonometrik modelleri revize
etmek yerine, yeterince olgunlasmamis, modelleri yerlesik yazina tagimustir.

1980’li yillarda modern ekonomiler artik keynesyen ekonomilerin pargasi
degildir. Sentez keynesyen mikro modellerin kiiresel rasyonalite, milkemmel rekabet
Ongoriisii yapmasi olanaksizdir. Oyunlar kuramiyla gelisen matematiksel modeller yerlesik
iktisatta belirleyici konuma gelmistir. Iktisat fizik ya da mekanigin metaforlarina baglanmak
zorunda kalmadan, 6n gorii yapabilen modellerle ¢aligma firsatt yakalamistir. Matematiksel
modelerin  hakimiyetine ragmen, Friedman’in pozitivist metodolojisi agirligin
korumaktadir. Zira iktisat kuraminin performansini, varsayimlarin yanlislanabilirligine (test
edilebilirligine) baglayan, 6n gorii giicinii analizin merkezine alan yaklasim, yerlesik
iktisad1 formalist yonteme zorunlu hale getirmistir (Hodgson, 2012). Friedman’in
Popperyan yorumu, yerlesik iktisatta onemli bir kirtlma noktast olmustur. Artik iktisat
Oongoriiyli hedefleyen rasyonel davranis kuramlarina hazir bir haldedir.
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5. Yerlesik Neo Klasik Sentezde Yeni Klasik ve Yeni Keynezyen Paradigma

Keynesyen iktisat Clower’in (1965) fiyat yapiskanligi ve Patinkin’in (1956) emek
piyasasi analiziyle ivme kazanir. Benassy (1976) ve Leijonhufvud (1968)’un katkilariyla
Barro ve Grossman’in emek ve mal piyasalarini bir araya getiren genel denge modelleri
birleserek neoklasik keynesyen iktisada farkli bir yon verir (Gordon, 2009). Yapiskan
fiyatlarla isleyen Keynesyen IS-LM modelleri karsisinda, Barro ve Grossman tarafindan
gelistirilen sabit fiyatli toplam talebi ¢iktiya hizla aktaran modeller 6ne ¢ikarilir. Toplam
talepde ve ¢iktida daralma siireci emek piyasalarinda ¢aligma saatlerinin ve tiretim
miktarinin dilgmesiyle agiklanir. Patinkin’de, Marshallc1 nominal talep ve emek talebi
ayrim1 vurgulanarak, resesyon karsisinda isgiiciiniin, iicret ve fiyat degisimine ¢aligmak ya
da bos zaman tercihiyle esnek kalamayacag vurgulanir. Benzer sekilde, resesyon karsisinda
ekonominin arz yoniinde firmalarin satis esnekliginin azalisi, temiz piyasa modellerinin
basarisizlig1 6ne gikarilir.

1975-1978 doneminde arz soklarini ekonomiye ekleyen modeller hizla analizlere
dahil edilir. Dornbush’da fiyatlar ve igsizlik ya da ¢ikti a¢ig1 alinarak, beklenen Phillips
Egrisi (PC) ve arz soklarmin degistirdigi Phillips egrisi, enflasyon ve ¢ikt1 degisimine gore
bozulan nominal GDP dengesi, makroiktisat yazinina girer. Bu yolla, dinamik toplam arz ve
dinamik toplam talep modellerinin basit esitlikleri ortaya ¢ikarilir. Siirekli asagi yukari
hareket eden nominal GDP orami, siirekli yiikselen enflasyon diizeyi, beklenen ve
gerceklesen enflasyon farkina gore degisen uzun donem sifir issizlik degeri ya da ¢ikti agigi,
yerlesik iktisat kuraminin giindemine girer (Gordon, 2009).

Friedman-Phelp-Lucas tarafindan gelistirilen esnek fiyatlarla isleyen, piyasayi
temizleyen yeni klasik modeller konjonktiir sorunuyla ilgilenmemistir. Fischer (1977) ve
Taylor’un (1980) katkilariyla reel/nominal {icret/fiyat yapiskanhigi ve enflasyonist atalet
mekanizmasinin tartisildigi modeller ile rasyonel bekleyislerin birlestirildigi modeller,
yerlesik makro uzlasi iktisadinin yeni gévdesini olusturmaktadir. Yeni Keynesyen iktisatta
kuramsallasan bu modeller, sistematik para politikalarinin reel etkilerinin tartigildigi Fisher
esitligi (1977) ve dinamik enflasyon modellerinin tartisgildigi Taylor (1980) kurali olarak
gelistirilir. Cooper John’da (1988) koordinasyon basarisizligi sorunu; Okun’da makro
digsallik sorunu; Gordon ve Phelp’de arz soklari; Akerlof-Yelen (1985) ve Mankiw
(1985)’de menii maliyetleri sorunu yeni keynesyen analize eklenir. Ball ve Romer (1991)’in
“Koordinasyon Basarisiziigr olarak Yapiskan Piyasalar” makalesinin ardindan “Temiz
Olmayan Piyasalar” (non-market clearing) olarak anilan yeni keynesyen makro yazin,
yerlesik makro iktisadin en gii¢lii kanadin1 olusturmustur. 1970 petrol krizini izleyen
stagflasyonist realite karsisinda, yeni keynesyen kuramin toplam talep dinamikleri yerlesik
iktisatda hakim hale gelir. Yeni Klasik iktisadin yiikselisi karsisinda, Keynesyen iktisat
temiz olmayan piyasalarda igleyen birinci kusak Phillips analizinden koparken, petrol gibi
esnek fiyatli emtia piyasalari ile arz soklarmin kurama eklenmesi basarilmistir.
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Yeni klasik etkiyle rasyonel bekleyisler kosulunda, negatif ve pozitif yonlii
enflasyon igsizlik iligkilerinin tartigildigr dinamik toplam arz ve dinamik toplam talep
modelleri gelistirilir. Bu yolla, modern makroiktisat kuramm keynesyen kavramlardan
uzaklagir (Gordon, 2009). Yeni keynesyen licret ve fiyat yapiskanligi modelleri, kuramsal
olarak Clower-Patinkin-Barro-Grossman’in genel denge modellerini tamamlar. 1978
donemi makroekonomi, yeni keynesyen kuramla yeni bir bakis agisi kazanmaktadir.
Yerlesik makroiktisat yazini dinamik toplam arz ve dinamik toplam talep modelleriyle
yikselmektedir. Bu modeller enflasyon ve igsizlik arasindaki iligskinin nedenlerini
aciklarken, finansal ve reel ekonomi arasindaki baglantilarin anlagilmasi ve test edilmesinde
Oonem kazanir. 1978 donemi makroiktisat yazininda enflasyon ve issizlik iliskisinin yonii,
fiyat ve miktar iliskisinde oldugu gibi, arz ve talep soklarinin biiytikliigiine baglanir. Biiyiik
uzlas1 (Great Moderation) siirecinde ise, bliyiime kurami yoluyla makro kuram kismi {icret
ve fiyatlarin yapkanlhigi analizden uzaklasarak, issizlik modellerinden kopar. DSGE
modellerinde (a general dynamic stochastic general equilibrium model) modern iiretim
fonksiyonunda faktor girdilerinin optimal kullanimiyla, potansiyel fiili GDP agig1 gibi
amprik gelismeler tahmin edilmeye caligilir.

1960’1 yillarda faiz ve beklenen gelecek tiiketimle agiklanan keynesyen talep
yanlt iktisat, 1980°li yillarda, yeni klasik ve monetarist etkilerle siirekli gelir ve serveti
tilketim kuramina ekleyen DSGE modelleriyle tanismistir. Yerlesik iktisat yazini, Clower,
(1965), Campbell ve Mankiw (1990) gibi isimlerin kuramsal ve amprik katkilariyla, parasal
sikilastirmayla baslayan cari gelir ve servet degisiminin tiiketim harcamalarina etkilerini
modellenmektedir. DSGE modelleri yeni klasik iktisadin temiz piyasa varsayimlarina
dayanan modellerle, yeni keynesyen iktisadin fiyat yapiskanligi varsayimlarini kombine
eden modellerin uzlas1 zemini haline gelmistir. DSGE modelleri Blanchard ve Gali (2007)
tarafindan “ilahi tesadiif” olarak adlandirilan, yeni keynesyen modellerden ¢ikarilan bir
durumdur. Neo klasik sentez keynesyen yaklasimin konjonktiir kurami tarafindan kullanilan
DSGE modelleri, toplam arzin piriizsiiz bir trend iginde ilerledigi, toplam talebin
makroiktisadi degiskenlere olduk¢a yumusak etkiler tagigi varsayimlariyla galigir.

Diger yandan, Kydland ve Prescoot tarafindan Biiyiik Depresyon gibi krizleri arz
soklar1 kapsaminda agiklayan “Reel Konjonktiir Modelleri” yerlesik makro kuramin yoniinii
keynezyen yazindan uzaklagtirmayi basarir. 1970’li yillarin sonunda yerlesik makro kuram,
keynezyen talep yanli Phillips Analizinden (PC analizi) uzaklasirken, arz goklari digsal
degisken olarak alinir. 1978 sonrasi1 konjonktiir kuramina dayali modern makro kuram, Yeni
Ac¢ik Makroiktisat (New Open Macro Economics), “Dinamik Stokastik Genel Denge
Modelleri” (DSGM) olarak anilir (Woodford; 2009). New neo klasik sentez yaklasimda,
Smets ve Wouters (2003, 2007) tarafindan kullanilan amprik DSGE modellerinde denge
tamamen piriizsiiz trend iginde, dogal ¢ikti diizeyinden uzaklagsmaktadir. Artik,
konjonktiirel dalgalanmalarin tek nedeni parasal sorunlar degildir. Yapiskan iicret, fiyat ve
eksik bilgiyle ¢alisan DSGE modelleri, sistematik para politikalarinin olumsuz reel etkilerini
analize dahil eder. Bir anlamda, para politikalarinin konjonktiirel etkilerinin modellenmesi
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hedeflenir. Uygun para politikasi setiyle makroiktisadi istikrar hedeflenir. Para politikalari
ekonomik istikrarin temel belirleyicisi haline getirilir. Amprik DSGE modellerinde Taylor
ve digerleri tarafindan tartigilan konjonktlir dalgalar1 analiz eklenir. Enflasyonun
kontroliinde isleyen para politikalart etkindir. 1980-1990 dénemi enflasyon Kkarsiti
politikalarda merkez bankalar1 enflasyon kontroliinde basarili olmustur.

Savas Sonrast makroiktisat yazininda yiikselen para politikalarinin kapasite
kullanim1 ve arz maliyetleri gibi reel iktisadi faaliyet iizerindeki etkileri, fiyatlar genel
diizeyi tizerinde etkileri belirleyici degildir. Ancak, DSGE modellerinde PC etkileri varligini
stirdiirmektedir (Woodford 2009). 1980°1i yillarda baslayan uzlas1 dalgasi, yeni keynesyen,
yeni klasik ve reel konjonktiir kurami tarafindan kullanilan DSGE modelleri iizerinde
saglanan bir uzlasidir. Matematiksel formalistik metodolojiyle iiretilen DSGE modelleri,
reel konjonktiir kurami, yeni klasik kurami ve yeni keynesyen kurami, makro kuramsal
uzlasiya zorlar.

6. Yerlesik Modern Makro Uzlasi: Makro Kuramsal Uzlasi

1980’lerin basinda yeni klasik ve yeni keynesyen kuramlar oldukga sert ¢atisma
ortami i¢inde yol almistir (Goodfriend, 2006). Samuelson tarafindan Keynes sonrasi
makroiktisat ayriminda kullanilan neoklasik sentez kavrami, Goodfriend (2004, 2007) ve
King (1997, 2004) tarafindan yeni makro uzlagi yaklagiminin agiklanmasnda “Yeni
Neoklasik Sentez” (New Neo Classical Syntehesis) olarak giincellenmistir. Goodfriend ve
King (1997)’e gore:

“New neoklasik sentez yaklasim eski sentez iktisadin ruhunu miras aldig igin,
new neoklasik sentez olarak adlandirilir. New neoklasik sentez kuram
olduk¢a genis kapsam olan, yerlesik iktisat akimlarimin uzlasisidir.
Makroiktisadin entelektiiel alanda siiren daginik ve karmasik goriintiisii ile
metodolojik farkliliklar, son on yilda farkli yorumlarla makro kurami Yeni
neoklasik sentez uzlasiya yonlendirmistir”.

Goodfriend ve King (1997)’in eski sentez iktisadin ruhu saydigi, neoklasik sentez
iktisatla benzerlik gosteren new neoklasik sentez iktisadin kavramsal igerigi, en az
Samuelson’un neo klasik sentez iktisat kavrami kadar karmasik ve sorunludur. Neoklasik ve
Keynes sentezinin tagidig1 igerik sorunu, Goodfriend ve King (1997) tarafindan tercih edilen
kavraminda devam etmektedir. Neo klasik sentez iktisat ve new neoklasik sentez iktisat
kurami ne birbirlerinin takipg¢isi nede bir iist modelidir. Gerek kavramsal agisindan, gerekse
kuramsal ve metodololojik agidan siireklilik iligkisi yoktur. Ancak, her iki makro uzlasi
yaklagiminin ortak noktasi, her kosulda piyasa sdylemine yaslanan, yontemsel poztivizt
metodolojinin sagladig1 uzun dénem denge yaklasimidir.
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Yeni uzlagi iktisadi, Meyer (2001) ve Arestis (2007) tarafindan “Yeni
Makroiktisadi Konsensus”, Blanchard (2008) tarafindan “Yerlesik Ekonomide Genel
Konsensus ”, Woodford (2009) tarafindan “Yeni Konsensus ” olarak adlandirilmistir. Gordon
(2009)’a gore makro uzlasi nitelemesi, 1947-1984 dénemi makroiktisadi oynakliga karsilik,
1984-2007 dénemi kosullarnin “Biiyiik [tidal” (Great Moderation) donemi olarak
algilanmasindan kaynaklanmaktadir. Goodfriend ve King (1997) tarafindan yeni neoklasik
sentez olarak adlandirilan siirecin “yerlesik makro uzlasi” igerikli kavramla adlandirilmasi
daha uygundur. Neoklasik sentez keynesyen kuram ve birinci kusak yeni keynesyen
kuramda makroiktisadi analiz, kisa ve uzun dénemlerden olusan bir siire¢ icinde dengeye
yonelmektedir. Piyasay1 temizleyen modeller birbirini izlemektedir. Godfriend ve King’in
‘yeni makroiktisat arastirma programini, eski sentez iktisadin ruhu” sayan fikrin aksine,
DSGE modellerini kullanan yeni sentez yaklasim, neoklasik sentez ruhtan oldukca uzaktir.
Lucas’in homojen makro arastirma programi daha baskindir.

Gergekte, modern makro uzlasi kavraminin neoklasizm baglaminda olup
olmadiginin sorgusu olduk¢a 6nemlidir. Neoklasik paradigma belli bir diisiinceyi, yaklasimi
temsil etmektedir. Neoklasik iktisatta marjinalist analiz setinin i¢erdigi marjinal verimlilik
kavrami, tiim kuramlarin ortak paydasidir. Neoklasik yaklagim, marjinalisttir, ekonominin
kendiliginden tam istihdam genel dengesini hedefleyen neoklasik ilkeler biitiiniidiir. Kiiresel
rasyonalite varsayimina dayanir. Neoklasizm: Walrasc1 uzun donemli genel denge
yaklagimi; Marshallc1 kisa donemli arz/talep analizi ve zamansiz isleyen laissez faire
ideolojisini yasatir. Oysa modern makro uzlasi kurami, neoklasik yaklagima goére daha
eklektik, daha kapsamli ve kiireseldir. Her iki yaklasimda yerlesiktir, ancak her iki
yaklagimda neoklasik degildir (Colander & Landreth, 2002).

Neoklasik sentez: Walrasci neo klasik iktisat ve Keynesyen iktisadin sentezidir.
Kuramlar ana egilimlerini terk ederek neoklasik sentezde uzlastirilir. Neo klasik sentezin
Walras dis1 denge olasilig1 zayiftir. Aksine, modern makro uzlagi yaklasimi, new neoklasik
sentez yaklasim, reel konjonktiir kurami ve birinci kusak yeni keynesyen iktisadin bir
kombinasyonudur. Mitkemmel rekabet, esnek fiyat ve dikatomi varsayimlarina dayanan reel
konjonktiir yaklasimi ile eksik rekabet, licretf/iyat yapiskanligi ve yansiz olmayan para
varsayimlarina dayanan yeni keynesyen yaklasim arasinda yontemsel farkliliklara ragmen,
kabul edilen yontemsel uzlasiyla isler. Modern makro uzlasi yaklagiminda goniilsiiz issizlik
6nemli bir sorundur. Neoklasik sentez uzlasida terminolojiye uygun tek bir model kullanilir.
Modern makro uzlasida DSGE modelleri her iki ekoliin kendi terminolojisiyle kendi
varhigin stirdiirdiigii kuramsal, yontemsel ve politika sentezleridir.

Neoklasik sentez iktisadin gdvdesini olusturan keynesyen yaklasimlar kendi
icinde farklilagmaktadir. Yeni keynesyen ve reel konjonktiir kuramini kapsayan new
neoklasik sentez iktisat ile Walrasci/Keynesyen sentezi kapsayan neokasik sentez iktisat
arasindaki stireklilik iliskisi zayiftir. Diger yandan, Walrasci/Keynesyen sentez yaklagim,
Patinkin tarz1 sentez keynezyen yaklagim ve Walrasci/Yeni Keynesyen sentez yaklasimlar
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arasindaki siireklilik bagi da zayiftir. Neoklasik sentez keynesyen ve birinci kusak yeni
keynesyen iktisat, kisa ve uzun donemli iki {ist siireci kapsayan makroiktisadi analiz
yontemiyle c¢alisirken, DSGE modelleri, kisa ve uzun dénem kavramlari yerine, duragan
durumda denge kavramini kullanmaktadir.

Ancak, Neo klasik ekonomi tek tip modellerle ¢aligmaktadir. J. Scuhumpeter’a
gore, modern modeller neoklasik modellere gore, ¢oklu denge modelleridir, dinamik
modellerdir ve denge yoktur. Modern ekonomi modelleri igsel tutarlilik gosteren
varsayimlarla islemektedir. Neoklasik modeller: kiiresel rasyonalite ve bireysel fayda
maksimizasyonu gibi iki kritik 6n kabulden hareket etmektedir. Ancak, yeni yerlesik
uzlasida, evrimci oyun modelleri grup i¢cin maksimizasyonu bireysel makzimizasyona tercih
etmektedir. Biligsel celigkiler (cognitif dissonance) ya da ajan temelli simiilasyonlar kurama
eklenir. Bu mikro kurumsal ¢erceve, neoklasik modellerden olduk¢a farklidir. Modern
makroiktisatta simirli rasyonalite modelleri, mikroiktisatta alturistik modeller one
¢ikarilmaktadir.

Chari ve Kehoe (2006)’e gore, “modern makroiktisat” kuraminin temel ilkeleri
iktisat¢ilarin fildisi kulelerinde fiiretilen varsayimlar setine dayandirilmamistir. Son otuz
yilda makroiktisat kurami ve uygulamalar1 6nemli gelismeler kaydetmistir. Modern makro
uzlasi yaklasimi, bagta ABD olmak tizere, diger iilkelerde kuram ve politika degisimlerinin
yansimalarini kapsamaktadir. Mankiw’e gore (2006) yeni neo klasik sentez yaklagim, yeni
klasik ve yeni keynesyen iktisat gibi modern makroiktisat okullarinin birlegsimidir. New
neklasik sentez yaklasim, kisa donemli konjonktiirel dalgalarin bir uzlagisidir. New
neoklasik sentez makro iktisat, gagdas yerlesik makroiktisadin kuramsal ifadesidir. Lucas’in
Reel Konjonktiir iktisadi (RBC) ve birinci kusak yeni keynesyen iktisat arasinda siiren
catismay1 new neoklasik sentez yaklasimda uzlasiya ¢eviren, DSGE modellerinin formalist
giiclidiir. Blanchard (2009)’a gére DSGE uzlasisi, rakip vizyonlar arasinda g¢atismanin
ardindan dogan harmonik bir durumdur. 1970°li yillarda keynesyen kavram iizerinde siiren
catisma, kuramcilar1 farkli yontemlerle gergeklere ulasma konusunda uzlasiya zorunlu
birakmigtir. Yeni klasik, yeni keynesyen ve konjonktiir yaklasimi modelleme yontemi
konusunda uzlasmustir.

Yerlesik makro uzlasi iktisadi, RBC ve yeni keynesyen kurami birlestirmektedir.
Yerlesik uzlasi iktisadinda fiili ve optimal ¢ikt1 diizeyi arasinda ¢ikt1 agiklar1 azaltilarak
ekonomi dengeye tagimur. Etkin ¢ikti diizeyi, soklar karsisinda asagi yukar: yonde salinan,
stirekli biiylimeyen potansiyel ¢ikti diizeyidir. Bu durum, enflasyonun kontroliinde para
politikalar1 iizerinden Merkez Bankalarina politika firsatt sunar. Modern makro uzlasi
iktisadinda para politikalarmin tercihi monetarist bir kazanim olsada, Phillips Egrisinin
giincel bir versiyonudur. Yerlesik makro uzlasi iktisadi, DSGE modelleri yoluyla RBC
kuraminin metodolojik avantajlarindan beslenmekle birlikte, kisa ve uzun donem
analizlerinde ticret ve fiyat yapiskanlig gibi yeni keynesyen varsayimlara yaslanmaktadir.
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Yerlesik iktisat, new neoklasik sentezde, Marshallci yontemin disinda modern
ekonominin modellerini iiretmektedir. Modern ekonominin temel ajandasi pragmatizmdir.
Bu modellerde, uzlasi kuramimndan ekonominin tamamini kapsayan biitiinciil analizler
beklenmemektedir. DSGE modelleri belli sorunlara ¢o6ziim ireten analizleri
hedeflemektedir. Landreth ve Colander (2002)’a gore, modern mikroiktisadin bilinmesi
popiiler modelleri kullanmak anlamina gelmektedir. Modern iktisat marjinalist analizin
Otesinde, amprik olarak test edilebilir teknik araglarin kullanildigt matematiksel
modellemelere dayandirilmaktadir. Formal matematiksel modeller sezgisel modellerden
(heuristik) daha kat1 ve daha kesin sonuglar vermektedir. Modern makro uzlas: iktisadi,
Marshallc1 yontemi izleyen neoklasik modellerde oldugu gibi séylem ve icerik analiziyle
islememektedir. Modern makro uzlagi matematiksel tekniklere dayali eklektik bir
metodolojinin {irtintidiir.

Zaman zaman makro uzlast modelleri Krugman gibi yeni keynesyen gevrelerden
ciddi elestiriler almakla birlikte, bu elestirilere maruz kalan iktisat¢ilar ¢ogunlukla bilimsel
olmamakla, etkin piyasalar hipotezini iyi anlayamamakla, “tatl su iktisat¢isi” olmakla itham
edilmistir (Krugman, 2009). Krugman’a gére “Iyimser bir yaklasimla makroiktisat son otuz
yildir yararsizdir, kétiimser yaklagimla zararli olmustur”. Krugman ve Buiter (2009)’a gore
son otuz yildir toplulastirilmig iktisadi davranis ve politikalarla ilgili anlayis konusunda
Anglo-Amerikan {iniversitelerinde siiren egitime ayrilan zaman ve kaynaklarin 6zel ve
sosyal maliyetleri ¢ok yiiksektir.2008 resesyonu, iktisadi yasamda piyasalarm, iktisadi
kurumlarin; iktisadi kurumlar analiz dis1 birakan kuramlarin; formalist analiz disinda kalan
iktisad1 ve kuramcilart goz ardi eden yerlesik kuramin krizidir. 2008 resesyonu iktisadi
analizi modelleyemeyen, kurami yalnizca 6n goriiye indirgeyen yerlesik iktisadin, makro
uzlasi iktisadinin krizidir. 2008 resesyonu, iktisat kuramcilarina éncelikle kendi krizlerini,
ardindan iktisat biliminin ve yerlesik iktisat kuraminin krizini gérme firsati tanimaktadir.
2008 resesyonu kargisinda yerlesik makro uzlasi kuraminda DSGE modelleri ve politika
onermeleri reel ve finansal sorunlar karsisinda sinanma sanst kazanmistir. 2008 Resesyonu
DSGE modellerinde yer alan varsayimlar arasi tutarsizligin, iktisat kuraminin performansini
zayiflatan etkilerin anlagilmasinda 6nemli bir firsattir.

Colander iktisat kuraminin pargali durusu konusunda kaygi duymakta haklidir.
Cagdas yerlesik iktisat, uygulamali iktisat disginda kalan iktisat gevrelerinin
¢oziimleyemecegi kadar formalist ve matematikseldir. Hatta benzer modellemeleri ve
yontemleri kullanmayan uygulamali iktisatgilar arasinda farkli modellerin tercihi s6z konusu
degildir. Zaman zaman farkli modellerden ulasilan sonuglar, uygulamali iktisat ¢evrelerinde
bir biitlin olarak ¢dzlimlenememektedir. Uygulamali iktisat yazininda iretilen kuramsal
bilginin iktisat yazininda yer almasi, iyimser yaklagimla zamana kalmakta, kotiimser
yaklagimla gozardi edilmektedir. Benzer sorun yerlesik iktisat disinda kalan heterodoks
diinya i¢in gecerlidir. Heterodoks kuramcilar tarafindan iktisat kuramlari, yaklagimlar1 ve
dinamikleri tartigilirken, izlenilen kavramsal terminoloji, kulanilan sdéylem, dil yerlesik
iktisatta bir karsilik, anlam bulamamaktadir. Yerlesik iktisatta, formalist yontem ya da
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problematik disinda kalan baglam, anlam ve dil 6tekidir. Uygulamali iktisat¢ilar tarafindan
kullanilan modelleme teknikleri ve matematiksel yontemlerden olusan formal dil kadar,
heterodoks iktisata itilen iktisatgilar tarafindan kullanilan terminoloji, dil farklidir, 6zgiindiir
ve karmasiktir.

7. Sonug

Iktisat yazininda hegamonik temelli “makro politika uzlasi” siireci kiiresel bir
vizyona baglanmakta, yerlesik uzlasi yontemsel positivist metodolojiler i¢inde analiz
yapmaktadir. Iktisat bilimi kuramsal ve politika performansi acisindan kisa dénemde
“muhalif uzlasilar”, i¢inde ilerlerken, uzun donemde hizla “yerlesik uzlasi” menzilinde
kurumsallagsmaktadir. Muhalif uzlasilar, yontemsel ve politika farkliliklariyla birlikte,
yerlesik iktisata dogru yercekimi etkisiyle uzlastirilirken, farkli makroiktisadi dinamikler
kargisinda politika refleksini kaybetme tehlikesiyle karsikarsiya kalmaktadir. Goriinmez el
analojisinde oldugu gibi iktisat kurami, ad hoc varsayimlara dayanan kuramlar esliginde,
uzun donemde denge temelli yerlesik uzlasi yaklagimina dogru uyumlanmaktadir. Genel
olarak iktisat kurami, yerlesik gelenek, giderek ¢ogulcu unsurlarini kaybetmekte, tekil bir
politika setine dayali, dar bir stratejiye hapsolmaktadir.

Iktisat yazininda kuramlarin 6zerkligini devrederek (Keynesyen iktisat) ya da
koruyarak yeni bir uzlagt deneyimine (yeni makro uzlasi) evrilme siireci, yerlesik iktisada
kuramsal, yontemsel ve politik bir uzlast goriiniimii kazandirmaktadir. Ancak bu siire¢, yeni
uzlagt yaklagimmin varsayimsal tutarlilik ve biitiinliik, kuramsal gergekgilik ve politika
performansi agisindan goreli olarak etkinlik alanini zayiflatmaktadir. Yerlesik uzlasi
kuramimin yeni politika 6nermeleri ve yerlesik iktisatda uzlasan kuramlarin politika
onermeleri, piyasada farkli politika tepkileri, farkli makroiktisadi dinamikler tiretmektedir.

Yeni uzlagt kurami ve kapsadigi kuramlar seti ekonomide farkli dinamikler ve
politika tepkileri iiretmektedir. Sentez kuramin politika performansi karsisinda, piyasada:
firmalar, kamu, merkez bankalar1 gibi organizasyonel kurumlar ile liretim, tiiketim, yatirim,
tasarruf ve borglanma gibi davranigsal kurumlar tarafindan verilen politika tepkileri, yeni
makroiktisadi dinamiklerin kaynagidir. Kuram tarafindan gz ardi edilen, dogru zamanda
ortaya konulamayan politika tepkileri karsisinda, aktorler son derece rasyonel, ancak, formal
yada informal formda maksimizasyon kosullarinda optimizasyon secenekleri yakalama
firsati kazanmaktadir. Ekonomide iktisat bilimi ve politika yapicilar tarafindan o6n
gorillemeyen, kuram dig1 davranig olasiligt her zaman miimkiindiir. Yeni yerlesik uzlagi
kurami ve uzlagan kuramlar tarafindan goz ardi edilen kompleks diinya, her kosulda bir
realite olarak, piyasalar tarafindan formal ya da informal pozisyonlara firsat yaratarak,
kiiresel kurumsal ortama yon vermektedir. Ancak, uzlasi kuraminin tiim bu dinamikler
kargisinda yeni bir politika stratejisi ortaya koyabilecek yontemsel gii¢, gelisen makro
dinamiklere uyum saglayarak, ¢0ziim {iretebilecek, varsayimlar setiyle saglanacaktir.
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Yerlesik uzlasi iktisadinin her kosulda neoklasik baglamda kalma egiliminden uzaklasarak,
¢ogulcu yaklasima sempatiyle yaklagmasi kaginilmaz bir gergektir.

Uygulamali iktisat kendi problematigi disinda hatta kullanilan modelleme teknigi
disinda kalan iktisadi sorunla ilgili degildir. Yerlesik uzlasi modellerinin kuramsal
bdliimleri, modellerin tercih nedenin agiklandigi, modelin performansinin degerlendirildigi
giris bolimleridir. Bu durumda modellemelerle ulasilan bulgular, dahasi bulgulara
ulagsmakta izlenilen ydntemler, kuramcilar tarafindan, hatta farkli modellerle ¢alisan
iktisat¢ilar tarafindan ¢oziimlenemeyecek karmasikliktadir. Benzer sekilde, iktisadi diislince
analistleri tarafindan yapilan kuramsal ve metodolojik tartismalar, terminoloji, modelle
calisan g¢evreler tarafindan kolayca zaman ayirilmayacak, anlagilmayacak derinliktedir.
Yerlesik iktisat ya da yerlesik iktisat iginde tercih edilen model disinda kalan iktisat
yaklagimlar1 farkli bir baglamin {riiniidiir. Giderek yerlesik uzlasi iktisadi ve iktisatgilar
kendi baglamina kilitlenmekte, farkli yaklagimlarin modellerin baglamina girmekte giicliik
¢ekmektedir. Bu durum, iktisat kuraminin biitiinciil yaklamla analizden mahrum brakmakta,
iktisada, kurama pargali bir gériintii vermektedir.

Yerlesik iktisadin yontemsel bireyci analitigi, kuramsal baglamda ayristiran,
baglamdan koparan yontemsel agidan tekillestiren bir i¢erikle yol almaktadir. Kurami sosyal
baglamdan ve realiteden ayristirmaktadir. Makro uzlasi iktisadinin ekonomi politigi, iktisat
kurumu tarafindan denetlenerek, diizenlenemeyen kiiresel oyuncular ve kiiresel piyasalar
tarafindan iretilmektedir. Gergekte iktisat kuraminin taniyamadigi, lizerinde politika
gelistiremedigi bir iktisat kurumu, sistemde yerini giiclendirmektedir. Esasinda iktisat
kuramu iktisat kurumunu denetleyerek diizenleyecek politika performansindan, menzilinden
hizla uzaklagsmaktadir. Sistemi denetleyen ve diizenleyen liberal soylemin goriinmez el
metaforu degildir. Kiiresel system, yerlesik kuramin neden oldugu informal kurumsal
baglamin, g6z ardi edilen davranigsal ve organizasyonel aktorleri (kurumlari) tarafindan
diizenlenmektedir.
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Bu c¢alisma 2002-2015 yillart arasinda geyreklik verilerle Tiirkiye’de siklikla yasanan
politik istikrarsizligin igsel ve dissal degiskenlerle birlikte Tiirk bankacilik endiistrisinin performansi
iizerindeki etkilerini ortaya koymayi amaglamistir. Panel veri analizi yonteminin uygulandigi
calismada, bankacilik endiistrisinin performans 6l¢iitii olarak aktif karliligi kullanilmistir. Analiz
sonuglarina gore; politik istikrarsizlik, bankalarin 6l¢ek ekonomisinden uzaklagmasi, bor¢ verme faiz
oranindaki yiikselme ve doviz kurlarindaki oynaklik artisi bankalarin performansini negatif yonde
etkilemektedir. Diger yandan, sermaye yeterlilik rasyosunun yiikselmesi, hasila artig1 ve bankalarin
kredi hacimlerini ve Olgeklerini biiyiitmesi; performansa pozitif katki yapmaktadir. Buna gore,

bankalarin kendi bilango kalemlerini izlemelerinin yani sira ulusal ve kiiresel diizeyde ekonomik ve
politik gelismeleri dikkate almalart gerekmektedir.
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Belirleyenleri.

1. Giris

Piyasa sisteminin daha kurumsal olarak isletilmeye basladigi 1980’li yillarla
birlikte, serbestligin saglandigi 6zellikle finansal kesimde ©nemli oranlarda biiyiime
kaydedilmistir. Finansal kesimin en 6nemli parcasi olan bankacilikta 1980’lerden 2000’lere
kadar olan donemde, sabit fiyatlarla toplam aktifler yaklagik yiizde 400, toplam krediler
yaklasik yiizde 200 ve toplam mevduat yaklasik ylizde 660 artig gosterirken, GSMH’daki
artis oran1 sadece yiizde 85 diizeyinde kalmistir. Bu donemde, yiiksek enflasyon ve buna
bagli ekonomik belirsizlik -Ongoriilemezlik- devam etmekle birlikte; yurtdigindan kaynak
temini imkaninin artmasi, mevduat faizlerinin serbest birakilmasi, doviz cinsinden tasarruf
yapabilme imkanlarinin genisletilmesi sonucu finansal sistemin biiyliimesi hizlanmistir.
Mevduat en hizl artig gosteren kalem olmus, kredi stokunun biiyiimesi ise kamu kesiminin
kaynak ihtiyac1 nedeniyle 6zellikle 1990’11 yillar boyunca devlet i¢ borglanma senetlerine
yonelen talep nedeniyle sinirli kalmistir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2008). 1980°1i ve 1990’11
yillarda finansal kesim agirlikli bu biiyiime egilimi yapisallasmis olup, 2000°1i yillarda
stirmiigtiir.

2000°1i yilarin basinda enflasyon belirsizligini ortadan kaldirma amacgl ve
Uluslararas1 Para Fonu destekli bir politika izlenmistir. Bu politika belli o6lgiide
ongoriilebilirlik ve siirdiiriilebilirlik saglamisken, doviz kurlar iizerinde ¢ikan baskiyla
O0demeler bilangosu baglaminda reel ve finansal dengesizlikler ortaya g¢ikmigtir. Bu
dengesizliklerin agilmasi i¢in uygulanan, piyasalastirma ve &zellestirme agirlikli ekonomi
politikasi, kiiresel piyasalardaki likidite arzinin yiiksekligi paralelinde, ekonomik biiyiimeye
ivme kazandirmistir. Kiiresel finansal sermaye akislari, banka kredileri, menkul ve
gayrimenkul degerlere yatirim, tiiketim gibi alanlardaki yiikselis ekonomik biiylimenin
temelini olusturmustur.

2008’den beri i¢inde bulunulan kiiresel krizin 6zellikle finansal alandaki agirt
talep artisindan kaynaklanmasi {izerine tartigsmalar ve politika Onerileri siirmektedir. Ne var
ki, ¢dzlim yolunun yine finansal kesim iizerinden kurgulanmas: elestirilmektedir. 2000’1i
yillarda finansal kesimin biiylime egilimi kriz nedeniyle zayiflasa da, finansal kesim
yonlendirmeli ekonomik yapi siirmektedir: 2002 yili son g¢eyreginde bankalarin ticari
kredilerindeki faiz orami yiizde 41,3 ve tiiketici kredilerindeki faiz oram yiizde 42,6 iken,
2015 yilinin ikinci ¢eyreginde ticari kredilerde yiizde 11,8 ve tiiketici kredilerinde yiizde
14,4°liik faiz oranlari s6z konusu olmustur. Bu dénemde ticari krediler ve tiiketici kredileri
artis egilimi gostermistir. Bu durum, 6zellikle gayrimenkul yatirimlari ve tiiketim acisindan
bankalarin karlilik kaynaklarinin giiclii ve siirdiiriilebilir oldugu anlamina gelmektedir.

Kredi faiz oranlarindaki disiis ile kredi hacimlerindeki artisin finansal kesimin
biliyime yolunu isaret etmesinin yaninda, bir baska gdsterge sermaye yeterlilik oranidir.

2002’nin son ¢eyreginde bankalarin sermaye yeterlilik orani yiizde 24,2 iken, 2015’in ikinci
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¢eyreginde yiizde 15,4 olarak gergeklesmistir. Bu oranin diisiis egilimi géze garpmakla
birlikte, kabul edilebilir olan yiizde 8’in {izerinde olmasi, bankalarin finansal yapisinin
yerinde oldugunu gdstermektedir. 2015°in ilk yarisinda bireysel kredilerdeki diisiis egilimi
durmus, kurumsal krediler ise artmaya devam etmistir. Krediler dogrultusunda 2014 yilinda
nominal olarak azalan kar hacmi, 2015 yilinin ilk yarisinda 2014 yilinin ilk yarisina gore
yiizde 11 oraninda bir artig gostermistir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2015).

1990’11 yillardan itibaren gelismis lilkelerle gelismekte olan iilkeler arasindaki
gelismiglik farkliliginin kaynaklari aragtirilirken dikkatler giderek politik ve kurumsal
faktorler itizerinde yogunlagsmaya baslamistir. Politik degiskenlerin iilkeler arasindaki
gelismiglik farkliliklar tizerindeki etkisini arastirmaya yonelik ¢aligmalarda ilk ele alinan
degisken politik rejim tipi olmustur. Bir anlamda gelismislik farkliliginin agiklanmasinda
demokrasinin bir degisken ya da 6lgiit olarak kullanilmasinin en énemli nedeni ekonomik
gelismede giiglii kurumlarin etkili olmasi ve giiglii kurumlarinda demokrasi ile 6zdes olarak
goriilmesidir. Genellikle geligmis iilkelerde demokratik rejimlerin bulunmasi, geligmekte
olan tilkelerde ise demokrasi dis1 rejimlerin varligt ya da demokrasinin yeterince
kurumsallasmamis olmast politik rejim tipi farkliliklarinin gelismislik farkliliklarini
aciklayan en dnemli degisken olarak goriilmesini beraberinde getirmistir. Bununla birlikte
literatiir incelendiginde politik rejim tipi ile ekonomik performans arasindaki iliski
konusunda kesin bir yargiya ulagilamamistir. Bu durum ekonomik degiskenler iizerinde
etkili olabilecek baska politik degisken arayislarini ortaya ¢ikarmistir. Bu arayislarin bir
sonucu olarak da politik istikrarsizlik degiskeni literatiirde kullanilmaya baglanmustir.
Dolayistyla mevcut politik rejim tipinden ¢ok, s6z konusu rejim tipinin istikrar1 6n plana
cikmistir. Zira politik istikrar demokratik yonetimlerde saglanabilecegi gibi otokratik
yonetimlerde de saglanabilir. Dolayisiyla politik istikrarsizlik da her iki rejim tipinde de
ortaya cikabilir.

Ekonomik birimler sadece mevcut duruma gore ekonomik kararlarini almamakta,
gelecekteki kosullar1 ve beklentilerini de hesaba katmaktadirlar. Dolayisiyla ekonomik
gelisgme siirecinin devamliligt girisimcilerin gelecegi gorebilme ufuklarinin miimkiin
oldugunca uzun vadeli olmasina ve dngdriilerinin ger¢eklesme olasiliklarinin yiiksekligine
baglidir. Bunu belirleyen temel faktorlerden biri ekonomik faaliyeti belirleyen ve kurumsal
gergeveyi olusturan politik degiskenlerdeki istikrardir. Bir ekonomide politik istikrarin
varli§1 girisimcilerin gelecegi tahmin edebilme yeteneklerinin gelismesine dolayisiyla da
girisimcilerin daha uzun vadeli ve kalic1 ekonomik faaliyetlere yonelmesini saglamaktadir.
Bu durumda ekonomik istikrarin devamliligi politik istikrara bagli olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bu noktadan hareketle politik istikrarsizlik tiim ekonomiyi dolayisiyla da
bankacilik sektoriinii de yakindan ilgilendirmektedir. Aralarindaki iliskiye gegmeden once
politik istikrarsizlik kavramina deginmek yerinde olacaktir.

Politik istikrarsizlik kavramina iliskin iizerinde bir goriis birligine vartlmig bir
tanimlama yoktur. Belki de bunun en nemli nedeni politik istikrarsizligin farkl: tilkelerde
farkli kaynaklardan beslenmesi gosterilebilir. Bununla beraber politik istikrarsizlik
olgusunda iki 6nemli nokta dikkati cekmektedir.
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Ilkinde, mevcut anayasal sistemi degistirmeye zorlama, ikincisinde ise anayasal
diizen icinde olmakla birlikte, politik kutuplasma, koalisyon hiikiimetleri, hiikiimetlerin
degisim hizinin yiiksekligi gibi noktalar 6ne ¢ikmaktadir. Politik istikrarsizlik konusundaki
temel caligmalardan biri Alesina ve Perotti’ye (1996) aittir. Caligmada politik istikrarsizlik:

- Hiikiimet degisiklikleri (anayasal veya degil),

- Sosyal huzursuzluk ve politik siddet basliklarinda toplanmustir.

Arastirmacilar politik istikrarsizliktan daha ¢ok ikinci maddeyi kastetmislerdir.
Calismada politik siddetin ve sosyal huzursuzlugun dolayistyla politik istikrarsizligin nedeni
gelir esitsizligi olarak goriilmiistiir. Demokratik rejim tiplerinde ise politik istikrarsizlik
gostergeleri daha ¢ok su basliklarda toplanmaktadir: (Eren & Bildirici, 2001: 31)

- Parlamentonun kutuplagmasi,

- Koalisyon hiikiimetleri,

- Se¢menlerin kararsizligi,

- Secimlerin idaresi ve zamanlamasi,

- Hikiimet degisikliklerinin sikligi.

Politik istikrarsizlik iilkedeki politik belirsizlikleri artirmakta bu da politik riski
yiikseltmektedir. Bu durum gerek finansal gerekse reel ekonomik degiskenler {izerinde etkili
olarak iilke ekonomilerini etkilemektedir. Bu baglamda da bankacilik sektorii de bir yandan
arz bir yandan da talep cephesinden etkilere maruz kalmaktadir. Ciinkii riskin artmasi faiz
oranlarini artirmakta bu ise bankalarin maliyetlerini artirmakta, 6te yandan faiz oranlariin
yiikselmesi kredi maliyetlerini artirmakta ve ekonomik birimlerin kredi taleplerini
diisiirmektedir. Ote yandan dzellikle Tiirkiye gibi 6zel sektoriiniin 6z sermaye yapilar1 cok
giiclii olmayan iilkelerde firmalar normal donemlerde yatirimlarinin finansmani igin kredi

kullanirken, kriz donemlerinde nakit akis dengelerini koruyabilmek i¢in ya da saglayabilmek
icin kredi kullanmay1 tercih etmektedirler.

Tiirkiye politik istikrasizligin siklikla yasandig: bir iilke olarak kabul edilebilir.
Incelenen dénem agisindan Tiirkiye’de politik istikrasizligin kaynaklar1 asagidaki gibi
siralanabilir:

- 27 Nisan 2007 e-muhtirasi ve potansiyel askeri miidahale endisesi,

- Gezi Parki olaylari,

- Merkez Bankasi’nin bagimsizlig1 ve Baskanlik Sistemi tartigmalari,

- Sec¢cmenlerin kutuplagmast,
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- Haziran 2015 segimleri sonrasinda kalict bir hiikiimetin kurulamamasi ve
buna bagli olarak Kasim 2015’te erken se¢im yapilmasi,

- Donem igerisinde 6zellikle PKK terdr orgiitiiniin faaliyetleri olmak iizere
yaganan terdr olaylari,

- Politik istikrarsizlik aslinda sadece iilke igerisinden kaynaklanmamaktadir.
Ayn1 zamanda 6zellikle komsu iilkelerle olmak tizere diger iilkelerle baglantili
olmak iizere de ortaya cikabilmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’nin komsular1
ile yasadigi sorunlar ve iginde bulunulan cografyanin siirekli sorunlar
tiretmesi de politik istikrarsizligin - 6nemli kaynaklarindan  birini
olusturmaktadir. Bu manada Irak ve Suriye’de yasanan karisikliklar, ISID
terorii, Rusya ile yasanan sorunlar ve son dénemlerdeki 6nemli dis kaynakli
politik istikrarsizlik kaynaklarini olugturmaktadir.

Politik istikrarsizlik, politik belirsizlik ve risk yaratarak ekonomik birimlerin
gelecek ufkunu simirlayarak beklentileri iizerinden iilke ekonomileri iizerinde etkili
olmaktadir. Dolayisiyla politik istikrar ya da istikrarsizlik ile ekonomik degiskenler
arasindaki iliski kendisini gerek makro, gerek mezo ve gerekse mikro ekonomik alanlarda
gostermektedir. Bu baglamda bu calismada Tiirkiye’de siklikla yasanan politik
istikrarsizligin diger i¢sel ve dissal degiskenlerle birlikte Tiirk bankacilik sistemi iizerindeki
etkileri ortaya konulmaya calisilacaktir. Boylece ele alinan degiskenlerin bankacilik sistemi
lizerine etkileri incelenerek bankacilik sisteminin daha etkin caligabilmesinin kosullari
belirlenecektir. Ote yandan bilindigi iizere finansal kesimin temel amaci reel kesimin ihtiyag
duydugu fonu saglamaktir. Dolayisiyla daha etkin galisacak finansal kesim reel kesimin de
ihtiya¢ duydugu fonu daha uygun kosullarda saglayarak iilke ekonomisinin biiyiimesi
tizerinde pozitif bir etki yaratacaktir. Bu baglamda ¢aligmanin amaci dogrultusunda politik
istikrarsizlik ve politik istikrarsizligin bankacilik sektorii tizerine iligkin bilgi verilmistir.
Ardindan literatiir taramasina yer verilerek panel veri yontemi ile ekonometrik galisma
sonucu Tiirkiye’de i¢sel ve digsal degiskenlerle birlikte politik istikrarsizligin bankacilik
sektorii lizerine etkileri ortaya konulmaya c¢alisilmigtir. Calisma sonug ve politika 6nerileri
ile son bulmaktadir.
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Tablo: 1

Literatiir Ozeti

Yazarlar Yil Yontem D Bfg.lml,l Bagimsiz Degiskenler Sonug¢
Duran aktif; kredi, mevduat, faiz dis1 gider, yabanct 198{3-199_5 dnn_eml i¢in 80 ulke_delu bankacilik sisteminin karlan’nm mce}endlgl ¢alismada,
- . . L . L sektor yogunlugunun ¢ok oldugu iilkelerde bankalarin daha az karl oldugu, sermaye
Demirgiig-Kunt " Net faiz marji ve imiilkiyeti, reel faiz, enflasyon, biiyiime orani, zorunlu - o2 A X e - .
I 1999: Panel veri Cela T : . B .. iyogunlugu bityiik olan bankalarn kar marjlarinin daha yiiksek oldugu, gelismekte olan
ve Huizinga aktif karlihgr  ikarsihik orani, vergi orani, mevduat sigorta sisteminin 7. A < ~ <
= . L iilkelerde yabanci bankalarin daha karli oldugu ve enflasyonun banka karlarim arttirdig1
varligi, konsantrasyon, borsa piyasa kapitalizasyonu. PR
tespit edilmistir.
19801995 dénemi igin Tunus’ta faaliyet gsteren bankalar tizerine yapilan bu ¢alismada,
: . erA 1 Isgiicii verimliligi, sermaye verimliligi, yatrim isgiicii ve sermaye verimliliklerini arttirma gabasi gosteren ve aktiflerine oranla daha
Naceur ve Goaied |2001] - Panel veri Altif karliigt hesabi/toplam aktifler yiiksek miktarda yatirim hesabina sahip olan bankalarin daha yiiksek performans
gosterdikleri belirlenmistir.
Toplam varliklar/M2 oranindaki arti net faiz marjini daraltmaktadir. Makroekonomik
Panel veri -iki ) . Toplam varliklar/M2, Cari islemler dengesi/Merkez yapldgkl sur.duruleblllrhgl te_msl.l e.c!en.carl islemler denggs.llMerkez Bankz.isl rez_ervlerl ile
Kaya 2001 asamali Net faiz marji . net faiz marji arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Cari islemler dengesindeki
- Bankasi rezervleri . S 5 . %
yontem bozulmanin sistemin siirdiiriilebilirligi konusunda soru isaretleri yarattigi ve bu olumsuz
bekleyisin faiz marjlarinin a¢ilmasina neden oldugu one siiriilmektedir.
L, srmae st masaneimi, | AS2 0 9S00 dneminde Gyt st s o e, ik
ve 2002; Panel veri Aktif karliligi  ibankanin ortaklik yapisi, biyiikliigii, dis ekonomik S Y1 berieyic - ¥ Sunu va
koymustur. Makroekonomik degiskenlerden yiiksek faiz oranlarmnin, diisiik banka karlihg:
Balashanmugan kosullar. o T A S %
ile iliskili ve enflasyonun banka performans tizerinde pozitif etkisi oldugunu bulmustur.
Panel veri -iki | Net faiz marji, :Ozkaynak, likidite, personel gideri, piyasa pay1, Paqel vert telfmgl ve 1k1f1$amall yakla_slr_m_n kullanildigi alismada net faiz marjinin m ikro
. - . L belirleyicilerinden olan 6zkaynaklar, likidite, personel harcamalari, mevduatlar ve piyasa
Kaya 2002 asamali aktif ve 6zkaynak i mevduat, net takipteki alacak, menkul kiymet, yabanct o AR .
Sntem Karlilis: ara pozisyonu pay1 anlamli degiskenler olarak ortaya gikmustir. Makro belirleyicilerden ise enflasyon ve
Y s para pozisy konsolide biitce acig1 istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
. L . . . . Hong Kong bankacilik sektdriiniin karlarinm, makroekonomik degiskenlerden 6zellikle
Jiang, Tang, Law . el A< Karsihk gideri, faiz dis1 gider, faiz dis1 gelir, vergi < - . L
2003; Panel veri Aktif karlihg - . deflasyona duyarli oldugu, bankaya 6zgii unsurlardan ise operasyonel etkinligin en
ve Sze orani, enflasyon, bilylime oran, reel faiz. o >
aciklayici degisken oldugu ortaya konulmustur.
Net faiz marj1 ve Ozkaynak, faiz dist gider, kredi, enflasyon, GSYH Aktif biiyiikliigiiyle net faiz marji arasinda negatif iliski bulunmus ve enflasyon ve biiyiime
Naceur 2003: Panel veri akti sz’ir]l']"l bilylime oran, aktif bityiikliigii, konsantrasyon, borsa oranlar1 gibi makroekonomik degiskenlerin banka net faiz marji ve karliligi tizerinde
2 piyasa kapitalizasyon etkisinin olmadigi tespit edilmistir.
Calismada, mikro veya igsel degiskenlerin, sektorel degiskenlerin ve makroekonomik
degiskenlerin Tiirkiye’de ticari banka karhlignin agiklayici giicii yiiksek ve anlamli
Cok bilesenler oldugu bulunmustur. Bununla birlikte; ticari bankalarin analizinde dlgek ya da
< . . . Faiz dis1 gider, 6zkaynak, kredi, faiz dis1 gelir, banka isermaye yapisina gore bankalari etkileyen igsel faktorler ve finansal yap1 gostergeleri az
degiskenli Net faiz marji, L Lo . < SO
n . - biytikliigii, enflasyon, biiyiime orani, konsantrasyon, :¢ok degismekte oldugu fakat enflasyon orani ve milli gelirden meydana gelen
Tunay ve Silpar i2006: regresyon :aktif ve 6zkaynak T . ao - o <.
modeli ve Karlilig1 bankacilik sektdr bilyiikliigi, borsa piyasa makroekonomik gostergeler hemen her modelde 6nemli bir agiklayici degisken
Panel veri kapitalizasyon konumunda oldugu, buna bakilarak, bankalarm karlilik performanslarinda kendi mali

biinyelerinin, operasyonel basarilarinin ve faaliyet gosterdikleri sektordeki rekabet
kosullarinin 6nemi oldugu kadar ekonominin makro dinamiklerinin ve istikrarinin da 6nem
arz ettigi bulgulanmustir.




Mevduat pay1,

Subjektif Performans Olgegi: Bankamiz sektrde bir

Objektif ve subjektif performans 6l¢iimiine gore bankalarin performans 6lgiildiikten sonra
bu iki 6l¢lim yontemi arasinda bir iliski incelenmis, subjektif performans yontemi ile
objektif performans yontemi arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde 6nemli bir iliski oldugu
gozlenmistir. Bu bulguya gore her iki yontem bankacilik sektoriinde birlikte veya birbiri

Anket ve aktif karhlik, :numaradir. Karhligimiz siirekli olarak artmaktadir. yerine kullanilabilecegi sonucuna ulagilmistir. Arastirmada ayrica alt kriterler dikkate
Yildiz 2010 faktor analizi piyasa degeri i Bankamizin itibar1 (imaji) yiiksek diizeydedir. Yeni  ialindiginda, “sektorde bir numara olma” subjektif degiskeni ile “mevduat pay1 ve piyasa
defter degeri iiriin ve proje baslatilmasindaki basari oram yiiksektir. i degeri defter degeri orani” objektif degiskenleri arasinda 6nemli bir iligki gézlenmistir.
orant Bankamizin genel performans: diisiiktiir. Ayrica mevduat pay: objektif degiskeni karlilik, itibar, genel performans ve yeni iiriin
baslatma subjektif degiskenleri arasinda 6nemli iliski gozlenmistir. Buna gore arastirmada
kullanilan bitiin subjektif (algisal) kriterler, mevduat pay1 objektif kriteri ile iliskilidir ve
birbiri yerine kullanilabilir bulgulanmustir.
Analiz sonuglarina gére makroekonomik degiskenlerden sadece tiretim endeksi bankacilik
Igsel Belirleyenler: (Toplam Krediler/Toplam sisteminin aktif karhligini etkiledigi goriiliirken, krizin hem faiz marjlarin1 hem de aktif
Aktifler, Aktif Biiyiikliigii, Ozkaynaklar /Toplam karliigini olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. Faiz oranindaki degisim, enflasyon ya da
Net faiz marji, i Aktifler, Ozel Karsiliklar/ Toplam Krediler, Personel i gayrisafi yurt ici hasiladaki degisimin banka performansna istatistiksel olarak anlaml1 bir
Taskin 2011: Panel veri aktif karlihgi, :Giderleri/ Toplam Gelirler, Bilango Dis1 Faaliyetler/ :etkisi bulunamamustir. Bankalarda lgek ekonomisinden uzaklasmanin performanst
Ozkaynak karlihgi i Toplam Aktifler), Makro Belirleyenler (Kisi Bagina  {olumsuz yonde etkiledigi, risklerin performansa negatif yonde etki ettigi, bilango dis1
Diisen Gayri Safi Milli Hasila, Sanayi Uretim faaliyetlerdeki artisin banka performansini olumlu etkiledigi bulgulanmustir. Diger yandan
Endeksi, Faiz Orani, Enflasyon Orani, 2001 Krizi) ¢aligmada; banka performansini agiklamada makroekonomik unsurlardan daha ¢ok mikro
unsurlarm etkili oldugunu sonucuna ulasiimstir.
Lartey, Antwi, . LA St Gana pay piyasasinda faaliyet gosteren 9 bankanin 2005-2010 yillar1 arasinda karlilik ile
Boadi 2013, Panelveri © Aktifkarlihgt Likidite orant Tikidite aramdaki iliski Blg}i,ilnﬁmiir. iki degisken arasindaki ili};ki negatif bulunmustur,

Veri zarflama

Likit Aktifler/Toplam Aktifler, Personel
Harg/Personel Sayis1, Sube Sayisi, Toplam Aktifin

Veri zarflama analizi yontemi ile elde edilen teknik etkinlik bulgulari, Tiirk bankacilik
sisteminde 6nemli bir etkinsizlik sorununa isaret etmistir. Etkinsizligin kaynaklarinm
belirlenmesine yonelik bagvurulan Tobit modeli sonuglar1 degerlendirildiginde her bir

Aydmn ve Kok :2013 I?{i]ailillfllz:reElzr Telg&tfi:;?“k Sektor Igindeki Pay1, Toplam Krediler / Toplam karar alma birimi agisindan: 6lgek biiyiikliigii, portfoy segiminde kredi agirhg, aktif
(\;(i'mtcmi 4 Mevduat, Toplam Mevduat / Toplam Aktifler, kalitesinde iyilesme, likit aktif orani ve sermaye yeterliligi rasyosundaki artis etkinsizligi
Sermaye Yeterlilik Orani, Aktif Karhlig azalttig1, buna kargin, karar alma birimlerinin miilkiyetinin kamu odakli olusu, personel
harcamalarindaki ve sube sayisindaki artis etkinsizligi arttirdigi bulgulanmistir.
Aktif karhihk Politik belirsizlik (segim 2009, 2010, 2011), firma Politik bcllrslz{!lgﬂm reel ckono{nmm pcrform_al.qslm olumsuz Ctkllcd‘lgl sonucuna
orani, sati§ . . o - ulasilmstir. Biiyiik firmalarin 6lgek ekonomisinden yararlanarak birim maliyetlerini
A biiyiikliigiinii temsilen toplam aktiflerin dogal e
Ayaydm ve . karlihk oran, . . " azaltma yoluyla finansal performanslarin artirdiklari ve aktiflerini verimli kullanan
2015: Panel veri o logaritmasi, toplam borglar / toplam aktifler, (Dénen P
Karaaslan satig bilylime varliklar — kisa vadeli borglar) / toplam aktifler, net firmalarin finansal performanslarini olumlu etkiledikleri bulunmugtur. Buna kargin,
orani s P ’ firmalarin kullandiklar1 bor¢ kaynaklarmni verimli kullanamadiklari, kaldiracin pozitif

satiglar / toplam aktifler, GSYH biiyiime orani

etkisinden yararlanamadiklar1 t ustir.

ve TobinQ orant
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2. Literatiir Taramasi

Literatiir taramas1 yapildiginda bankalarin performansini analiz eden yayinlanmis
ulusal ve uluslararasi ¢cok sayida arastirma bulunmaktadir. Bankalarin karliligin1 analiz eden
literatiiriin bir kisminin tek bir {ilke iizerine odaklanmis oldugu, bir kisminin ise bircok tilke
iizerinde yogunlastigi goriilmektedir. Literatiirde yer alan bu caligmalarmn bir kismu
yukaridaki tabloda 6zet olarak sunulmustur?.

3. Banka Performans Ol¢iimiiniin Modellenmesi

Her firma gibi bankalarin da amag¢ fonksiyonlarimin temeli, kari maksimize
etmektir. Kar1 maksimize etmenin iki ana degiskeni vardir: Bunlar “gelirlerin
maksimizasyonu” ve “giderlerin minimizasyonu” seklindedir. Bu nedenle, bankalar da
asagidaki maksimizasyon sorunuyla karsi karstyadirlar.

m =max(R — C) >0 @
Fonksiyonda; R toplam gelirleri, C toplam maliyeti ve 7 kar1 gostermektedir.

Literatiir taramasinda da goriildiigii gibi banka karliliginin 6lciilmesinde; kar
marji, net faiz marji, TobinQ, aktiflerden saglanan getiri (return on assets/ROA),
Ozkaynaklardan saglanan getiri (return on equity/ROE) gibi farkl degiskenler kullanilmustir.

Diger yandan literatiirde performans modellemelerinin ikiye ayrildigt
goriilmektedir. Birinci tiir modellemelerde; sadece aktif karliligi (ROA), 6zkaynak karliligt
(ROE) ve net faiz marj1 (NIM) gibi temel karlilik ve performans Slgiitlerinin i¢inde yer alan
unsurlara ayristirilmasina dayanan basit model kaliplari test edilmektedir. Yukarida da
incelenen Jiang, Tang, Law ve Sze’nin (2003) c¢alismasi bu yaklagimin tipik bir 6rnegidir.
Jiang, Tang, Law ve Sze’nin (2003) ¢aligmasinda, banka karliliginin anahtar unsuru olarak
aktif karliligi (ROA) kabul edilmis ve bilesenlere ayrilmistir.

ikinci tiir modellemeler daha karmasiktir. Bunlar performansi (karliligi) banka igi
(igsel) ve banka dis1 (digsal) faktorlerin etkisine gore ikili bir yapida analiz etmektedir. I¢sel
faktorler, bankanin kontrol edebilecegi kendi biinyesindeki o6lgiitlerden meydana
gelmektedir. Ornegin, likit aktifler/toplam aktifler, toplam krediler ve alacaklar/toplam
aktifler, sermaye/toplam aktifler, genel giderler/toplam aktifler ve likidite oranlar1 igsel
faktorlerin belli baglilaridir. Digsal faktorler ise, bankanin kontrolii altinda olmayan ve bu

Tabloda verilen literatiiriin yani sira daha genis bilgi i¢in su ¢alismalara da bakilabilir: Ho ve Saunders (1981),
Molyneux ve Thomton (1992), Boyd ve Runkle (1993), Eken, M. Hasan (1997), Bashir (2000), Cingi ve Tarim
(2000), Abreu ve Mendes (2002), Gerlach, Peng ve Shu (2005), Wu, Chen ve Shiu (2007), Pasiouras ve
Kosmidou (2007), Athanasoglou, Brissimis ve Delis (2008), Dogru (2011).
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nedenle de veri almak zorunda oldugu unsurlardir. Makroekonomik gostergelerdeki
degismeler ve finansal yapiya iliskin 6lgiitler bu kapsamdadir (Tunay & Silpar; 2006a: 11).
Bunlar Demirgii¢c-Kunt-Huizinga’nin (1999, 2000), Kaya’nin (2002), Naceur’un (2003),
Tunay-Silpar’in (2006b) calismasi gercevesinde asagidaki dogrusal fonksiyondaki gibi
birlikte ifade edilebilmektedir:

i = f(BCy¢, My, FSy) 2

Fonksiyonda, m;, t doneminde i bankasinin alternatif performans 6lgiitlerini,
BC;; t doneminde i bankasmn igsel faktorlerini, M, makroekonomik degiskenleri ve
FS; finansal gostergeleri simgelemektedir. Bankalarin performanslarimi etkileyen icsel
faktorler soyle gosterilebilir:

BC;, = f(Likit Aktifler/Toplam Aktifler, Toplam Krediler ve Alacaklar/
Toplam Aktifler, Ozkaynaklar/Toplam Aktifler, Genel Giderler/Toplam Aktifler,
log(Toplam Aktifler), Sermaye Yeterlilik Rasyosu) ®3)

Banka performansimi etkileyen digsal degiskenler makroekonomik ve finansal
degiskenlerdir. Makroekonomik degiskenler; enflasyon, sanayi iiretim endeksi ve GSYIH
biiylime oranidir.

M, = f(Enflasyon, Sanayi Uretim Endeksi, GSYIH Biiyime Orani) 4)

Bankalarin performanslarini etkileyen finansal degiskenler ise asagidaki gibi
gosterilebilir:

FS, = f(Kur oynakligi, bankalarin nispi biyutkliikleri,
finansal piyasalarin gelismisligi, bankalarin toplamaktif lerinin milli gelire orani,
yogunlasma orani, Merkez Bankast bor¢ verme faiz orant) (5)

Bankalarin nispi biiyiikliikleri (relative size), bankalarin toplam mevduatlarinin
hisse senetleri piyasast kapitalizasyon oranina bdliinmesiyle bulunur. Finansal piyasalarin
gelismisligini belirlemek icin milli gelir hisse senetleri piyasast kapitalizasyon oranina
(market capitalization) boliiniir. Yogunlagma orani (concentration ratio) sektdrdeki en biiyiik
bes bankanin toplam aktiflerinin toplam banka aktiflerine oranlanmasiyla hesaplanir.

Calismamizda, bu yaklasimlar referans alinarak bankalarin performans 6l¢iitii
olarak aktif karlilik (ROA) alimmustir. Aktif karlilig1 etkileyen tahminciler hem banka igi
hem de banka dis1 faktorlere gore ayristirilmis ve panel veri modeli ile belirlenmistir. Devam
eden bolimde, analizde kullanilan degiskenler ve veri setine yer verilmektedir.
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4. Veri Seti ve Degiskenlerin Belirlenmesi

Calisma, 2002q4 -2015q2 yillar1 arasinda ¢eyreklik verilerle Tiirkiye’de faaliyet
gosteren tim ticari bankalari kapsamaktadir. Ancak analiz donemi igerisinde verileri
olmayan veya eksik olan, sektore sonradan giren veya tek subeli/cok kiiciik 6l¢ekli olan bazi
bankalar analiz diginda tutulmustur. Bu bankalar ayiklandiktan sonra geriye kalan toplam 23
ticari banka analize dahil edilmistir. Bankalar ile ilgili olan veriler (igsel degiskenler)
Tiirkiye Bankalar Birligi’nden, makroekonomik ve finansal degiskenlere iligkin veriler ise
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ile Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) internet
sitelerinden alinmustir. Politik istikrarsizlik gostergesi olarak Politik Risk Grubu (PRS
Group) tarafindan hazirlanan “Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi (ICRG-International Country
Risk Guide)”nden alinan “Politik Risk Endeksi” kullanilmustir.

Calismamizda banka performansi, yukarida deginilen ¢alismalar baz alinarak
denklem 2’deki modele gore Ol¢iilmiistiir. Buna gore modele dahil edilen performans 6lgiitii
ile i¢sel ve digsal degiskenlere devam eden bdliimde yer verilmistir.

Performans Olgiitii

Banka karliligiin temel gostergelerinden biri aktif karliligidir:

Net Gelir
ROA= —————
Toplam Aktifler

(6)

ROA, bankanin varliklarinin kar elde etmede hangi faaliyetlerde bulundugunu
gostermekte ve banka yonetimine iligkin bir etkinlik kriteri olarak kabul edilmektedir
(Taskin, 2011: 293). ROA, banka tarafindan kullanilmis tiim varliklarin getirisi tizerinde
yogunlagmaktadir. Bu yoniiyle calismada aktif karlihigin (ROA) belirleyenleri analiz
edilmektedir.

Performansi Belirleyen I¢sel Degiskenler

Ticari bankalarin performansinin igsel belirleyicileri olarak bu ¢aligmada toplam
krediler/toplam aktifler, aktif biiylikliigii ve sermaye yeterliligi rasyosu kullanilmaktadir.

- Toplam Krediler/Toplam Aktifler (TKTA): Geleneksel yaklagima gore
bankalar, fon arz edenler ve fon talep edenler arasinda araci gorevindedir.
Genel anlamda, mevduatlar krediye doniistiiriildiigii siirece net faiz marj1 ve
karlilik daha da yiikselecektir. Ne var ki, bir banka, toplam kredi/toplam aktif
oranint arttirirken daha ¢ok risk aliyorsa, bu bankanin karlarinin diismesine
de neden olabilmektedir.

- Aktif Biiyiikliigii (LRTA): Bankanin aktif bilyiikliigili, performansinin énemli
belirleyicilerinden biridir. Literatiirden bilindigi lizere banka 6lgeklerindeki
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farkliliklar, bankalara Olgek ekonomilerine dayanan avantajlar veya
dezavantajlar getirebilir. Biiyiik 6lcekli ve ¢ok subeli bankalar, finansal
kaldirag etkisini daha yogun kullanabilirler. Buna bagli olarak ortalama
kaynak maliyetlerini minimize ederek daha fazla kér saglayabilirler. Ayrica
gelismis Ar-Ge boliimleri ile daha etkin yonetim yapabilirler. Diger taraftan,
cok subeli oluslarinin yardimryla tiiketici kredileri ve kredi kartlar1 gibi riski
geleneksel kredilere gore oldukga diisiik olan bireysel kredilerle aktiflerden
elde ettikleri getirileri maksimum kilabilirler. Ek olarak, ¢ok subeli olmalart
ticret ve komisyon kazandiran bankacilik hizmetlerinde de onlara avantaj
saglar. Biiytiik 6lgekli bankalar, hem endiistri i¢inden hem de disaridan gelen
degisim ve soklara karsi yapi, sistem ve siire¢ baglamiyla varliklarini
korumakta daha iistiindiirler. Bir bagka deyisle, soklara ve yasal degisimlere
kars1 6nlem almada ve uyum saglamada daha yetkindirler. Ayrica, biiyiik
Oleekli bankalar, oligopolistik yapisini kullanarak “icerden bilgilenenler”
konumunda olduklar1 ve piyasayla ilgili olarak herkes tarafindan bilinmeyen
bilgileri elde etme yetkinliklerine sahip bulunduklar i¢in fiyatlarin hangi
yonde degisecegi fikri ve 6n bilgiden hareketle portfoylerini esnek bir sekilde
diizenleme avantajina sahiptirler. Biiylik 6l¢ekli firmalar1 izleyen takipgci
firmalar i¢in de “bandwagon etkisi” olusturarak siirii psikolojisi
yaratabilmektedirler. Ancak, firma &lgeginin biiylimesi, X-etkinsizligi adi
verilen, yonetimsel etkinsizlige de neden olabilmektedir (Aydin, 2010: 287).
Kiigiik 6lgekli bankalar bu tiir avantajlara sahip degillerdir. Riskli aktif-pasif
yonetimi stratejileri izlemeye uygun bir yapilart da yoktur. Ancak kiigiik
Olgekli bankalar da, sube ve personel sayilarinin azlig1 nedeniyle ciddi sabit
maliyet avantajlar1 tagimaktadir. Bunlar ¢ok subeye ve personele gereksinim
gostermeyen butik bankacilik (boutique banking), ihtisas bankaciligi (special
banking) gibi kurumsal bankacilik uygulamalart i¢in elverigli bir yapiya
sahiptirler. Kurumsal bankacilik uygulamalarina; kurumsal krediler, dis
ticaretin finansmani iglemleri (akreditif agma v.s.), halka arza aracilik,
kurumsal fon yonetimi ve danigmanlik gibi hizmetlere girmektedir (Tunay
ve Silpar, 2006: 4). Aktif biiytikligii ile ilgili ampirik ¢aligmalarin sonuglari
geligkilidir. Literatiirde biiyiik bankalarin 6l¢ek ekonomisinden uzaklastigini
bulmus olan ¢aligmalar da mevcuttur (Taskin, 2011: 294).

- Sermaye Yeterliligi Rasyosu (SY) asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

Ozsermaye / Riskteki Aktifler + [(Piyasa + Kredi + Operasyonel Riskleri) *
12,5] O]

Bankanin yasayabilecegi soklarin listesinden gelmesi igin yeterli olan 6zkaynak
miktarin1  simgelemektedir. Bu oranin yiiksek olmasi bankanin, dig kaynaklara olan
bagimliligin1 azaltmasi ve yiiksek karlara ulasmasina yardimec1 olmaktadir. Ozkaynaklar,
bankalarin ekonomik bir deger olusturmasi ydniinde bir giivence olusturmaktadir. Bu
nedenle, yeterli bir 6zkaynak diizeyine sahip bankalarin yetkinligi artabilecektir. Ekonomik
karar birimleri bu tip bankalara daha fazla giiven duyarak mevduat ve kredi taleplerini bu
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bankalara yonlendireceklerdir. Ancak, bankalarin, diisiik risk agirlikli varliklar ve buna
karsilik yiiksek 6zkaynak bulundurmasi dolayisiyla SY’nin ¢ok yiiksek olmasi finansmanda
kullanilan klasik “daha fazla risk, daha fazla getiri” teorisiyle geligmesine neden olmakta
ve performansin diismesine yol acabilecektir. Boylesi bir durumda, bankalarin ahlaki tehlike
ve ters se¢im riskini azaltmak icin tretimini kistigini sdyleyebilmek miimkiindiir. Kaya
(2002)’nin elde ettigi sonuglar; bankalarin karlilik performanslarinda kalicilig1 saglamak
icin giiclii bir sermaye yapisinin sart oldugunu gostermektedir.

Performansi Belirleyen Digsal Degiskenler (Makroekonomik ve Finansal)

Incelenen literatiir, bankalarin faaliyette bulundugu gevrenin banka performansini
etkiledigini gostermektedir. Bu nedenle bankanin kontrol edemedigi, ancak kendisinin
etkilendigi bir¢ok makroekonomik ve finansal degisken uygulamali ¢alismalarda dikkate
almmistir. Dolayisiyla, bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde ve finansal sektorde yasanan
genel durumun banka performansini etkilemesi beklenmekte, bu beklentiyle de asagidaki
degiskenler modele dahil edilmektedir:

- GSYMH Biiyiime Orani (GDP): Bir ekonomideki toplam iktisadi
faaliyetlerdeki degisimi gostermesi bakimindan en yaygin kullanilan
makroekonomik degiskendir. Calismada GSYIH’daki c¢eyreklik biiyiime
oranlar1 mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak dikkate alinmustur.
Bu biiylime oraninin, kredilerin arz ve talebine etki ettigi diisliniilmekte ve
banka performansiyla arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir.

- TCMB Bor¢ Verme Faiz Orami (BVFO): Likidite sikigikligina diigen bir
bankanin, Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli bor¢glanmak i¢in 6demeyi kabul
ettigi faiz oran1 demektir. Faiz koridorunun st bandimi olusturmakta olup
bankanin maliyetlerinde bir artis yaratacagindan banka performansiyla
arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.

- Kur Oynakligi (KUROYN): Tiirkiye’deki bankalarin yabanci para cinsinden
gerek yiikiimliiliikleri gerekse varliklari agirlikli Dolar ve Euro oldugu i¢in
ikisinden olusan bir sepet kur olusturuldu. Olusturulan sepet kurun oynakligi
hesaplanarak doviz fiyatlarinin banka performansi iizerindeki etkisi izlendi.
Dolar ve Euro kur sepeti degeri i¢in (%50%$ + %50€) yontemine bagvuruldu.
Buna gore, TCMB kapanis fiyatlar1 {izerinden kur sepeti degeri =
(1USD + 1 Euro) /2 formiilityle hesaplanmakta, hesaplanan sepet kurun
oynaklig1 ise (X — X)? formiiliiyle bulunmaktadir.

- Politik Istikrarsizlik (DPRI) gbstergesi olarak kullanilan politik risk
endeksinin amaci, tilkenin politik istikrarina iligkin bir degerlendirme araci
saglamaktir. Bu noktada politik risk bilesenleri olarak adlandirilan, 6nceden
hazirlanmig faktorler grubuna risk puanlart verilmektedir. Her bir bilesene
verilen en diisiik puan sifir iken; en yiiksek puan, bilesenin, tiim politik risk
degerlendirmesi icin verili oldugu sabit agirliga gore degismektedir.
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Politik risk endeksi, gerek politik, gerekse sosyal tutumlari kapsayan 12 adet
agirliklandirilmis degiskeni igermektedir. Politik risk endeksi; hiikiimet istikrari, sosyo-
ekonomik kosullar, yatirnm profili, i¢ catigmalar, dig catismalar, yolsuzluk, politikada
ordunun etkisi, dinsel gerilimler, hukuk ve diizen, etnik gerilimler, demokratik hesap
verebilirlik ve biirokrasinin niteligi faktorlerinin her birine yodnelik risk puanlarini
degerlendirerek bir iilkenin politik istikrarini analiz etme aracidir. Risk dereceleri, en diisiik
riski gosteren 100 puan ile en yiiksek riski gosteren 0 puan arasinda degismektedir.

Politik risk endeksi:

- (%0,0 - %49,9) araliginda ise ¢ok yiiksek politik riski,

- (%50,0 - %59,9) araliginda ise yiiksek politik riski,

- (%60,0 - %69,9) araliginda ise orta diizey politik riski,

- (%70,0 - %79,9) araliginda ise diisiik politik riski,

- % 80,0 tizerinde ise ¢ok diisiik politik riski ifade etmektedir.

Calismamizda banka performansinin belirleyeni olarak alman politik risk
endeksi, hem bagimsiz degiskenler hem de bagimli performans degiskeni {izerinde ortak etki
yarattigindan digsal bir kukla degisken olarak modele dahil edilmistir. Politik risk endeksinin
yiizde 60 ve lizerinde olan degerine 0, yiizde 59,9 ve altinda olan degerine 1 atanmis ve
DPRI kukla degiskeni olusturulmustur. Buna gére politik risk endeksinin yiizde 59,9 ve
altinda olan degeri yiiksek ve ¢ok yiiksek politik riski verdiginden politik risk ve
istikrarsizligin banka performansi tizerindeki etkisinin negatif olmasi beklenmektedir.

Yapilan literatiir aragtirmast sonucunda politik istikrarsizligin, Tirk bankacilik
sektoriindeki bankalarin performansina etkisi tizerine ¢alismaya rastlanmamustir. Bu ¢alisma
diger igsel ve digsal degiskenlerin yani sira politik istikrarsizligin bankalarin finansal
performanslarini  nasil etkiledigi yOniinde literatiirdeki bu boslugu doldurmayi
hedeflemektedir. Caligma bu yoniiyle literatiire katkida bulunmaktadir.

5. Yontem

Panel veri analizi, zaman boyutuna ait kesit verileri kullanilarak ekonomik
iliskilerin tahmin edilmesine olanak veren bir yontemdir. Bu analizde zaman serileri ile kesit
serileri bir araya getirilerek, hem zaman hem de Kkesit boyutuna sahip veri seti
olusturulmaktadir. Panel veri modelleri, n sayida ekonomik birim ve her birime ait T sayida
gozlem igermektedir. Panel veri analizi sadece zaman serisi veya yatay kesit verileriyle
caligmanin yeterli olmadig1 durumlarda her iki veri setiyle es anli olarak calisma olanagi
saglamaktadir (Greene, 2003: 283). Panel veri regresyon modelinin basit bigimdeki
gosterimi su sekildedir (Greene, 2003: 285):
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Yit=ai +f1 Xait + & 1=1,2,..,N t=1,2,....,T (8)

(8) nolu denklemde i alt simgesi, hane halki, firma, iilke gibi yatay kesit boyutunu
ifade ederken, t alt simgesi, zaman serisi boyutunu ifade etmektedir. Denklemde yi: modele
ait bagimh degiskenleri, Xiit bagimsiz degiskenleri, o; sabit kesisim katsayisini ve & hata
terimini gostermektedir (Baltagi, 2005: 11-12).

Panel veri analiz yontemlerinde karar verilmesi gereken 6nemli konulardan biri
sabit etkiler modellerinin mi yoksa tesadiifi etkiler modellerinin mi kullanilacagidir (Baltagi,
2005; 19-20). Bu durumda sabit etkili model parametre tahmincileri ile tesadiifi etkili
modelin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla tesadiifi etkiler modelinin mi yoksa
sabit etkiler modelinin mi kullanilacagi Hausman testi ile ortaya koyulabilir. Hausman testi;
birim etki dolayisiyla hata terimi ile agiklayici degiskenler arasinda korelasyon olup
olmadigini yani tesadiifi etkili modelin uygun olup olmadigini 6lgmektedir. Hausman Testi
(1978) ile sabit etkiler modeli parametre tahmincileri ile tesadiifi etkiler modelinin parametre
tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi incelenmektedir.
Hausman test istatistiginin hipotezleri sdyledir:

Ho: E(eit |Xit) = 0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri rassaldir.
Hi: E(eit | Xit) =0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri sabittir.

Bu testte sifir hipotezinin kabul edilmesi rassal etkiler modelinin sabit etkiler
modeline tercih edilmesi gerektigini gostermektedir. Hausman testinde, tesadiifi etkiler
modelinden elde edilen katsayilar ile sabit etkiler modelinden elde edilen katsayilarin ayni
oldugunu gosteren bos hipotezin reddedilmesi sabit etkiler modelinin reddedilememesi ise
tesadiifi etkiler modelinin daha etkin sonuglar verdigini gostermektedir. Sonug olarak
yontem temelinde sabit ve tesadiifi etkiler modelinin belirlenmesinde Hausman (1978)
tarafindan gelistirilen testten yararlanilmistir.

Yatay kesit gozlemlerin belli bir zaman donemi iginde bir araya getirilerek
olusturulan panel veri analizi, beraberinde zaman serisi 6zelliklerini ve sorunlarini da
getirmektedir. Maddala’ya (1999) gére, giliniimiizde birim kok testleri uygulamadan zaman
serisi analizi yapmak neredeyse olanaksizdir. Panel veri setinin zaman boyutu igermesi
nedeniyle, panel verilerde birim kokleri aragtirmak ve panel birim kok testleri uygulamak
gereklidir. Ciinkii panel verilerde birim kdk varsa sonuglara siiphe ile bakmak gerekmektedir
(Maddala, 1999: 418). Eger verilerde birim kokiin varligi tespit edilirse, sahte regresyon
sorunu zaman serisi analizlerinde oldugu gibi panel veri analizinde de ortaya ¢ikmaktadir.
Panel birim kokiin var olmasi durumunda, 6zellikle uzun dénemli iligkiyi ortaya ¢ikarmak
i¢in panel esbiitiinlesme (koentegrasyon) yaklagimi kullamilmaktadir (Frantzen, 2002: 286).
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6. Bulgular

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimlayici istatistikleri
ile panel sabit etkiler modeli tahmin sonuglar1 agagida yer almaktadir.

6.1. Modele iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

Model sonuglarina gegmeden once, panel veri analizinde 2002¢q4-201292
doénemine iliskin 23 bankanin kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin temel bazi
tanimlayici istatistikleri Tablo 2’°deki gibidir.

Tablo: 2

Degiskenlere iliskin Tammlayici Istatistikler

SY TKTA LRTA KUROYN GDP BVFO DPRI
Ortalama 21,1551 | 50,2167 | 15,5833 0,1269 1,3015 15,3823 0,6078
Medyan 16,5773 | 54,5396 | 15,5282 0,0565 -2,1387 12,0000 1,0000
Maksimum 148,1658 | 87,8415| 18,5040 0,9143 21,6566 38,0000 1,0000
Minimum 3,6233 0,0781| 10,2133 557E-0.6| -14,0154 6,6667 0,0000
Standart sapma 13,6867 | 18,4816 1,7578 0,1823 9,6486 7,1326 0,4884
Carpikhik 3,56157 -0,6518| -0,1452 2,4872 0,2301 0,9513 -0,4418
Basikhik 19,7323 2,6565 1,9571 9,1864 1,6983 3,3931 1,1951
Jarque-Bera 16099,88 | 88,8323| 57,2807 3079,991 93,1597 | 184,4812| 197,3615
Prob. 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Gozlem sayisi 1173 1173 1173 1173 1173 1173 1173

Hausman (1978) testi sonuglarna gore, sabit etkiler modeli rassal etkiler
modeline gore daha uygun ¢ikmistir. Bu nedenle, sabit etkiler modeli esas alinmustir.

Tablo: 3
Hausman Testi

HO: Rassal etkiler modeli gegerli
H1: Sabit etkiler modeli gegerli HO red. HI kabul. Sabit etkiler modeli gegerlidir.
Hausman test istatistigi Chi kare: 21,03 | 0,0003

Im, Pesaran, Shin (2003) ve Levin, Lin, Chu (2002) birim kok testlerinin sonuglari
genel olarak degerlendirildiginde, LRTA ve KUROYN disindaki analize dahil olan
degiskenlerin diizeyde duragan, yani 1(0) olduklar1 goriilmektedir. LRTA degiskeninin
Levin, Lin Chu birim kdk testine gore duragan oldugu, KUROYN degiskeninin ise her iki
birim kok testi sonucunda I(1) oldugu, yani duragan olmadig1 goriilmiistiir. Bu nedenle,
KUROYN degiskeninin fark: alinarak, duragan haliyle modele déahil edilmistir.
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Tablo: 4
Birim Kok Testleri
Im, Peseran, Shin Birim Kok Testi Levin, Lin, Chu Birim Kok Testi
Degiskenler W istatistigi Prob. Sonug t Istatistigi Prob. Sonug
SY -4,9250 0,0000 1(0) -4,5481 0,0000 1(0)
TKTA 2,4784 0,0066 10) 5,1619 0,0000 10)
LRTA 1,5677 0,9415 1(1) -3,8218 0,0001 1(0)
KUROYN 18,3697 1,0000 1(1) 22,8704 1,0000 1(1)
GDP -115,595 0,0000 10) ~127,956 0,0000 10)
BVFO -4,2277 0,0000 1(0) -5,6610 0,0000 1(0)

6.2. Panel Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuclari

Calismada kullanilan panel sabit etkiler modeli su sekildedir:

ROA = c + B,.SY + B,.TKTA + P3. LRTA+pB4. DKUROYN+Bs.GDP + Bs. BVFO +

B7.DPRI + ¢ 9)
Tablo: 5
Panel Sabit Etkiler Modeli
Bagimh Degisken: ROA Katsay1 Standart Hata t Degeri

Sabit -6,3572 1,9684 -3,23 (0,001)*
SY 0,0422 0,00468 9,02 (0,000)*
TKTA 0,0451 0,00484 9,32 (0,000)*
LRTA 0,2610 0,12509 2,09 (0,037)**
DKUROYN -1,6674 0,35903 -4,64 (0,000)*
GDP 0,0120 0,00457 2,64 (0,008)*
BVFO -0,0224 0,01093 -2,05 (0,040)**
DPRI -0,4292 0,12047 -3,56 (0,000)*
Gozlem Sayis1 1172 Yatay Kesit Sayisi 23
F istatistigi 24,69 Olasilik Degeri 0,0000
Fgrup-test 13,95 Olasilik Degeri 0,0000
R2 (Grup ici) 0,1314 corr(u_i, Xb) -0,3391
R2 (Gruplar arasi) 0,0001 sigma_u 0,9638
R2 (Genel) 0,0603 sigma_e 1,4796
rho 0,2979

Not: Prob.<0,01 ise * 0,01<Prob.<0,05 ise ** 0,05< Prob. <0,10 ise *** Parantez i¢indeki degerler olasilik

degerlerini gostermektedir.

Modelin F istatistik degeri 24,69 olup olasilik degeri ise 0,05°ten kiigiiktiir.
Dolayistyla modelin genel olarak anlamliligin1 ifade eden alternatif H1 hipotezi kabul
edilmektedir. Veri setinde, birimler arasinda farkliligin olmadigini ifade eden bos hipotez
icin F grup istatistiginin degeri 13,95’tir. Bu istatistigin, 0,05 6nem diizeyine gére anlaml
oldugu goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle, aktif karliligin belirleyenleri agisindan degiskenler
arasinda farklilik mevcuttur. Modelin degiskenlerinin yorumu su sekildedir:
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TCMB bor¢ verme faiz orami (BVFO), likidite sikisikligina diisen bir
bankanin, Merkez Bankasindan kisa vadeli bor¢lanmak i¢in édemeyi kabul
ettigi faiz oranidir. Faiz koridorunun iist bandini olusturmakta olup bankanin
maliyetlerinde bir artis yaratacagindan banka performansiyla arasinda negatif
bir iliski beklenmektedir. Uygulama sonucu, beklentilerle uyumlu olup
TCMB bor¢ verme faiz oranini (BVFO) yiizde 1 arttirdiginda banka
performansinin temel gostergelerinden biri olan aktif karliligi yiizde 0,02
oraninda diisiirmektedir.

GSYIH biiyiime oram (GDP) bir ekonomideki toplam iktisadi faaliyetlerdeki
degisimi gostermesi bakimindan en yaygin kullanilan makroekonomik
degiskendir. Biiylime oraninin, kredilerin arz ve talebine etki ettigi
diisiiniilmekte ve banka performansiyla arasinda pozitif bir iligki
beklenmektedir. Sonuc beklentilerle uyumlu olup GSYIH biiyiime oraninda
(GDP) meydana gelen yiizde 1°lik artig bankalarin aktif karlihigin yiizde 0,01
oraninda arttirmaktadir.

Kur Oynakligi (DKUROYN): Tiirkiye’deki bankalarin yabanci para cinsinden
gerek yiikiimliiliikleri gerekse varliklart agirlikli Dolar ve Euro bazlidir.
Uygulama sonucuna gore iki para biriminin esit agirligina gore olusturulan
kur oynakliginda meydana gelen yiizde 1’lik artis bankalarin aktif karlilig
tizerinde TCMB borg verme faiz oran1 ve GDP bilylime oranindan ¢ok daha
giiclii bir etki yaratmaktadir (-1,6674). Ancak etkinin yonii negatiftir. 2001
sonrast basta FED olmak {izere diger merkez bankalarin yarattigi parasal
genisleme dolayisiyla Tirkiye’deki bankalar yurtdisi piyasalardan ABD
Dolart ve Euro bazinda borglanarak yurtigi piyasalarda TL bazinda kredi
verme yoluna gitmislerdir. Ancak 2013 yili sonrasi FED’in ve Avrupa Merkez
Bankast’nin izledigi politikalar ile i¢ siyasi geligmeler sonras: kurlarda
meydana gelen artis yoniindeki istikrarsizlik bankalarin kur ve ¢apraz kur
riskine girmesine neden olmustur. Diger yandan TL karsisinda kurlarda
meydana gelen artig bankalarin doviz pozisyonlarini olumsuz etkilemistir. Bu
gelismelerin dogal sonucu bankalarin aktif karliligi negatif etkilenmektedir.

Bankanin aktif biiyiikliigii (LRTA), performansin énemli belirleyicilerinden
biridir. Literatiirden bilindigi {izere banka Olgeklerindeki farkliliklar,
bankalara oOl¢ek ekonomilerine dayanan avantajlar veya dezavantajlar
getirebilir. Aktif buyilikligi ile ilgili ampirik caligmalarin  sonuglari
celiskilidir. Literatiirde biiyiik bankalarin 6l¢ek ekonomisinden yararlandigini
bulan ¢aligmalar mevcuttur. Calismamizin uygulama sonucu da bu
paralellikte ¢ikmistir. Buna gore bankalarin aktif bilyiikliiglinde meydana
gelen yiizde 1°lik artig aktif karhiligi yiizde 0,2 arttirmaktadir. Biyiik 6lgekli
bankalar yukarida da deginildigi gibi birgok 6lgek  avantaji
saglayabilmektedir.

Sermaye yeterliligi rasyosu (SY), bankanin yasayabilecegi soklarin iistesinden
gelmesi igin yeterli olan 6zkaynak miktarini gosterir. Literatiirden elde edilen
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sonuglar; bankalarin karlilik performanslarinda kaliciligi saglamak igin giiglii
bir sermaye yapisinin sart oldugunu gostermektedir. Caligmamizda sermaye
yeterliligi rasyosunun (SY) katsayis1 0,0422 olarak ¢ikmustir. Literatiire uygun
olarak etkinin yonii pozitif ¢cikmistir. Bu oranin pozitif olmasi, bankanin dis
kaynaklara olan bagimliligini azaltmasi ve yiiksek kérlara ulagsmasina
yardimc1  olmaktadir. Ozkaynaklar, bankalarin ekonomik bir deger
olusturmas1 yoniinde bir giivence olusturmaktadir. Bu nedenle, yeterli bir
Ozkaynak diizeyine sahip bankalarin yetkinligi artabilecektir. Ekonomik karar
birimleri bu tip bankalara daha fazla giiven duyarak mevduat ve kredi
taleplerini bu bankalara yonlendireceklerdir. Ancak, bankalarmn, diisiik risk
agirlikl varliklar ve buna karsilik yiiksek 6zkaynak bulundurmasi dolayisiyla
SY’nin ¢ok yiiksek olmasi finansmanda kullanilan klasik daha fazla risk, daha
fazla getiri teorisiyle ¢elismesine neden olmakta ve performansin diismesine
yol agabilecektir. Bdylesi bir durumda, bankalarin ahlaki tehlike ve ters se¢im
riskini azaltmak igin dretimini kistifim1 soyleyebilmek miimkiindiir.
Calismamizda etkinin yoniiniin pozitif oldugu dikkate alinirsa SY’deki artisin
aktif karliligi olumlu etkiledigi, diger yandan SY’nin yukarida deginilen
olumsuz etkileri nedeniyle de olumlulugun giiciinii zayiflattig1 soylenebilir.

- Mevduatlar krediye donistiiriildiigi siirece net faiz marji ve karlilik daha da
yiikselecegi beklentisi nedeniyle toplam krediler/toplam aktifler (TKTA)
degiskenin isaretinin pozitif ¢ikmasi olasidir. Bu beklentiye uygun olarak
toplam krediler/toplam aktiflerde (TKTA) meydana gelen yiizde 1’lik artig
aktif karlihkta yiizde 0,04’lik artis yaratmaktadir. liskinin giiciiniin zayif
olmasi bankalarin toplam kredi/toplam aktif oranini arttirirken daha ¢ok risk
almasindan kaynaklaniyor olabilmektedir.

- Politik istikrarsizliktaki (DPRI) artis, lilkenin mikro ve makro ekonomik ve
finansal karar ve davranislari olumsuz yonde etkiledigi gézlemlenmektedir.
Bu nedenle bu degiskenin banka performans: iizerindeki etkisinin negatif
olmast beklenmektedir. Nitekim politik risk ve istikrarsizliktaki yiizde 1°1ik
artis bankalarin aktif karliligini yiizde 0,4 oraninda diisiirmektedir.

Modelde € hata terimini ¢ sabiti sembolize etmektedir. Sabit terimin yiiksek ve
negatif olmasi (-6,3572) modele dahil ettigimiz igsel (mikro) ve digsal (makro) degiskenler
tarafindan agiklanamayan yapisal faktorlerin bankalarin karlilig: tizerinde etkisinin yiiksek
ve negatif oldugunu gostermektedir. Ek 1°de yer alan modelden politik istikrarsizlik (DPRI)
degiskeni ¢ikarilarak uygulama yapilmis ve sonuglar yeniden iiretilmistir. S6z konusu bu
modelin sabit terimi -5,5928 birimdir. Politik istikrarsizlik iceren yukaridaki modelin sabit
terimi Ek 1°deki modelin sabit terimine gore 0,76 birim kiigiilmiistiir. Buna goére politik
istikrarsizlik degigkeninin bilesiminde yer alan yapisal faktorlerin bankalarin karhligi
tizerinde etkisinin oldugu bu analiz ile ortaya ¢ikmaktadir. Diger yandan modele dahil edilen
degiskenler disinda bankalarin karliligini etkileyen ve literatiirde yer alan bir¢ok degisken
modele dahil edilerek uygulama yapilmistir. Ancak degiskenler, sapmali ve tutarsiz sonuglar
iirettiginden modelden ¢ikarilmistir. Caligmamizin sinirlarini asan diger yapisal ve igsel
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faktorlerin banka performansi lizerindeki etkilerinin analiz edilmesi ve tartisilmasi bir bagka
calismanin konusunu olusturmasi a¢isindan 6nemli goriilmektedir.

7. Sonug

Ekonomik gelismenin 6nemli kurumlarindan biri olan bankacilik endiistrisinin
performansi ve finansal istikrari, ekonominin igindeki her bir karar birimi agisindan
onemlidir. Bankacilik endiistrisinin istikrar1 ve performansi; gerek bankaya 6zgii mikro
(icsel) degiskenlerden, gerekse bankanin kontrol edemedigi makro (digsal) degiskenlerden
etkilenmektedir. Digsal degiskenlerin basinda da politik istikrarsizlik gelmektedir. Politik
istikrarsizlik, ekonomik birimlerin beklentileri {izerinden gerek makro, gerek mezo ve
gerekse mikro ekonomik alanlarda etkili olmaktadir. Bu baglamda, bu ¢aligmada Tiirkiye’de
siklikla yasanan politik istikrarsizligin diger igsel ve dissal degiskenlerle birlikte Tiirk
bankacilik endiistrisinin performansi tizerindeki etkileri ortaya konulmaya ¢alisilmaktadir.
Boylece ele alinan degiskenlerin, bankacilik {izerine etkileri incelenerek bankacilik
endiistrisinin daha etkin ¢alisabilmesinin kosullar1 belirlenmektedir. Dolayisiyla daha etkin
calisacak finansal kesim, reel kesimin de etkinligini saglayarak iilke ekonomisinin biiyiimesi
tizerinde pozitif bir etki yaratacaktir. Bunun yani sira, makroekonomik ve politik
gelismelerin banka performansina yaptigi etki siyasal karar alicilara uyguladiklar
politikanin endiistri iizerindeki etkisine dikkat ¢ekilecek, banka yoneticilerine ise yonetim
performanslari hakkinda yol gosterici olacaktir.

Bu kapsamda, Turkiye’de faaliyet gosteren 23 ticari bankanin performansi
2002g4 -2015092 donem araligi i¢in analiz edilmektedir. Panel veri analizi yonteminin
uygulandig1 ¢alismada, bankacilik endiistrisinin performans olgiitii olarak aktif karlilig
kullanmlmaktadir.

Analiz sonuglar1 genel olarak yorumlandiginda, bankalarda 6l¢ek ekonomisinden
uzaklagsmanin performanst olumsuz yonde etkiledigi, sermaye yeterlilik oraninin
performansa etkisinin pozitif oldugu, diger yandan risklerin performansa negatif yonde etki
ettigi goriilmektedir. Calismanin bir diger sonucu ise, kurlarda ve TCMB bor¢ verme faiz
oraninda meydana gelen artisin, gerek yabanci para birimi cinsinden borglarin maliyetini
gerekse fonlarin maliyetini arttirmasi agisindan bankalarin performansini olumsuz
etkilemesidir. Bu agidan bakildiginda, degisen ekonomi kosullarinda, bankalarm fon
cesitliligine gitmeleri ve doviz pozisyonlarini dengelemeleri 6nem arz etmektedir.

Onemli dissal degiskenlerden biri olan politik istikrarsizlik iilkedeki politik
belirsizlikleri artirmakta bu da politik riski ylikseltmektedir. Politik istikrasizligin siklikla
yasandig1 Tirkiye’de bankalarin da bu istikrarsizliktan olumsuz etkilendigi, ¢aligmanin
onemli bulgularindan biridir. Bu degiskenin 6zellikle faiz ve kredi kanali {izerinden makro
etkiler ve sermaye yapisi ¢ok giiglii olmayan bankalar iizerinden finansal risk ve kirllganligi
arttirarak mikro etkiler yaratmasi olasidir. Bu riske karsi bankalarin sermaye yapilarini
giiclii tutmay: siirdiirmeleri, geleneksel bankacilik faaliyetlerinin yaninda alternatif kazang
kosullar1 ve alternatif hizmetler bulmasi ve uluslararasi fon ¢esitlendirmesi ile sistematik
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riskleri azaltmasit bankacilik sisteminin performansimnin gelistirilmesinde 6nemli rol
oynayacaktir.

Calismanin  sonuglar1 biitiin olarak incelendiginde, banka performansini
aciklamada mikroekonomik degiskenlerin yani sira makroekonomik degiskenlerin de etkili
oldugunu belirtmek miimkiindiir. Bankalarin performanslarinin kendi aktif kalitelerine,
maliyetlerini kontrol etmelerine, 6zkaynak kalitesine, verdikleri kredi miktarina bagli
olmasinin yaninda makro ve kiiresel ekonomik ve politik gelismeleri dikkate almak zorunda
olduklar1 sonucuna ulasilmaktadir. Buna gore bankalarin mikro diizeyde kendi bilango
kalemlerini izlemelerinin yam sira ulusal ve kiiresel diizeyde ekonomik ve politik
gelismeleri dikkate almalari, izlemeleri ve faaliyetlerini denetleyecek mekanizmalar ile bu
sektoriin sagligini belirlemede 6nemli rol oynayacaktir.
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EK:1
Panel Sabit Etkiler Modeli (2): DPRI Degiskeni Olmadan
Bagimh Degisken: ROA Katsay1 Standart Hata t Degeri

Sabit -5,5928 1,1963 -4,67 (0,000)
SY 0,0456 0,0046 9,79 (0,000)
TKTA 0,0397 0,0045 8,78 (0,000)
LRTA 0,1989 0,0719 2,77 (0,006)
DKUROYN -1,2280 0,3432 -3,58 (0,000)
GDP 0,0137 0,0045 3,00 (0,003)
BVFO -0,0318 0,0089 -3,58 (0,000)
Gozlem Sayis1 1172 | Yatay Kesit Sayisi 23
F istatistigi 149,01 | Olasilik Degeri 0,000
R2 (Grup ici) 0,1197 | corr(u_i, Xb) 0
R2 (Gruplar aras) 0,0027 | sigma_u 0,6577
R2 (Genel) 0,0723 | sigma_e 1,4871

rho 0,16362
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Bu ¢alismanin temel amaci bagimsizlik donemi sonrast Suriye’de ekonomik gelisme ile
dis politika arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu baglamda Suriye azgelismislik, bagimlilik, dis etkilere
acik olmak gibi temel sorunlarin1 asmaya galisan bir kiiresel Giiney {ilkesi olarak ele alinmaktadir. Bu
caligma, askeri darbelere sahne olan ve istikrarsizligin hakim oldugu bes yillik bir donemi ekonomi
politik yaklasimi ile ele alirken {ilkenin sosyoekonomik ihtiyaglarini dis politika kaynaklari arasinda
sunmakta ve yabanci kaynaklarin elde edilmesini temel bir dis politika amact olarak sunmaktadir.

Anahtar Sézciikler . Ekonomik Geligme, Dis Politika, Sosyoekonomik Thtiyaglar, Kaynak
Aci131.
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1. Introduction

As the Cold War unfolded after the end of the Second World War, the
international system was infused with a large number of new states as a result of the
decolonisation process. More recently called the states of the ‘global South’ in recognition
of the phenomenon of globalisation, these states have variously been categorised as
‘underdeveloped’, ‘less-developed’, ‘developing’, ‘weak’, ‘third world’, ‘non-core’, or
‘periphery’ states (Macfarlane, 1999: 15-33; Morphet, 2004: 517-537). Whatever the label,
the primary concerns and problems of these newcomers extended well beyond military and
strategic issues to include issues of economic development and dependence, legitimacy,
regime survival, identity, and state and nation-building. Yet, since these states possessed few
of the capabilities traditionally associated with power politics, their foreign policies were
understudied or when studied the inclination was to approach them as rather passive objects
of great-power rivalry denying them a purposeful foreign policy of their own.

Therefore this study argues for an inclusive approach that does not confine the
contours of enquiry to external military threats and the projection of power abroad.
Restrictive views with respect to the delineation of the subject matter fail to address foreign
policy concerns of a vast majority of states which count an overwhelming majority of the
population of the world as their inhabitants. In many of these states, as it had been the case
prior to World War Il when they existed as independent entities and during the post-war
period once they were free of colonial rule, issues dismissed as irrelevant to international
theory have been ascribed a fundamental value.

In what may be taken as a reflection of the pervasiveness of the traditional
approach even among the finest scholars of the global South, Volker Perthes, the author of
a study of supreme quality on the political economy of post-1970 Syria, found it notable that
any discussion existed about Syria’s foreign policies in the 1990s. In his view, ‘thirty, even
20 years earlier, there was hardly any foreign policy of Syria’s own making to deal with’
(Perthes, 1995: 5).1 In the same vein, according to Malik Mufti, whose work is commendable
as an attempt to link the development of state institutions to the development of foreign
policy, it was only after Hafiz al-Asad came to power in 1970 that ‘Syria’s foreign policy
grew more “state-like”... as a strategic arena in which to gain influence and frustrate foes’
(Mufti, 1996: 231).

Although the international relations and foreign policies of the actors in the global
South, including the Middle East, have attracted an increasing amount of attention after the
end of the Cold War and the bounds of enquiry have expanded to include a substantial

Y Yet, the Realist perspective, its modified forms or blends with other approaches have been applied to Syria,

especially to its bilateral relations in the post-1970 period. For examples, see Ehteshami and Hinnebusch, 1997,
Hinnebusch and Quilliam, 2006, Lawson, 2007, Salloukh, 2009.
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number of neglected issues, a considerable gap still exits with respect to the foreign policies
of the states of the global South in their post-colonial epoch (Cati, 2013: 20-23). Syria in its
immediate post-independence period is a typical example. This paper presents Syria as its
subject of analysis and adopts a broader conception of foreign policy that does not leave
issues of economic and social nature beyond the scope of enquiry.

How do socio-economic needs, resource endowment and political weaknesses of
a country affect its foreign policy? How do characteristics of states affect the articulation of
foreign policy goals and preferences? What were the main concerns of the leaders of the
states that were burdened with varying degrees of underdevelopment, vulnerability,
dependence and permeability at their independence? Taking these theoretical questions as a
points of departure this paper aims to provide an overview of the development of Syria’s
foreign policy during the five-year period between the first coup d’état that took place in
March 1949 and March 1954 coup that restored parliamentary regime in Syria. A domestic
political economy approach in which socio-economic needs of the country are taken as a
source of foreign policy and the acquisition of foreign economic resources as a major foreign
policy objective is adopted in this study. Yet, this article does not suggest that a purely
arithmetical cost-benefit analysis lies behind Syrian foreign policy moves. The contention is
that socio-economic dimensions have been sufficiently important to warrant investigation.

2. Theoretical Framework

In a pionering work published in early 1970s, Franklin Weinstein called for
studies that demonstrate ‘how foreign policy relates to the political and economic problems
that constitute the essence of being a less developed country’ (Weinstein, 1972: 356).
Accordingly, the importance of underdevelopment for the formation of foreign policy is not
that it leaves a state at the mercy of stronger powers, but rather that it dictates some of the
main concerns of the policy makers (ibid.: 365). The subsequent emergence of a body of
literature that has been fittingly called ‘the foreign policy of development’ (Dessouki and
Korany, 1991: 10) and the registering of ‘acquiring foreign economic resources for
development’ as a distinct category under outputs (Wurfel & Burton, 1990: 5; Spero & Hart,
2003: 192) are a testimony to the firmness of Weinstein’s line of inquiry which directs the
researcher towards the application of a political economy approach in the study of foreign

policy.

Despite the emergence of encouraging works especially in the 1990s (e.g., Wurfel
and Burton, 1990; Levy and Barnett, 1992; Brand, 1995) political economy as an approach
in foreign policy analysis remains comparatively underemployed (Korany, 1990: 32; Light,
1994: 101; Hudson, 2005: 13). This is more so in the case of Syria. Its rulers’ quests for
foreign economic resources to meet the needs of the Syrian economy have largely been
neglected or undervalued in the analysis of the country’s foreign policy in the immediate
post-independence period.
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On the other hand, in power based literature of international politics and foreign
policy the issue of resources has customarily been viewed as a problem of the arrangement
of available resources and their allocation for the attainment of competing goals. More
recently, the focus has been on the variation in the ability of states to extract and mobilise
resources from their own societies.

For instance, Morgenthau elaborates on the dual problems of ‘balance between
resources and policy’ and ‘balance among resources’ in his discussion of the quality of
government as an element of ‘national power’ whose other components include geography,
natural resources, industrial capacity, military preparedness, population, national character,
national morale and the quality of government (Morgenthau, 1993: 124-163). Accordingly,
good government, which is presented as an independent requirement of national power, has
to ‘balance between, on the one hand, the material and human resources that go into the
making of national power and, on the other, the foreign policy to be pursued. ... Once a
government has brought its foreign policy into balance with the power available to it, it must
bring different elements of national power into balance with each other’ (ibid.: 159). On this
basis, the degree of compatibility of resources with policy ends is depicted as a measure of
foreign policy performance (Morgenthau, 1993: 158-160; Hill, 1977: 1-17; Salmore &
Salmore, 1978: 103-122). In this manner policy makers are assigned the role of ‘comparative
analysts’ ‘since they have the perpetual task of relating diverse situations one to another and
comparing what might be desirable with what is possible in the light of available resources’
(Smith, 1989: 210).

In Fareed Zakaria’s study that examines the transformation of American foreign
policy from non-expansion to expansion in the late nineteenth century, resource extractive
capacity of a state is considered as a main component of state strength which in turn is
presented as an intervening variable between systemic imperatives and foreign policy.
Contending that state structure and strength in relation to its society must be taken into
account since they affect the amount of national resources that can be allocated for foreign
policy purposes, Zakaria treats the variable of state strength as a continuum measured along
four major dimensions: the degree of autonomy from society; the scope of governmental
responsibilities; the degree of cohesion in central policy-making apparatus; and the ability
to extract material resources. Thus, while strong states are defined as cohesive, autonomous,
wealthy and maximal in scope, weak states are characterised as divided, society-penetrated,
poor and minimal (Zakaria, 1998: 35-41). Gideon Rose, who coined the widely accepted
term neoclassical Realism to specifically include Zakaria’s study, aptly conveys the central
empirical prediction of this strand of Realism: ‘over the long term the relative amount of
material power resources countries possess will shape the magnitude and ambition — the
envelope, as it were — of their foreign policies: as their relative power rises states will seek
more influence abroad, and as it falls their actions and ambitions will be scaled back
accordingly’ (Rose, 1998: 152).

In a more recent study Jeffrey Taliaferro presents a resource extraction model to
explain variation in the types and intensity of internal balancing strategies that threatened
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states are likely to pursue. Treating states’ external alignments as exogenous and delineating
possible internal balancing strategies as ‘emulation’, ‘innovation’, or ‘persistence in existing
strategies’, Taliaferro argues that state power, defined as the relative ability of the state to
extract and mobilise resources from their societies, shapes the types of internal balancing
strategies threatened states are likely to follow. As he explicates, his independent variable is
the level of external threat or vulnerability, while variation in the level of state power is the
intervening variable. In constructing his model Taliaferro holds the value of the independent
variable constant in order to establish the role of state power as an intervening variable
between systemic imperatives and the internal balancing strategies treated as the dependent
variable. According to this resource extraction model of neoclassical Realism, states that
have higher extraction and mobilisation capacity are better able to innovate or emulate the
practices of the system’s best performing states. On the other hand, states that stand at the
opposite end of the spectrum in terms of extraction and mobilisation capacity are expected
to experience greater difficulty in pursuing emulation or innovation and therefore are more
likely to persist in their existing strategies (Taliaferro, 2009). Thus, all else being equal,
states with high state power have a wider range of action and are in a better position to
respond to what Kenneth Waltz had earlier called the systemic pressures of competition and
socialisation (Waltz, 1979: 123-128).

In these power-based studies, the socio-economic resource endowment of a
country or a state’s capacity to extract societal resources appears as constraining or
intervening variables. Neither is classified as an independent variable capable of explaining
behaviour. Clearly, the capacity to extract societal resources for foreign policy purposes
varies across different countries and over time. It also conditions the range of internal
strategies and therefore has to be taken into account, as Taliaferro argues. Indeed, the range
of internal balancing strategies is far more limited for a great majority of developing states
which are not only highly constrained by societal forces but also lack the size and
sophistication of the economy to effectively engage in emulation or innovation as adaptive
strategies. As underscored by Michael Barnett in his study that focuses on the mobilisation
of resources for national security in capitalist societies, ‘many Third World leaders have
professed a desire to achieve independent arms production and increase their autonomy, but
their efforts have been frustrated by a lack of appropriate technology, an insufficient
industrial base, and the ability to achieve the desired economies of scale’ (Barnett, 1990:
539).

There is also little doubt that a country’s resource base acts as a constraint on its
foreign policy activity. For example, given the ‘perennially anemic state of African
economies, resource constraints, and the nagging challenges of development’ (Babarinde,
1999: 216) it becomes hardly surprising to be informed that ‘most African countries do not
even maintain embassies in all the other states of their sub-region largely because of
budgetary constraints’ (ibid.: 216) or that Bostwana’s thirteen embassies and missions
abroad are some of the most ‘skeletally staffed in the world, with some staffed with only
two diplomats’ (Zaffiro, 1999: 79-80).
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Yet, while the studies reviewed briefly above take the amount of national
resources as given and focus on ‘balance between resources and policy’ and ‘balance among
resources’ or ‘the variation in the ability of states to extract and mobilise resources from
their own societies for security and foreign policy purposes’, this study takes the argument
further: it presents a country’s socio-economic needs, resource endowment and political
weaknesses as a source of foreign policy. In other words, in line with the political economy
approaches to developing countries’ foreign policies, this study takes the socio-economic
needs and political problems that constitute the essence of being a less developed country as
an independent variable that shapes foreign policy goals and preferences. In this respect, this
study follows the lead provided by Laurie Brand in her exemplary study that helped bridge
the gap between the literature on political economy and security (1995:19):

Rather than seeking to understand solely how economic factors may constrain
what foreign policies may be pursued, one may also legitimately ask: given a
state’s economic structure what sort of foreign policy behaviour may be
expected? That is, to what degree are a leadership’s or regime’s estimates of
its economic needs and weaknesses a source of foreign policy — the
independent variable — rather than mere measures of capabilities to carry out
foreign policy constructed on the basis or constrained by other factors?

Accordingly, in this study economic and social needs are presented as a source of
Syria’s foreign policy in the post-colonial era. An attempt will be made to demonstrate that
Syria’s low level of ‘infrastructure” and its ‘resource gap’ make it plausible to identify the
acquisition of external resources for economic development as a key foreign policy
objective. The first of the key terms, infrastructure, is understood beyond its physical forms
to include not only roads, harbours and railways, refineries and power plants, irrigation
systems but also banking, education and health facilities deemed indispensable for a viable
modern state, economy and society (Uphapp and lichman, 1972: 86). The second key term,
resource gap, is defined as the idea of a shortfall between a countries’s earning capacity and
the amounts required to meet long-term investment needs and cover the balance of payments
deficits (Waterbury, 1983: 36-37; Mayall, 1990: 118).

However, it is not suggested that a purely arithmetical cost-benefit analysis lied
behind Syrian foreign policy moves. The contention is that economic dimensions have been
sufficiently important to warrant investigation. The focus on the poorly endowed nature of
the Syrian economy and the consequent quest for external resources should therefore be
strictly seen as an artefact of the relative neglect of the resource-securing function of the
foreign policies of the global South.

Moreover, although this article adopts the state as the unit of analysis and attempts
an inside-out explanation that integrates the country’s political processes and economic
structure, the aim is not to substitute a domestic-centred determinism for systemic
determinism. From the latter’s point of view an inside-out explanation that brings into play
the ‘uses of foreign policy” may imply too much manipulative intent and capability (Hill,
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1977: 7; Smith, 1987: 346). In this respect, it is readily granted that the structure and the
evolution of Syrian political economy are conditioned by the economic and geopolitical
structures and processes of the international system. Yet, while imposing constraints, the
international system also provides opportunities. It conditions development in the global
South but does not preclude it. The variations in development performances within the
global South as exhibited by the rise of newly industrialised countries of East Asia which
appear to be on the way to bridging the economic gap between themselves and the advanced
industrialised countries on the one hand, and the dramatic emergence of poverty-stricken
states identified by the World Bank as the ‘Heavily Indebted Poor Countries’ (HIPCs)? on
the other, point to the necessity of taking sub-systemic factors seriously.

This view on development has been informed by ‘the new comparative political
economy’ (NCPE) that emerged as a productive but ‘messy’ research programme in the
1980s (Evans and Stephens, 1988: 713-745). As conveyed in Peter Evans and John
Stephens’ authoritative appraisal, work falling in this tradition includes an assortment of
studies on Latin America, Asia, Africa and Europe that share a number of vital
characteristics despite their methodological eclecticism. While the study of development is
basically understood as ‘the study of long-term, large scale, socioeconomic and political
change’ (ibid.: 737), the NCPE rests on the key conviction that economic and political
development cannot be fruitfully investigated in isolation from each other. Significantly, it
is indebted to both Marx and Weber but underlines the incompatibility of ‘straight jacket
theoretical orthodoxy’ inherent in the ‘capital logic of Marx’ and ‘value determinist’
readings of Weber. Moreover, NCPE has absorbed the lessons that grew out of work on
dependency and world system perspective and is therefore sensitive to systemic constraints
but rejects models that propose ‘necessary’ outcomes, maintaining instead that
developmental paths are historically contingent (ibid.: 725). Finally, its recognition of
historical and social-structurally rooted norms and values as well as its willingness to tolerate
explanations that include political and ideational factors along with economic ones are
sources of strength but leave NCPE vulnerable to contending elegant rivals that propose
single-factor explanations.

3. Historical Background: Syria at Independence

At independence Syria had a population of approximately three million, dwelling
in an area of about 185 thousand square kilometres (Etudes sur la Syrie économique (ESE),
1957: Annex 8). Its boundaries were artificial in the sense that they were more of an
expression of the balancing interests of mandatory powers and those powers’ policies and
less of the reflection of the preferences of its people. Being an alien creation, whether it

2 HIPC refers to forty countries (mostly in Sub-Saharan Africa) with high levels of poverty and debt burden which

are eligible for an ongoing debt relief initiative launched jointly by the International Monetary Fund and the
World Bank in 1996. International Development Association and International Monetary Fund, 2011.
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commanded the prime loyalty of its inhabitants or not was as yet unresolved. Aspects of
socio-political cohesion such as the identification of people with the state and its rulers
(legitimacy) and of people with each other in a way that differentiated them from those left
beyond the state boundaries (integration) were weak (Hudson, 1977; Seurat, 1980: 87-141;
Mufti, 1996). Moreover, although the country benefited a wave of expansion during the
Second World War due to the shortage of imports and the demands of the Allied troops in
the region, its economy was underdeveloped, mainly agrarian and in need of diversification.
Besides, the new state lacked basic infrastructure. Large sections of the country lacked
adequate transportation and communication facilities, were without appropriate water and
sanitary provisions and had no electricity. The inadequacy of roads, railways and power
stations created bottlenecks. Immense problems were also posed by poverty and illiteracy
(Makdisi, 1961; Sadowski, 1984: 115-202; Khoury, 1987: 624-626).

3.1. The Regime of Husni al-Za im, March-August 1949

After months of political turmoil following Syria’s poor performance in the 1948
war against Israel, the Syrian army led by its chief of staff General Husni al-Za’im elected
government in a bloodless coup d’état on 30 March 1949. Although shortly after the coup
Za'im announced his intention to restore civil government as soon as possible, it soon
became clear that he was an ambitious politician with grandiose plans who wanted to stay
in power and leave his mark on Syrian political life. Dismissing the parliament that refused
to legitimise his rule, banning newspapers and abolishing all political parties to stifle his
opponents, getting himself elected President in a railroaded and rigged referendum, taking
up the alliterative title of The Leader (al-Za'im) and investing himself with the rank of
marshal, Za'im ruled Syria until August 14, when a group of army officers led by General
Sami al-Hinnawi deposed and killed him (Ziadeh, 1957: 101-103).

3.2. Attempts at Regime Consolidation

The first Syrian military intervention attracted extensive support but this initial
favourable reception emanated from the immense disaffection felt towards the old regime.
The fate or longevity of the new regime, however, was to be judged by its own performance.
In this respect although much has been written on Za'im’s personal shortcomings and flaws
in his character (Be’eri, 1970: 58; Seale, 1986: 61-63) both his determination to build up the
Syrian army and his commitment to social reform, economic development and more
prosperous society appear to be genuine. Thus, during his reign the size of the Syrian army
was expanded nearly five-fold from 5,500 to 27,000 and it was re-equipped with arms
purchased from France; Turkish assistance for its reorganisation was sought and a Turkish
military mission led by a former Chief of the General Staff was received to accomplish this
task; arrangements were also made to send junior military officers to Turkey and Egypt for
training (Carleton, 1950: 5; Gazette de Lausanne, 1 July 1949; Arslan, 1994, 2: 810ff).
Following the example set by Mustafa Kemal Atatiirk, the founder of modern Turkey, Za"im
endeavoured to separate religion and state. Syria under his rule became the first Arab country
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to grant the franchise to women;? the scope of the Muslim shari’a law was restricted by the
substitution of a civil code drawn up in Egypt on the European models by a group of jurists
eager for legal reform; and the private administration of family waqfs* was abolished to pave
the way for agrarian reform. Moreover, a Directorate of Statistics was established and the
Syrian (later Damascus) University, which had been established in 1923 by the addition of
a college of Letters and Sciences to the Ottoman Schools of Law and Medicine, was
reorganised on more Western lines. A commercial law was issued and the principle of
progressive taxation was adopted with the declared aim of equitable taxation but
undoubtedly increasing the revenues of the state was another motive (Kayali, 1951: 275,
note 3; Seale, 1986: 58-63; Fansa, 1982: 182-183). These reforms and measures were highly
significant and most of them survived their initiator. However, more radical action was
needed to fulfil Za'im’s ambitions.

Back in 1946, a British firm, Sir Alexander Gibb & Partners, had been contracted
to study the country’s economic resources and development potential. The report submitted
to the Syrian government a year later included a list of the feasible projects, underlined the
necessity of additional detailed technical studies for some of these projects and
recommended the immediate undertaking of the rest. At a time when government revenues
totalled about SL125 million (Syrian Statistical Abstract (SSA), 1950: 118-119), the British
firm proposed a ten-year SL477 million public works draft plan ("Ammari, 1964: 33).
However, due to the lack of funds, the plan had not been adopted and instead the civilian
governments formed prior to Za'im’s coup® had proceeded to tackle some small-scale
projects such as the Khabur River Irrigation® or Madkh Swamp.” Yet the Gibb plan, although
practically shelved, became a blueprint for the country’s economic development (Petran,
1972: 88).

Upon seizing power Za'im announced the immediate undertaking of some of the
projects covered by the plan, such as the Latakia Harbour (SL28 million) and the Euphrates
Water Project for Aleppo (SL28 million) (Carleton, 1950: 6; Seale, 1986: 58-63). At the
same time Za'im promised that the economy would not depend on taxes which strain
industry and employers (Van Dusen, 1971: 208). Recognising the scarcity of domestic

Initially, this right depended on literacy, but within one year this restriction was also removed.

Al-Awqaf al-dhuriya, religious endowments whose revenues are allocated to the descendents of their founders.
In the post-independence three-year period leading to Za'im’s coup, governments had been led by the following
prime ministers: Sa 'dallah al-Jabiri and Jamil Mardam, both from the National Party, and Khalid al-"Azm, an
independent (Jabbur, 1993: 58).

Irrigation of an area up to 34,000 hectares (1 hectare=10,000 m?) with the waters of the Khabur River, an east
bank tributary of the Euphrates.

A project for drawing off water from the Queiq River -north of Aleppo- to irrigate some 15,000 hectares and the
limitation of the swamp area flooded by the waters of the same river.
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resources Za'im tried to exploit external challenges and opportunities to acquire funds
sufficient to implement the whole plan.

In the following few months a series of agreements with either the ‘one foreign
power to which one could not show partiality without weakening the nationalistic fervor of
a quarter century of struggle against the Mandatory Power’ or with the oil companies of ‘the
concession-hunting imperialists’ (Carleton, 1950: 7-8) or with the ‘Zionist enemy” (Shlaim,
1986: 72) were proposed or signed or ratified. As we shall see, apart from getting
international backing for his regime, either the acquisition of external financial resources to
foster economic development or opening the way for the free exercise of legislation in
financial matters for the same purpose was a central concern common to these agreements.

By not shying away from the ratification of the pipeline agreements that provided
for the conveying of crude oil from Saudi and Iraqi oilfields to the Mediterranean, Za'im
manifested a certain willingness to come to terms with the interests of Western oil cartels
that were backed by their respective governments and the neighbouring Arab states that
endeavoured to increase their oil revenues. Underlining the country’s strategic location in
the oil-rich Middle East, these very agreements were also instrumental in embedding Syria
to the rent circuit as a transit state.

The rapprochement ensuing the ratification of the monetary agreement with
France, the former mandatory power, opened the way for the purchase of French weaponry
for the Syrian army which was undergoing a major expansion while assistance for its
reorganisation was received from Turkey whose leaders were all too happy to see a regime
that was inclined to cast aside the problematic issue of Alexandretta (Hatay).

In his bid to procure the funds needed to bolster his shaky regime, Za'im
formulated or adopted proposals that were in harmony with the Western and particularly US
sponsored plans that aimed at the peaceful resolution of the Arab-Israeli conflict. In a similar
vein, he was prepared to accept Western perceptions of threat and go as far as offering to
provide military air bases to be used to ‘contain’ the Soviet Union. The peace offer to Israel
and willingness to resettle 300,000 Palestinian refugees in Syria is best understood in this
context (Shlaim, 1986; Pappé, 1992; Rabinovich, 1991; Ma’oz, 1995). Za'im contemplated
that helping to solve the thorniest refugee problem and contributing to the comprehensive
settlement of the Arab-Israeli conflict would not only remove the destabilising question of
Israel from Syrian politics but would also provide the funds and technical assistance for
building infrastructure, extending the area under cultivation, modernising the agriculture and
raising the living standards throughout Syria. His willingness to take a leading role in the
creation of a some sort of Middle East defence system based on alliance with the Western
powers in return for economic and military aid or his plan to ask for a loan of $100 million
from the US to be strictly used for his economic and social program, when his peace and
resettlement offers failed largely due to Israel’s uncompromising attitude towards
repatriation of refugees and its preoccupation with the territorial issue, further prove that a
main concern in Za'im’s foreign policy making was attracting external resources for
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economic development of Syria and building up its army. He was, it seems, ready to breach
the norms of Arabism against a separate peace with Israel or entering some sort of military
alliance with the Western powers if the returns were worth such undertakings.

4. Hinnawi’s Interlude, August 1949-December 1949

The leader of the August military coup General Hinnawi installed himself as chief
of the armed forces and assumed the chairmanship of the eleven-man ‘Supreme War
Council’ (al-Majlis al-harbi al-a’la) whose formation was announced on the day of the
coup. In their first communiqué these officers claimed to have acted to put an end to Za'im’s
tyrannical rule and promised to leave the administration of the country to its civilian leaders
(Mu’allim, 1985: 117-119; Hawrani, 2000, 2: 1006-1007). Within a couple of days and after
a series of meetings between the leaders of the coup and a group of civilian politicians and
among the latter themselves, legislative and executive powers were handed over to a
provisional cabinet formed under venerable Hashim al-Atasi.®

Upon assuming power, the Atasi government held the elections for a Constituent
Assembly in mid-November, with eighteen-year-olds and women voting for the first time in
the history of any Arab country. The returns gave the People’s Party dominance in the
Constituent Assembly which was known to be favourably disposed towards some sort of
unity with Irag.

The pro-unity stance of the People’s Party towards Iraq emanated from the
political rivalry between Aleppo and Damascus and had economic considerations as
underlying factors. Aleppo had prospered within the unity of the Ottoman Empire and
suffered more than Damascus from the arbitrary post-World War | partitions. The loss of the
greater part of its commercial hinterland had forced a drastic contraction of its economy
during the inter-war period (Khoury, 1987: 623.). However, during World War I, the
difficulties of obtaining manufactured goods from traditional foreign suppliers together with
the increased demand for consumption goods brought about by Allied expenditure
stimulated local industrial growth and in turn led to major investments by Aleppine
entrepreneurs in the Jazira region expanding the margins of cultivation. The area under
cultivation, including fallow land, rose from about 1.76 million hectares in 1938 to 2.3
million in 1945 and reached 3.09 million hectares by 1950 (International Bank for
Reconstruction and Development (IBRD), 1955: 18-19). As Yusif Sayigh (1978: 238)
maintained their contribution went beyond ‘opening up of the north-eastern frontier’ and
included the introduction on a large scale of machines, building of roads, installation of
irrigation pumps and creation of irrigation networks, the financing or arranging finance

8 For the list of the main participants, the details of the meetings, the composition of Atasi government and the

text of its policy statement, see Muallim, 1985, Document No. 15: 331-334.
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needs and finally introducing new tenure arrangements. The resulting economic boom
enabled Aleppo to re-emerge as Syria’s main entrepreneurial centre in need of expanding its
northern and eastern commercial hinterland. As Philip Khoury (1987: 623) argued, while
Turkey remained hostile to this idea, Iraq was encouraging. The political expression of
Aleppo’s economic interests was embodied in People’s Party and hence came its
commitment to the removal of trade barriers and the abolition of Syrian-Iraqi frontier within
which, in Patrick Seale’s (1986: 30) words, ‘Syria suffocated’.

The opposition to union with monarchical Irag, which later styled itself the
Republican Bloc, was led Mustafa Siba’i of the Muslim Brotherhood and Hawrani of the
Youth Party. The adherents of the Republican Bloc were unwilling to sacrifice Syria’s
republican regime for a monarchy. Moreover, pointing to the Anglo-Iraqi Treaty of 1930
that sanctioned British influence in Irag,® they claimed that a union with the latter would
inevitably bring Syria too under the ‘yoke of imperialism’ (Hawrani, 2000, 2: 1026-1114).
The showdown came over the wording of the oath to be taken by the Head of State and the
members of the constituent assembly. The approval of the text of the oath that made no
mention of Syria’s republican regime, signified a clear victory for the supporters of the union
with Irag (Hawrani, 2000, 2: 1107).

However, for the opponents of the union, especially for some influential officers
in the Syrian army too much was at stake. As Patrick Seale asserted, they were republicans,
they could not tolerate being under British tutelage and they did not want to take a secondary
position in the larger Iragi army (Seale, 1986: 81). On the night before the swearing-in of
the Head of State, which was scheduled for 19 December, the third coup d’état was carried
out by the Commander of the First Brigade Colonel Adib al-Shishakli.

4.1. The Rule of Shishakli

The first communiqué issued by Colonel Shishakli on 19 December 1949 stated
that the army had been compelled to put an end to the conspiracies of the Chief of General
Staff and some ‘contemptible politicians’ who, together with some foreign circles,
threatened the ‘integrity of the army, the survival of the state and its republican regime.’
Moreover, the communiqué included a pledge to leave the affairs of the country in the hands
of its legally elected representatives and not to intervene in the political affairs ‘unless the
security and survival of the country renders it necessary’.1°

% For the provisions of the agreement which reduced Irag, in the words of an author of a monumental work on

the country, into ‘an appendage of the British Empire’ (Batatu, 1978: 545).
10 Communiqué No.1 dated 19 December 1949 as reproduced in "Azm, 1973, 2: 226-227.
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Despite this concluding remark, Shishakli proved himself no less ambitious than
the leader of Syria’s first coup, Za'im. Although Atasi was initially retained as Head of State
and the Constituent Assembly was allowed to function, Shishakli led another coup d’état
that put an end to the pretence of a parliamentary regime on 29 November 1951. Yet while
Za'im had climbed to the presidency of the state within the third month of his rule, Shishakli
proceeded to pull the strings as a strong man behind various governments that followed his
coups until he finally got himself elected President in July 1953 (Mu allim, 1985: 136-160).

On his way to the apex of the administrative hierarchy, Shishakli resumed what
had been initiated under Za'im: social and economic reform by decree. In this respect, the
six-month period from his second coup until the summer of 1952 was most notable as it
witnessed the issuing of over 250 degrees most of which dealt with educational, social and
economic problems. As Walid al-Mu’allim (ibid.: 158) maintains, Shishakli attempted to
show his critics that what could not have been achieved during the previous six years could
be accomplished within only six months. These and subsequent measures, for example,
extended government control to foreign as well as to Syrian private schools and forbade the
opening of new missionary schools; made the approval by the Ministry of Education a
requirement for the receipt of funds from abroad for educational purposes; attempted to raise
the standards in secondary schools by the compulsory teaching of English and French;
stipulated the reorganisation of scouting and sporting associations to eliminate all suggestion
of an exclusive ethnic membership; terminated the last vestiges of communal representation
established by the French and diluted by the governments of the post-independence period;
abolished Druze and Alawi personal laws and brought the members of these communities
under Syrian law; ordered the religious leaders and mosque functionaries to wear a standard
costume; promised state backing for vocational training, the teaching of illiterates, the
building of social centres, subsidised pharmacies and low-cost housing; empowered the
Ministry of National Economy to issue decisions concerning the fixing of working hours
and weekly holidays, illicit competition and the allocation of funds for social assistance in
trade unions; required merchants to keep records in order to collect income taxes more
effectively, increased inheritance taxes as well as taxes on high incomes and reduced some
indirect taxes but these did little to dent the regressive nature of the prevailing tax system
(Allouni, 1959: 68-69 ; Seale, 1986: 121; Seurat, 1980: 116).

It is noteworthy that when Shishakli assumed power Syria still lacked a central
bank of its own because France, as the mandate power, had granted the exclusive right to
issue a new paper currency, the Syrian-Lebanese pound, to a private French bank later
renamed Banque de Syrie et du Liban (BSL) The decisive step towards establishing a central
bank and a centralised monetary system was taken with the introduction of a basic monetary
law in March 1953 (Asfour, 1959: 55-60; “Arafat & Malik 1996: 340-343). Besides aiming
at the regulation of banking activity and reorganisation of the currency system, the law laid
the basis for the establishment of the Central Bank of Syria (CBS) and the formation of a
central monetary authority called the Currency and Credit Council (Majlis al-naqd wa al-
taslify (CCC). The formation of the CBS, however, awaited the conclusion of the
negotiations with the BSL for the cancellation of its concession which was to last until 1964
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if the convention signed during the mandate period was allowed to run its full course.
Agreement which provided for the payment of an indemnification of SL300,000 for each
year of the remaining period of the concession was finally signed in September 1955 and the
CBS was officially inaugurated in August 1956 (MEE, October 1955:170 and August 1956:
122).

While government action concerning monetary policy concentrated on institution
building and provision of a legal framework, Syria still lacked a fully developed financial
infrastructure that would mobilise available resources to meet the investment needs of the
economy. As an example, it is notable that in a country that aspired to capitalist development,
interest rates were not regarded as a policy tool to influence the direction of the economy.
Instead, a general legal maximum of 9 percent per annum was kept as the only provision
concerning interest rates throughout the period (Asfour, 1959: 63).

Another key measure taken by the Syrian government during the 1950-53 period
was the unilateral abrogation of the customs union with Lebanon in March 1950.1* The
Syrian-Lebanese customs union was a legacy of the mandate period but the divergence of
the economies of the parties had made it increasingly difficult to agree on a common policy
on the question of tariffs. While the Lebanese government had felt no obligation to alter the
tariff structure since its economy was based on services and entrep6t trade, the Syrian
government had favoured modifications to protect its agricultural and industrial production.
The Syrian position reflected the view of the local bourgeoisie whose representatives
organised a conference in Damascus in early March and produced a report which served as
the basis of government policy. Immediately after the abrogation the Syrian tariff on imports
of certain products which competed with local industry was increased from 25 percent ad
valorem to 40 percent or 50 percent (IBRD, 1955: 378-379).

Afterwards, government regulation and protectionist policies became more
pervasive. In March 1952, the business and investment freedom of non-Syrians, particularly
the Lebanese middlemen and investors, was restricted by a decree forbidding foreign
companies to carry out business in Syria unless they had Syrian representatives (Barakat,
1954: 6).

Moreover, the Ministry of Finance had been sponsored a programme of low-
interest loans to Syrian industrial corporations for their establishment or to enable them to
continue operations. Reflecting the commitment to the fostering of the nascent Syrian
industry the interests rates applied to the loans were kept below those prevailing on the
capital market and the beneficiaries could secure an extension by the time of repayment
(IBRD, 1955: 381-382). Underscoring this favourable attitude towards Syrian entrepreneurs

' For the text of the decree (Legislative Decree No. 71 of 14 March 1950) and a detailed account of the Syrian-
Lebanese negotiations preceding the abrogation of the customs union, see "Azm, 1973, 2: 5-78.
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which marked Shishakli’s rule, George Jabbur (1993: 60) has fittingly described the period
as ‘the golden age of Syrian bourgeoisie’.

State support to the Syrian agriculture in the form of bank credit was given a new
impetus especially after the cotton fungus epidemic in 1951. The Agricultural Bank of Syria,
a government institution that was the local successor to the nineteenth century Ottoman
Agricultural Bank, was reformed and its capital was expanded to alleviate the losses of the
affected landholders and to meet seasonal credit needs (Barakat, 1954: 6). As Sadowski
(1984: 220-221) maintains, notwithstanding the broadening of the range of the borrowers,
most of the beneficiaries still were owners of large or medium-sized landholdings who not
only survived the cotton crises but even expanded their plots at the expense of smallholders
who could not escape bankruptcy.

Concomitant with the expanding role of the state in the economy Syria began to
acquire quite a sizeable public sector. In the 1950-1954 period the flourishing of the public
sector took place in two main ways: On the one hand, state agencies were formed to assume
responsibility for the implementation of needed development projects. On the other hand,
foreign owned concessionary companies were taken over by the state. Of these, some such
as water and electricity utilities, railways as well as the Régie de Tabac, the French-owned
tobacco monopoly, were nationalised against indemnification (ibid: 186-187). Some others
were taken over by the state at the expiration of their concessions as was the case with the
French Lighthouse Company (MEE, December 1953: 11).

Shishakli’s attempt to solicit support and alleviate rural poverty through the
distribution of state lands to landless peasants that amounted to almost 60 percent of the
agrarian population (Hinnebusch, 1989: 29-30) also foundered without producing any
tangible result since, given the lack of an adequate cadastral survey, the state could not
ascertain both the area and the location of the unregistered state domain (Dabbagh, 1962: 4).
Although a new cadastre was started, Shishakli was overthrown before the actual
redistribution of any lands (Sadowski, 1984: 215).

4.2. Development Planning and Public Investment in Development Projects

It has been rightly observed that successive governments did not have a
comprehensive economic development plan during the first decade following independence.
As a Syrian expert stated (Barakat, 1954: 15):

Development projects were studied and approved piece-meal under pressure
of need and circumstances, without reference to any general programme, and
without being subjected in their administration, execution, or the management
of their financial and economic effects, to one single authority that could direct
the whole operation and create the conditions for its success. The projects had
nothing in common except the great need felt for them and the necessity of
funding the required funds.
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In the absence of a complete list of the needed projects put in an order of priority,
an estimate of their cost and the time required for their execution as well as lack of sufficient
capital, Syrian rulers were bound to have an uphill struggle in their endeavour to improve
and increase production and raise living standards. However, a process was put in place that
would eventually lead to achieving this vital aim of formulating a long-term development
plan and a single authority to manage it. The preparation of a general development plan by
the Syrian Government was reported in 1951 (MEE, June 1951: 10).

In February 1953, it was reported that the Syrian Government was studying the
use of foreign capital to finance its development and financial schemes that were estimated
to cost about US$ 500 million, almost eight times more than government revenues in the
1953 budget or an amount slightly larger than the Syria’s national income in 1953. As part
of the same study, discussions with the representatives of the IBRD took place and the Syrian
envoys abroad were instructed by the Government to publicise the development projects of
the country in international financial quarters. The following month, the Syrian Government
decided to adopt a five-year large-scale construction programme that would entail the
evaluation of a multitude of projects and their harmonisation and classification under the
point of view of increasing national production (MEE, February 1953: 11) Therefore, by the
end of 1953 Syria had reached the point where the need for a long-term development
programme gained sufficient ground to prompt the President Shishakli to commit the state’s
development policy to the idea (quoted in Barakat, 1954: 17):

The state’s future development policy must be embodied in an economic
development programme that includes all the projects of the government and
public institutions. We consider that this programme should cover a period of
not less than five years... It is necessary that the programme should have a
special administration directly linked to the Office of the Chief of the State...
The Administration should undertake the study of projects and estimate their
importance, order of priority, probable benefits, the length of time needed to
carry them out, and their cost. It should prepare technical specifications and
after approving them should supervise their execution.

Meanwhile, despite being piece-meal and not part of a general plan, public
investment in Syria’s infrastructure had already started to gain some momentum after 1950.
Apart from public utility projects such as automatic telephones, electricity installations and
Aleppo water scheme, and in addition to road construction and small-scale irrigation
projects, ambitious projects such as the reclamation of Ghab and the Latakia Port were
initiated (Asfour, 1959: 80.) Development projects were financed from four sources. First,
from appropriations allocated from the state budget; secondly, from available treasury funds;
thirdly, from the loans advanced by the Issue Department of the BSL; and finally from
foreign loans such as the $6 million interest-free Saudi loan (Barakat, 1954: 10).
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4.3. The Search for Financial Aid

During the period that followed independence the Syrian economy grew at a fairly
remarkable pace, exports increased at an impressive rate and a greater proportion of the
national income was extracted and spent by the state. However, despite all these
developments, Syria was still experiencing a negative balance of trade and substantial budget
deficits while the regressive nature of the tax system and the unequal distribution of the
benefits of growth were causing resentment and instability (Cati, 2013: 122-125).

Against this background, there was almost a consensus that a shortage of capital
was the principle factor limiting further economic development and that massive public
investment, particularly in irrigation and power schemes and transport facilities, would be
needed to achieve breakthroughs. The dilemma faced by Syria’s rulers was aptly described
by the Secretary of the Currency and Credit Council of Syria (Barakat, 1954: 7-8):

The Syrian economy needs capital and finance projects that will create
conditions favourable to its growth; but, as a result of its weakness and
underdevelopment, it lacks the necessary financial means. In other words, the
state’s financial capacity is small and cannot expand unless national
production grows; and national production cannot grow unless the state’s
financial capacity expands. How then, are we to get out of this vicious circle?

As Za'im had tried earlier, the powerful man behind the third and fourth military
coups in Syrian politics, Adib al-Shishakli, turned abroad in an attempt to secure the funds
needed for development projects. Only three weeks after his first coup d’état and a day after
the vote of confidence that took place on 7 January 1950 for "Azm’s compromise cabinet,
Shishakli embarked on a trip to Egypt and Saudi Arabia to demonstrate that he was in control
of Syrian politics, repair the breach caused by the Hinnawi interlude and explore the
possibilities of obtaining financial assistance from these two Arab states which preferred an
independent Syria rather than one united with the Hashemite Iraqg. The assertion that
financial assistance was subject of discussion between the parties and that it was sought to
provide funds for the much-needed economic development projects was subsequently
confirmed before the end of the same month. On 24 January it was announced that the Saudi
Arabian Government had agreed to extend a $6 million interest-free loan to Syria. This
amount represented nearly one-sixth of the ordinary budget of the central government in
1950. According to the announcement that was made during the follow up visit by the Syrian
Minister of National Economy, Ma ruf al-Dawalibi, Syria was to receive the agreed amount
in three instalments over a seven-month period and repay it in goods in four annual equal
instalments in 1955-1958. According to Patrick Seale, this loan together with a £5 million
promised but never paid loan by Egypt during Shishakli’s visits to Cairo and Riyad, was the
price for underwriting the Syrian independence from the Hashemites (Seale, 1986: 92). In
effect, the conclusion of the loan agreement in January 1950 signified the active recognition
by the Syrian Government of the validity of the Tapline agreement which had been left at
abeyance following the death of Za’im. Thus it was not a coincidence that Aramco was
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approached by the Saudi government for an advance to finance the loan and that the first
instalment was paid by the Saudi authorities to their Syrian counterparts after the oil giant’s
compliance with their request. As a result of this loan, the Syrian Government issued a
decree announcing the beginning of works at the port of Latakia on 13 February (Ziadeh,
1957: 109). Only five days later, the New York Times reported that the Syrian government
had undertaken ‘to use eminent domain to obtain the necessary stripe of land’ needed for the
pipeline (New York Times, 18 February 1950). The balance of $4 million, on the other hand,
was handed over by the end of 1950 as work progressed in both the Latakia port and Tapline
projects (Holden & Johns, 1981: 149).

Another opportunity for the Syrian regime to attract technical assistance and
economic aid for its development projects became available when President Truman
proclaimed ‘a bold new programme for making the benefits of our scientific advances and
industrial progress available for the improvement and growth of underdeveloped areas’ in
his inaugural address in 1949. The programme, which widely became known as Point Four,
received final legislative and executive approval in early 1950 and allocated $10 million to
Syria (Hakim, 1950; Gardiner, 1950). Although this sum represented approximately one half
of the total Point Four aid to the Arab countries, it was rejected by the Syrian Prime Minister
at a special press conference in June 1951 (MEE, June 1951: 10). Despite leaving the US
officials in Syria perplexed and frustrated (Lesch, 1990: 41) a close examination of the
conditions and the size of the aid against the expectations of the Syrian leaders may uncover
the underlying reasons behind the decision for its rejection. First of all, the nature of the
criteria to be applied to the requests of assistance raised questions of foreign influence and
control by giving the authorities implementing the programme in the United States almost a
veto power over the development projects of the recipient countries. Besides, there was also
a strong suspicion in Damascus that technical experts sent from the United States within the
framework of the programme would meddle in Syria’s political affairs (MEE, June 1951:
10). Moreover, a fundamental premise of the Point Four aid was that United States private
capital would flow to the underdeveloped countries for the realisation of a wide range of a
projects to be recommended by the technical experts of the programme but the widely held
belief in the Middle East was that private American capital would not cease to confine its
main investments to the exploitation of the region’s oil resources (Hakim, 1950: 189-193).
Therefore, while the Point Four aid allocated to recipient countries was intended to pay for
educational and training programmes, preliminary surveys and feasibility studies, it made
no direct provision of capital grants for the implementations of the projects which the Syrian
themselves wanted. Finally, Truman’s programme required contribution towards the cost of
the Point Four technical assistance projects from the local treasuries concerned. As Shishakli
himself explained (quoted in Ziadeh, 1957: 136):

I have already stated that we are a small nation with limited financial resources
and that we have a large-scale constructional programme involving many vital
projects, for the execution of which we are in real need of great deal of
assistance. We consider Point Four assistance, however, unsuitable and
insufficient, in as much as it is meant to help backward nations in making
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studies of possible projects rather than in the execution of projects already
studied and prepared. In fact we are fully aware how important it is that careful
study should precede execution, but we do have many vital and urgent projects
awaiting execution that we feel that the contributions we shall be required to
make to the operation of the Point Four Assistance Programme can be more
profitably and usefully used elsewhere. This is the reason why we have
rejected Point Four assistance.

Although the conditions of the Point Four assistance were unacceptable and its
size was considered to be insufficient, this rejection did not mean that Shishakli’s regime
completely gave up its search for US aid, it was actually holding out for a better deal (MEE,
June 1951: 10). Subsequently, the most important and radical move in search of financial
aid and technical assistance for the accomplishment of economic development and social
reforms came out in the form of a peace offer made by Shishakli to Israel after his
establishment of direct military rule in late 1951.

Shishakli was a pragmatic ruler who had participated in the 1948 war as a deputy
commander of the Arab Liberation Army. He had experienced the defeat of his forces in
Upper Galilee and was aware of the military might of the Israeli Army. Following his seizure
of power he engaged in a systematic effort to strengthen the Syrian army but periodic violent
confrontations precipitated by inexorable Israeli unilateral actions to extend its control in the
demilitarised zone served as reminders of unbroken Israeli military superiority (Khouri,
1963: 19-23). Rather than fighting the Israeli state and facing an eventual defeat in a general
war, Shishakli sought a political solution that could bring benefits to Syria and put the Israeli-
Palestinian issue off the Syrian political agenda. Even before the peace offer, in February
1951, he had initiated a compromise proposal regarding the DMZ and later, in March, he
had personally taken part in direct negotiations with the lIsraeli deputy chief of staff,
Mordechai Makleff (Ma’oz, 1995: 29). Moreover, as he emphasised in his meeting with the
U.S. Secretary of State, John Foster Dulles, during the latter’s visit to the Syrian capital in
May 1953, he was not one of those Arabs who denied Israel’s right to exist nor he was
committed to pushing it into the sea. Instead, he expressed the more moderate demand that
Israel adhere to the UN resolutions relating to the refugee problem, border demarcation and
the internationalisation of Jerusalem. During the conversation, he also claimed that Syria
had to spend half of its budget on defence and pointed out that the US had the capability
through economic and military assistance to keep Syria independent (Lesch, 1990: 64-65:
Little, 1990: 61). As Moshe Ma’oz put it (1995: 30):

Even though, unlike Za'im, he was an Arab nationalist, Shishakli, like Za'im
and several other Syrian leaders, adopted a pro-Western, notably a pro-
American orientation aimed at obtaining both American military equipment
and economic assistance. Shishakli continued his search for financial aid, to
carry out his ambitious socio-economic reforms, and for modern weapons, to
safeguard his rule against a possible Israeli attack. In return for the required
American help, Shishakli was prepared, like Za'im previously, to enter a
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Western alliance vis-a-vis the Soviet Union and also make peace with Israel
in accordance with the American demand.

The peace offer was unmistakably similar to Za"im’s proposal in the sense that it
stipulated a political agreement with Israel by way of the United States in return for
economic and military assistance. At this point it should be made clear that the offer made
by Shishakli to Israel fell short of a peace agreement as it did not include commercial and
diplomatic relations. It rather resembled a non-belligerency agreement that would bring to
an end the armed clashes along the border, particularly in the demilitarised zones, and pave
the way for a full peace treaty after public hostility to such an idea could be overcome. As
conveyed by Shishakli and his defence and subsequently prime minister, Fawzi Selu, to
American, British and French diplomats as well as UNRWA officials, within the non-
belligerency agreement, Syria would be ready to absorb about half a million Palestinian
refugees from Jordan, the Gaza Strip and Lebanon in addition to the 80,000 refugees already
in Syria on the condition that Syria would be given $200 million for economic development.
The available resources reveal that the United States welcomed the proposal and was willing
to deliver some weapons as well as economic assistance (Ma’oz, 1995, p. 30; Landis, 2001:
77-87). Nevertheless, Shishakli’s regime did not sign either any economic or military
agreement with the United States or a non-belligerency agreement with Israel.

Then, if Shishakli was so keen on acquiring financial aid and technical assistance
for the implementation of Syria’s badly needed economic development projects, why did
not he grab such a significant opportunity? This question is basically related to the broader
issue of state-society relations in Syria at that time. There is no doubt that Shishakli
dominated Syria’s political scene from his first coup in December 1949 until his deposition
in February 1954. Despite the pretension of an existence of a civilian regime after his first
coup and the attempted transition to a civilian regime after his second coup, Shishakli
reigned supreme throughout his long tenure. However, this supremacy was not automatically
translated into complete autonomy from society or other political actors. The regime could
not afford to ignore widespread domestic opposition to Western aid which was tied to the
settlement of the Palestinian refugees in Arab countries despite United Nations resolutions
calling for their return to Palestine. Any such deal was commonly equated with capitulation
to Western imperialism and submission to Israel. Adherents to this view included politicians
from across the political spectrum. For example, Ma ruf al-Dawalibi, a leader of the People’s
Party who served as the minister of national economy in early 1950, resented American
attempts to bring about Arab-Israeli peace at the expense of Palestinian refugees. He
declared that such an agreement would lead to the ‘Judaisation of the rest of the sons of the
Arab people’ and that ‘the Arabs would a thousand times prefer to become a Soviet republic
rather than become prey to the Jews’.'? Likewise, Muslim Brotherhood leader Siba’i

12 Dawalibi expressed his views on the issue during an Arab League session in Cairo in an interview to an Egyptian
newspaper, al-Misri, in April 1950. A translation of the interview is in Ro i, 1974: 80-81.
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proposed that Arabs turn towards the Soviet Union for diplomatic support to counter Anglo-
American pressures (Petran, 1972: 101). Moreover, a movement against joining a western
defence pact and arguing for Syria’s neutrality in the Cold War was being led by Hawrani
and the Ba’th Party and was gathering pace in attracting widespread support from the public,
civil politicians as well as some military circles. The anti-Western sentiment gained so much
momentum that after the outbreak of the Korean War, Syrian newspapers rejoiced in US
defeats and the Anglo-American military and political delegations visiting Syria were
greeted by extensive protest demonstrations (Kayali, 1951: 244). The spread of the rumours
of talks with American and French diplomats caused upheavals even within the army, the
power base of Shishakli’s regime and prompted a swift reaction. On 24 December 1952, the
General Staff issued a communiqué announcing the uncovering of a plot against the regime
and the arrest of a number of officers who ‘had allowed themselves to be trapped by
subversive ideas spread by certain extremist politicians’ and that ‘the accused had been
spreading tendentious reports to the effect that the Government was about to join a western
Middle East defence scheme and had agreed to settle Palestinian refugees in Syria’. Shortly
after, Hawrani and the two Ba’'th leaders, "Aflaq and Bitar, secretly crossed the Lebanese
border to avoid arrest and reiterated their allegations to the Beirut press (Abu Jaber, 1966:
32).1 Facing dissension in the army, disaffection among politicians who had been his closest
civilian supporters, intense public opposition as well as an uncompromising Israeli
leadership, Shishakli was consequently forced to shelve the peace proposal. Finally, the
Qibya massacre* committed by Israeli Army dealt the deadly blow to the prospects of an
immediate Syrian-Israeli deal. As Barnett (1998) highlights such an undertaking would run
counter to the norm of Arabism that prohibited relations with Israel or dealing with the West
in a way that could run against the general consensus.

Despite this major setback, the Syrian regime continued to seek foreign aid
whenever possible even when it involved the very contentious issue of the resettlement of
Palestinian refugees. Thus, in October 1952, an agreement was signed between the Syrian
government and UNRWA for providing homes and livelihood for 73,000 Palestinians who
had taken refuge in Syria, thereby removing them from the care of the UN agency. The
project involved an eventual investment of $30 million to be supplied by UNRWA and
included a land reclamation programme. The land was to be provided by the Syrian

13 While in Lebanon in exile, these three leaders decided to join forces and effected the merger of their parties.

The new political organisation was henceforth called the ‘Arab Socialist Ba'th Party’ (Hizb al-ba th al-"arabi
al-ishtiraki).

The incident took place in October 1953, when Israeli troops dressed as ‘irregulars’ attacked the Jordan-held
West Bank village of Qibya, killing around 42 men, women and children and injuring 15 other. This attack, led
by then Major Ariel Sharon, came in retaliation for the murder of an Israeli woman and two children. The outcry
inside Syria was intense, prompting the Syrian regime to put its army on alert and send two-third of its strength
to the Israeli front. The killings caused such dismay that the USA, Britain and France led the condemnation of
Israel within the Security Council and agreed to express their ‘strong censure’. See Lesch, 1990: 76; Khouri,

1966: 438; Ma’oz, 1995: 47.
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government from state domains part of which were desert areas that could be cultivated if
water were available. As a sign of awareness of the delicacy of the issue, both parties
refrained from calling the project ‘resettlement’ but referred to it as a project of
‘rehabilitation’ or a ‘project for the ameliorating the condition of refugees and making them
self-supporting” (MEE, November 1952: 12).

UNRWA succeeded in concluding similar agreements with some other Arab
states including Egypt and Jordan but failed to realise its ‘refugee rehabilitation programme’
by June 1954, the deadline set for it by the UN General Assembly. As the director of the
agency stated in his report, UNRWA had received no cash in the year preceding the dateline
for its ‘rehabilitation’ projects and that pledges by the United States and the United
Kingdom, the two major donors, to UNRWA for that purpose had remained unpaid.
Meanwhile, the Agency had used its accumulated funds to sponsor two small projects on
marginal lands at Ramadan and Dabaa in Syria but the results were disappointing and the
costs higher than expected due to the nature of soil and the lack of water. Moreover, 466
refugee families benefited from ‘small self-support grants’ (United Nations, 1954: 76-77).
A development which took place during the year [July 1953-June 1954] covered by the
Agency’s report but not mentioned in it is in order here: Shishakli was driven from his
country by a military insurrection in February 1954. Neither the Syrians nor the Western
states were to seriously raise the issue of resettlement of refugees in Syria again.

5. Conclusion

This paper has aspired to enhance our understanding of the relationship between
economic development and foreign policy in Syria in the post-independence period. In this
endeavour, Syria has been taken as a state of the global South that came to independent
statehood burdened with varying degrees of underdevelopment, dependence, vulnerability
and permeability. Foreign policy in a country like Syria was bound to be engrossed with the
uneasy task of overcoming these debilitating conditions or making them manageable. Thus
socioeconomic needs of the country have been presented as a source of foreign policy and
the acquisition of external resources has been identified as a key foreign policy objective.

Although marked by a series of military coups and a multitude of short-lived
governments, the period from the deposition of the elected government until the re-
establishment of parliamentary regime in March 1954 witnessed greater involvement of the
state in the economy and the launching of public infrastructural projects to meet the socio-
economic needs of the country. However, despite some advances, the Syrian economy
continued to be inflicted by structural weaknesses.

An analysis of Za'im’s brief tenure shows that he endeavoured to implement
social and economic reforms, undertake large-scale development projects and bring some
prosperity to an independent Syria. Achievements in these fields could help him prolong and
legitimise his regime and perhaps pave the way for the formation of a loyal constituency. To
accomplish these aims, search for external resources became an integral part of his foreign
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policy. Significantly, Za"im did not hesitate to come to terms with the interests of Western
oil companies that were supported by their respective governments and the neighbouring
oil-rich Arab states that sought to increase their own revenues. Another controversial move
by Za'im, the ratification of the French-Syrian monetary agreement that settled the
outstanding monetary issues with the former mandatory power, had an enduring value of
giving Syria the freedom to exercise the right of legislating in monetary matters. The
discrepancy between the general unfavourable attitude towards the monetary and the
pipeline agreements at the time of their conclusion and their rather advantageous long-term
effects points to the perils of any facile or deterministic theorising.

Displaying a strong commitment to economic development Shishakli never
abandoned the search for foreign aid, even if he moved reluctantly and put leadership
maintenance first.

The murder of Za'im by his opponents and charges of treason levelled against
him must have played a considerable role in Shishakli’s cautious approach to foreign aid
that was perceived to be coming with political strings or encroaching on Syrian sovereignty.

Indeed, suspicion of foreign aid and concern about strings attached or anxiety
over meddling in internal affairs transcended ideological and political boundaries during the
period covered by the present study. With regard to the pre-union period, Western economic
and technical assistance was predominantly perceived to have a high potential to encroach
on Syrian sovereignty. Thus Point IV aid and World Bank loans were rejected because their
sizes were considered insufficient and their terms were regarded as undermining traditional
notions of sovereignty and hindering independent policy implementation. Moreover,
Shishakli had to shelve his offer of a political settlement with Israel and the settling of
Palestinian refugees in Syria as he failed to defuse intense domestic opposition to such an
accord.

While Za'im and Shishakli sought to procure foreign financial aid and technical
assistance in order to achieve a breakthrough in economic development, the People’s Party
which became the dominant political force in the aftermath of the coup led by Hinnawi was
inclined to sacrifice Syria’s independence and support unity with Iraq. While the moves to
open the way for unity with Iraq led to the formation of a counter political coalition and were
eventually brought to an end by a military coup, Shishakli’s failure to implement his peace
proposal that rested on the settlement of Palestinian refugees in Syria testifies that state-
society relations and the related question of regime autonomy have to be taken seriously
especially in precarious and unconsolidated authoritarian regimes. In these respect, it is
notable that although Shishakli emerged as Syria’s ‘strong man’ after his coups, he could
not overcome intense domestic opposition to a peace plan that was equated with capitulation
to Western imperialism and submission to Israel even if it would have helped bridge the
structural gap between the country’s earning capacity and the amounts required to meet long-
term investment needs. Therefore, the failure of the People’s Party to bring about Syria’s
union with Iraq and Shishakli’s failure to implement his peace proposal as well as the
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underlying reasons behind both projects point to the significance of inside-out explanations
that integrate political processes of a state and its socio-economic structure.
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Abstract

This study examines the relation between the health expenditure and pension payments
which are among the most important spending items leading to the budget deficit of the Social Security
Institution (SGK) and the current accounts deficit, in other words the current deficit, which is one of
the basic accounts of the balance of payments. For this purpose, the current deficit amounts obtained
from the data of the Turkey Republic Central Bank between the years of 2002 and 2013 and the data
on health expenditure and pension payments announced by SGK and included among the SGK budget
deficit items were subject regression and correlation analyses with the SPSS 20.0 program. According
to the results of the regression and correlation analysis, high level relation and explanation level were
found between health spending and current deficit as well as between pension payments and current
deficit. However, no econometric relation was found between current deficit and SGK budget deficit.
Within the framework of the econometric analysis in our study, it was found that the current deficit
increase had an effect of 72% on health spending and 75% on pension payments.

Keywords : Current Deficit, Pension Payments, Health Spending, SGK Budget
Deficits.
JEL Classification Codes: F32, H51, H55, H62.
Oz

Bu ¢alismada, Sosyal Giivenlik Kurumunun (SGK) biitce agigini olusturan en dnemli
harcama kalemleri arasinda yer alan saglik harcamalart ve emekli ayligi 6demeleri ile 6demeler
bilangosunun temel hesaplarindan birisi olan cari islemler agig1 diger bir deyisle cari agik {izerinde
nasil bir iligki oldugu arastirtlmistir. Bu amagla 2002-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankas1 (TCMB) verilerinden elde edilen cari agik miktarlart ile SGK tarafindan agiklanan ve
SGK biitge agig1 kalemleri arasinda yer alan saglik harcamalari ve emekli aylig1 6demelerine iliskin
veriler SPSS 20.0 programi aracilifiyla regresyon ve korelasyon analizlerine tabi tutulmustur.
Regresyon ve korelasyon analizlerinin sonuglarina gore saglik harcamalar1 ve emekli ayligir demeleri
ile cari agik arasinda ayr1 ayr1 yiiksek diizeyde iliski ve agiklama diizeyi tespit edilmistir. Ancak cari
actk ile SGK biitce aciklar1 arasinda herhangi bir ekonometrik iliski tespit edilememistir.
Calismamizda yapilan ekonometrik analizle cergevesinde cari agik artiginin saglik harcamalarinin
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tizerinde %72, emekli ayligi odemelerinin iizerinde ise %75 oraninda bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir.

Anahtar Soézciikler : Cari Agik, Emekli Ayhgi Odemeleri, Saglik Harcamalari, SGK Biitce
Aciklart.

1. Introduction

In the Turkish budget system, there is a direct and strong relation between public
spending and the social protection spending covering much expenditure like education,
health and pension payments. Therefore, the increase in public spending causes an increase
in the current accounts deficit directly and/or by having positive impact on national income.
The share of social protection spending in national income is quite high especially in social
welfare states.

The most significant part of the SGK budget consists of the health spending and
pension payments done by SGK among social protection spending. SGK premium incomes
do not meet the SGK premium expenses in Turkey, except the last 2 or 3 year. This creates
a budget deficit of SGK. This budget deficit is financed by the payments transferred by the
budget of central administration.

The content and amounts of SGK health spending are determined by the
Healthcare Implementation Communique. Among the health spending of SGK between
2002-2006, drug payments were on the top of the list which was replaced by the treatment
expenditure from 2007 on. In addition to that, pension payments have a similarly significant
and high share as well as the health payments. Health payments and pension payments by
SGK cause budget deficit which is covered by public spending, thereby increasing the
current deficit.

2. Literature Review

Balance of payments is a statistical document where values, transfer payments
and reserve changes based on the economic flows among the locals and foreigners of an
economy in a certain period are determined and recorded systematically and in accordance
with the accountancy records (Karluk, 2011: 307; Seyidoglu, 2013:327). Having a stable
balance of payments, balances the current account balance with the balance of capital and
finance account and therefore does not have a surplus or deficit in the balance of official
reserves account (Unsal, 2009:78). The basic accounts of the balance of payments are
determined as current accounts, capital and finance account, net errors and omissions
(Baskol, 2011:3). The current accounts is also known as current balance and constitutes the
most important accounts group of the balance of payments providing accountancy of
economic and financial relations between countries, that is the balance of foreign currency
income and expenses of goods trade and producer factors of the reel sector of the economy.
The current accounts consist of total of the balances for foreign trade (import-export
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balance), tourism income-expense balance, construction services, investment (net factor)
incomes (foreign investment incomes and expenses) and current transfers (uncovered
foreign receipts-uncovered foreign expenses) (Sahin, 2011: 48-49; Seyidoglu, 2013: 328).
Current accounts establish a direct link between the foreign economic relations of the
country and its national income as it covers the import and export of goods and services
produced in the current year. The goods manufactured in the country and sold to foreigners
are a part of the Gross Domestic Product of the country. In outward economies, current
accounts balance takes a significant part for the making of national income (Gross Domestic
Product) (Seyidoglu, 2013: 330).

The foreign trade deficit was considered as the most important cause of current
deficit which became chronicle after the 2001 crisis in the Turkish economy had a parallel
tendency with the current deficit taking the impacts of 2008 Global Crisis into consideration.
Turkey had a fragile economy with respect to the share of current deficit in national income
while the global crisis had a positive impact in this field. In the first years of the crisis, import
had a higher decrease than export leading to a significant decrease in current deficit. A part
of shrink in import was caused by the decline in energy prices and another part was caused
by the inadequate economic activities (Yilmaz, 2013: 243).

Public spending refers to spending for social order and security, national defence,
education, transportation, environment and health which is the basic public spending items
(Oztiirk 2013: 120). The ratio of public spending/GDP referring to the share of public
spending in GDP indicates the amount of resources used by the public sector, i.e. the size of
public sector (Uzay, 2002: 152-53).

The increase in public spending causes an increase in current deficit directly
and/or by having a positive effect on national income. However, the extent of increase in
current deficit by public spending varies depending on the ratio of domestic and foreign
public spending (Bayraktutan and Demirtas, 2011: 13).

There is a direct and strong relation between public spending and social protection
spending. In general, social protection is a system to provide social justice and income
security while it is also accepted as a kind of insurance to prevent poverty. In addition, the
social protection concept can be defined to cover the informal structure and market structures
in addition to social security (Kapar, 2015: 185-187). Social protection are conveyed to the
people in need through many mechanisms like unemployment benefits, pension payment,
child support, housing benefit, national health insurance, vocational course programs
(European Report on Development, 2010: 1-2 ; Kapar, 2005: 3-9). This type of spending in
the Turkish budget system is expressed as social public spending or social protection
spending (Ozdemir, 2005).

If we look at the GDP ratio of social spending from the point of health spending

and pension payment, we see that the health spending constitute the 3.2% of GDP in 2012
and 4,4% in 2013 while the pension payments constitute the 5.6% of GDP in 2002 and 8.2%
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in 2013 (TUIK, 2013). Among the social protection spending, the share allocated to pension
payments is remarkably high.

Another item taking an important part of the social spending is the health
spending. Today SGK has the power to directly influence the health policies and decisions
on health services. This basic purchasing power of SGK is shaped by the SGK policies
regarding repayment methods and amounts. Again, within the scope of the law no 5510 on
the Social Insurances and General Health Insurances, the population covered in Turkey with
respect to general health insurance and the scope of the health assurance package were kept
quite wide. Within the scope of the assurance package, the amount of payment and the types
of health services for payment by SGK are determined by the Health Implementation
Communique which is amended quite often (Tatar, 2011: 129-130). Currently, it is expected
to keep the drug and treatment expenditure, which takes the highest part among the health
payments of SGK and new arrangements are made if this budget is exceeded. SGK uses the
package price practice for certain services and payment per service practice for some other
services (Akyiirek, 2012: 147-150).

If we look at the classification of public health spending per institutions, we see
that the 54% of the health spending in 2009 were made by SGK, 30% by the institutions
with general and mixed budget and 16% by the Ministry of Finance (TUIK, 2013).

The fact that developing countries like ours transfer more share to drug spending
among health expenditures than the industrialized countries emerges as a result of factors
like more priority to therapeutic health services, foreign-source dependency in drug industry,
increase of drug variety in the market due to rapid developments in technology and heavy
use of antibiotics (Pinar, 2012: 60). Meanwhile, the drug payments of SGK were more than
the treatment expenses until 2007 and turned other way round thereafter (Akyiirek, 2012:
147-150). In addition, as of 2009, SGK happened to be the institution allocating more share
to drug (45,7%). This was followed by the Ministry of Finance who funded the health
services of active public servants and their dependants as well as the green card holders. The
share of drug in total spending is around 31,9%. The reason of low share of drug spending
among the expenditure of the Ministry of Health is the fact that the amounts of drugs
consumed in the institutions of the Ministry of Health are paid by SGK or the Ministry of
Finance to Ministry of Health. In average, the share of outpatient and inpatient treatment
services in the total public health spending in 2009 was 63,6% while the same of drug
spending was 29,9%. These spending do not include resources transferred to the Ministry of
Health (around 990 million TL for 2010) for out of pocket expenses, health spending by
local administrations and primary care health services (TUIK, 2009; Erol & Ozdemir, 2014:
28-31).

It became possible to meet the health care needs which couldn’t be met before
due to reasons like increase of use in health services, there are elements in the adopted
repayment methods encouraging use of service, the expansion of service scope for the
population groups with narrow scope of service (Green Card), expansion of service provider
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range for all population (public and private sector) and easy access to those who couldn’t
receive service due to various access obstacles and there was an increase both in the use of
health services and in health spending (Celik, 2011: 70-76).

SGK budget balance is related to the difference between the incomes and
expenses of SGK. If SGK incomes are less than SGK expenses, there is a SGK budget deficit
which is funded by the treasury payments transferred from the central administration budget.
In 2002, the coverage ratio was 66.5% in 2002 and happened to be 89.2% in 2013. The
coverage ratio of SGK premium incomes for pension payments and health payments were
61% in 2002 and 70.2% in 2013. The budget transfers to social security institutions (SSK,
Bagkur and Retirement Fund of Civil Servants) in the period of 1998-2007 increased 35
times and the budget transfers reached to 3.92% of GDP. It was noticed that the budget
transfers to cover the funding deficit of SGK were substantially done for the insured people
of SSK (4/a). The ratio of transfers from the central administration budget to close the SGK
budget deficit to GDP was 2.76% in 2002 and 4.56% in 2013 (SGK, 2014).

3. The Purpose, Scope and Constraint of the Study

This study attempted to reveal by an econometric analysis whether there is a logic
relation between current deficit and health spending, pension payments and SGK deficits
from the budget of SGK. In this context, the years of economic crises were excluded to
ensure more contribution by the results of data used in the study to the accuracy of results.
In other words, the research data don’t include the year or years with price instability like
any devaluation, revaluation, stagflation and recession. Therefore, the study doesn’t include
the data on current deficit announced by TCMB (Turkey Republic Central Bank) between
2002-2013 and the data on SGK deficits, health spending and pension payments announced
by SGK.

4. Research Method and Hypotheses

Secondary data was used in the research. Secondary data consists of the figures
related to the current deficit announced by the Central Bank for the years between 2002 and
2013. In addition, the data of the Central Bank was taken into consideration for exchange
rates and the currency rate in the last day of the last month of the current year was used. In
addition, whole of the data related to SGK deficits, health spending and pension payments
involved the data of the years between 2002 and 2013 announced by SGK under the headings
of financial statistics. In this context, all data used in the study were visualized by tables and
graphics. Finally the data was subjected to regression and correlation analysis.

Data set used and years 12 years (2002-2013)
Analysis method used Regression and Correlation Analysis
Dependent Variable Current Deficit

SGK Deficits

Independent Variable Health Spending and Pension Payments
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Hypothesis 1: Current Deficit - SGK Deficits
Ho = There is no significant relation between current deficit and SGK Deficits.
Ha = There is significant relation between current deficit and SGK Deficits.
Hypothesis 2: Current Deficit — Health Spending
Ho = There is no significant relation between current deficit and health spending.
Ha = There is significant relation between current deficit and health spending.
Hypothesis 3: Current Deficit — Pension Payments
Ho = There is no significant relation between current deficit and pension payments.

Ha = There is significant relation between current deficit and pension payments.

5. Research Findings and Evaluation

Table 1 includes the data obtained from the research. The findings and evaluations
based on this data are given with the tables. In this context, the study includes the data on
current deficit, health spending, pension payment and SGK deficits with respect to the period
between 2002 and 2013. In addition, the data was subjected to a regression and correlation
analysis to reveal the findings on the effect created by health spending, pension payments
and SGK deficits on current deficit (million TL).

Table: 1
Current Accounts, Health Spending, Pension Payments and SGK deficits per Years
(2002-2013)

Years Currgn_t Deficit $ Cunjer_1t Deficit Healt_h Pension SGK
Million $ Currency Million TL Spending Payments Deficits
2002 626 USD 1,6476 TL 1.031,40 TL 7.630,00 TL 16.687,00 TL 7.965,00 TL
2003 7.515 USD 1,3999 TL 10.520,25 TL 10.663,00 TL 25.174,00 TL 13.420,00 TL
2004 14.431 USD 1,3427 TL 19.376,50 TL 13.150,00 TL 30.661,00 TL 15.932,00 TL
2005 22.198 USD 1,3483 TL 29.929,56 TL 13.608,00 TL 38.537,00 TL 18.962,00 TL
2006 32.193 USD 1,4124 TL 45.469,39 TL 17.667,00 TL 45.076,00 TL 18.037,00 TL
2007 38.311 USD 1,1649 TL 44.628,48 TL 19.984,00 TL 52.312,00 TL 25.040,00 TL
2008 41.946 USD 1,5291 TL 64.139,63 TL 25.347,00 TL 59.137,00 TL 25.902,00 TL
2009 14.297 USD 1,4945 TL 21.366,87 TL 28.811,00 TL 68.604,00 TL 28.703,00 TL
2010 46.643 USD 1,5450 TL 72.063,44 TL 32.509,00 TL 78.598,00 TL 26.714,00 TL
2011 77.089 USD 1,8980 TL 146.314,92 TL 36.500,00 TL 91.615,00 TL 16.235,00 TL
2012 48.867 USD 1,7862 TL 87.286,24 TL 44.111,00 TL 105.294,00 TL 17.295,00 TL
2013 64.600 USD 2,1340 TL 137.856,40 TL 49.889,00 TL 119.162,00 TL 19.675,00 TL
Source: TCMB Payment Balance Statistics, SGK Monthly Statistic Bulletins (social assistance increase is included

in the pension payments, while additional payment is not. Health spending don 't include travel expenses)
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As shown in Table 1, current deficit in Turkey has a general trend of increase. In
2013, current deficit was reduced in foreign currency but following the increase in exchange
rates, current deficit also increased in TL. The devaluation after 2001 caused a high increase
in the currency. Therefore TL lost value against dollar and reached the level of 2011 back in
2002. In this context, currency increase always took place. In health spending, there was an
increase between 2002 and 2013. In addition, pension payments and SGK deficits increased
the same way. However, it can be said that there were significant reductions in SGK deficits
between 2011-2013.

Graph: 1
Current Accounts, Health Spending, Pension Payments, SGK Deficits
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Foreign capital for new foreign investment in Turkey is very limited. In this sense,
the current deficit continues at the expense of an increase in potential costs and risks. How
heavy is the current deficit costs varies depending on the currency earning possibilities of
the country and the way of funding this current deficit (Eren, 2011: 62-64). Many countries
including Turkey fund current deficit by foreign currency. As shown in Graph 1, the current
deficit in Turkey is in regular increase. SGK deficit took place as 146.314,92 million TL in
2011, 87.286,24 million TL in 2012 and 137.856,40 million TL in 2013.

Current deficit was lowered with the 2008 global crisis after the 2001 crisis. When
evaluated according to the Table 1, the economy with a current surplus of 3,7 billion in the
2001 crisis started to have current deficit again together with the recovery from crisis. The
current deficit was around 7,5 billion dollars in 2003 while it increased to 38,3 billion dollars
in 2007 and 41,9 billion dollars in 2008. Current deficit was slowed down with the effect of
economic shrinkage in 2009 and happened to the 14,1 billion dollars while it continued to
increase as of 2010 together with the recovery process after crisis.
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Before the years of economic crisis, exceeding the 4-5% threshold values of the
current deficit/GDP ratio as specified in the literature! was considered as a signal of a
possible economic crisis. This ratio was increased to 4,5% in 2005 with the effect of global
crisis in parallel to the increase of current deficit while it was 1,9% after 2001. As of 2010,
the ratio of current deficit to GDP was 6,5% and reached to the highest level by increasing
to 10%. In 2012, the ratio of current deficit to GDP was reduced to 6,2% while still being
much more than the critical threshold.

6. Regression and Corelation Analyses

Regression analysis is a method allowing a cause and effect relation between
variables. Multiple regression analysis is used to analyse the relation between an
independent variable and several independent variables (Gegez, 2010: 284-287; Nakip,
2010: 332; Kalayci, 2010: 199). Correlation analysis is a technique of statistics determining
whether there is a significant relation between two variables. In another words, the
correlation analysis aims at measuring the power and direction of the relation between
variables (Gegez, 2010: 284; Kalayci, 2010: 115). This analysis reveals the linear relations
while it may not be significant in a non-linear relation (Nakip, 2006: 342).

Table: 2
Multiple Regression Analysis Findings for the Current Deficit Increase

Independent Significance of | Corrected 2 F
Variable B p | tvalue t value R? R (Anova) | P D-W
Fixed 1442,604 | -,228 | 066 ,949
SGK Deficits -1,768 | -,228 | -1,541 ,162
Health Spending | -9,075 | -2,611 | -1,513 169 79718521 15404 1,001 3,077
Pension payments 5,196 3,569 | 2,060 ,073

As shown in Table 2, the explanation level of the independent variable for the
dependent variable is statistically significant (corrected R?=0,797; F=15,404;
p=0,001<0,005). In another words, the value in the significance column of the F (Anova)
table indicates that the relation between the said variables is statistically significant at
p<0,01. After that the variables may be evaluated. F value 15,404 shows that the model with
the level of 0,001 is valid as a whole and the three independent variables explain 79,7% of
the changes in the dependent variable. Independent variables show that t values of the
coefficients for SGK deficits, health spending and pension payments are not valid at 0,05

One of the criteria that is widely used in determining the sustainability of current deficits is the 5% rule.
According to this rule, it is accepted as a serious problem if current deficits exceeding 5% of GDP are financed
by short term capital flows or international reserves and therefore the concerned deficits need to be followed
closely (Edwards, 2001:13). It is considered as an economic risk if the ratio of current deficit to national income
of a country becomes equal to or higher than 5% (Freund and Warnock, 2005: 9).
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significance levels and their coefficients are not significant. Therefore, one needs to make
correlation analysis between variables and remove from the model the insignificant
independent coefficients with strong correlation. Durbin-Watson (D-W) coefficient is used
to test autocorrelation. The value varies between 0 and 4. Values near to 0 indicate excessive
positive correlation, values near to 4 indicate excessive negative correlation and values near
2 indicate no autocorrelation. Therefore, it is desired to have the Durbing-Watson value
between 1,5-25 (Kalayc1,2010: 264). In this context, the Durbin-Watson (D-W=3,077) value
between the values is not at an acceptable level and excessive negative correlation was
determined.

Table: 3
Correlation Analysis for Interdimensional Relations
Dimensions 1 2 3 4
Pearson Correlation ,160 ,864** ,881**
Current Deficit Sig. (2-tailed) 1 ,620 ,000 ,000
N 12 12 12
Pearson Correlation ,160 ,366 ,376
SGK Deficit Sig. (2-tailed) 620 1 242 228
N 12 12 12
Pearson Correlation ,864** ,366 ,997**
Health Spending Sig. (2-tailed) ,000 ,242 1 ,000
N 12 12 12
Pearson Correlation ,881** ,376 ,997**
Pension Payments Sig. (2-tailed) ,000 ,228 ,000 1
N 12 12 12

**significant according to 0,01, * significant according to 0,05

As seen in Table 3, there is no significant relation between current deficit and
SGK deficit (r=,160; p=0,620>0,05). In addition, there is a relatively strong and positive
relation between the current deficit and health spending (Gegez, 2010: 278; Nakip, 2006:
343; Kalayci, 2010: 116) (r=,864; p=0,000<0,05). In addition, there is a strong and positive
relation between the current deficit and pension payments (Gegez, 2010: 278; Nakip, 2006:
343; Kalayct, 2010: 116) (r=,881; p=0,000<0,05). That means, the inclusion of SGK deficits
in the model made the other significant independent variables invalid. Therefore, when
establishing a multiple variable regression model, it is useful to look at the correlation
coefficients between the independent variables. It is necessary to remove insignificant
independent variables from the model with strong correlation.

Table: 4
Regression Analysis Findings for the Current Deficit Increase

Independent T Significance of | Corrected 2 F K
Variable B p value t value R? R (Anova) p. | D-W
Fixed 32490,523 | - ,658 ,525

SGK Deficits | 1,240 | ,160 | 511 620 072025261 1,620 ) 801
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As shown in Table 4, the explanation level of the independent variable for the
dependent variable is not statistically significant (Corrected R?=-0,720; F=,261;
p=,620>0,005). The SGK deficits used as independent variable don’t make any effect on
current deficit.

Table: 5
Correlation Analysis for the Interdimensional Relations (Current Deficit-SGK
Spending)
Dimension 1 2
Pearson Correlation ,160
Current Deficit Sig. (2-tailed) 1 ,620
N 12
Pearson Correlation ,160
SGK Deficits Sig. (2-tailed) ,620 1
N 12

**significant according to 0,01, * significant according to 0,05

As shown in Table 5, there is no significant relation between current deficit and
SGK deficits (r=,160; p=0,620>0,05).

Table: 6
Regression Analysis Findings (Current Deficit-Health Spending)

Independent Significance of | Corrected F

2 A
variable B B | tvalue t value R? R (Anova) p. | D-W
Fixed 18356,022 | - | 1175 267
Health Spending | 3,002 | 864 | 5417 0,000 720|746 29,340 1,000 25

As shown in Table 6, the explanation level of independent variable for dependent
variable is statistically significant (Corrected R?=0,720; F=29,340; p=0,000<0,005).
Accordingly, the explanation level of health spending used as independent variable (p=,864;
t=5,417; p=0,000) for the dependent variable (current deficit) is statistically significant. The
said dependent variable is explained by the independent variable by 72%. In addition, the 8
coefficient reveals the effect in dependent variable created by the one-unit increase in the
independent variable. In this context, one unit increase in the independent variable causes
an increase of 0,864 unit. The positive B coefficient refers to a same direction relation
between the variable and current deficit. In another words, current deficit will decrease when
health spending go from 1 to 0. It is important to have a coefficient of B=3,002 for health
spending. This refers to an increase of three billion two million TL in the current deficit
when the health spending has an increase of one billion TL. Durbin-Watson (D-W)
coefficient is used to test autocorrelation. The value varies between 0 and 4. Values near to
0 indicate excessive positive correlation, values near to 4 indicate excessive negative
correlation and values near to 2 indicate no autocorrelation. Therefore, it is desired to have
the Durbin-Watson value between 1,5-2,5 (Kalayci, 2010: 264). It is seen that the Durbin-
Watson (D-W=2,58) value between variables is at an acceptable level.
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Table: 7
Correlation Analysis for Interdimensional Relations (Current Deficit-Health
Spending)
Dimension 1 2
Pearson Correlation ,864**
Current Deficit Sig. (2-tailed) 1 ,000
N 12
Pearson Correlation ,864**
Health Spending Sig. (2-tailed) ,000 1
N 12

**significant according to 0,01, * significant according to 0,05

As shown by Table 7, we can say that there is a significant and very strong relation
between current deficit and health spending (r=,864;p=0,000<0,01). In addition, the
coefficients of both two independent variables are positive which indicates that the relation
between the independent variables and dependent variables are in the same direction that is
positive.

Table: 8
Regression Analysis Findings (Current Deficit-Pension Payments)
Independent T Significance of | Corrected 2 F g
Variable B B | value t value (p) R? R (Anova) p. | D-W
Fixed -21438,129 | - |-1,437 181
Pension payments | _ 1,282 | 881 5,881 000 753 1,776 34,592 1,000 2,703

As shown in Table 8, the level of explanation of independent variable for
dependent variable is statistically significant (Corrected R?=0,753; F=34,592;
p=0,000<0,005). Accordingly, the explanation level of the pension payments which are used
as independent variable for dependent variable (current deficit) is statistically significant.
The said dependent variable is explained by the independent variable 75%. In addition, the
B coefficient reveals the effect created by one unit increase in the dependent variable. In this
context, it can be said that this one unit increase caused a 0,881 increase in the dependent
variable. Having positive f coefficient means that there is a positive relation. In other words,
current deficit will reduce as pension payments move from 1 to 0. It is also important to have
1,282 as the coefficient of pension payments. In this case, an increase of 1 billion TL in
pension payments refers to one billion two hundred and eighty two million increase in
current deficit. Durbin-Watson (D-W) coefficient is used to test the autocorrelation. The
value changes between 0 and 4. Values near to 0 indicate excessive positive correlation,
values near to 4 indicate excessive negative correlation and values near 2 indicate no
autocorrelation. Therefore, it is desired to have the Durbing-Watson value between 1,5-25
(Kalayci, 2010: 264). In this context, the Durbin-Watson (D-W=2,70) value between the
values is not at an acceptable level.
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Table: 9
Correlation Analysis for Interdimensional Relations (Current Deficit-Pension
Payments)
Dimensions 1 2
Pearson Correlation ,881**
Current Deficit Sig. (2-tailed) 1 ,000
N 12
Pearson Correlation ,881**
Pension Payments Sig. (2-tailed) ,000 1
N 12

**significant according to 0,01, * significant according to 0,05

As shown by Table 9, it can be said that there is a significant and strong relation
between current deficit and pension payments (r=,870; p=0,000<0,01). In addition, having
positive coefficients of both independent variables indicates that the relation between
independent variables and dependent variable is in the same direction that is positive.

7. Conclusion and Discussion

Table 1 indicates that the current deficit ratio in Turkey is in constant increase. In
this context, the hypotheses, regression and correlation analyses were used to test the effect
of SGK deficits, health spending and pension payments determined as independent variable
on the current deficit figures determined as dependent variable. The data set which was
analysed consists of statistical values declared by TCMB and SGK for the period of 2002-
2013.

According to the findings of multiple regression analysis, explanation level of
independent variables for dependent variable was found statistically significant (Corrected
R? = 0,797; F=15,404; p=0,001<0,005). However, as the coefficients of independent
variables are not significant, first correlation analysis was made and the analysis continued
by removing from the model the variable with no relation level in the model. Analysis was
continued with the simple linear regression model. In other words, the relation of each
independent variable and dependent variable was tested.

In addition, the most important constraint of the study is the fact the indicators for
the period with price instability were not taken into consideration. Therefore, Ho hypothesis
is accepted according to the Hypothesis 1 which was established before starting the study.
In other words, no significant relation was found between the current deficit and SGK
spending (F=0,261; p=0,620>0,05). Accordingly, it can be said that SGK deficits didn’t
make any effect on current deficit.

However, in a study by Ciray (2014), it was found out that there was a significant

relation (r=,767; p=0,000<0,01) between the SGK deficits, taken as dependent variable, and
current deficit, taken as independent variable. In addition, the Current Deficit, which is
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independent variable in the same study, was found to explain 57% of the SGK deficits which
are dependent variable. However, although the scientific studies put forward figurative
relations, the subject needs to be grasped logically. Determining an item in the independent
variable used in a study by Ciray (2014) provides a statistical judgement, however, the case
is different.

The explanation level of health spending as another independent variable of the
study for the dependent variable of current deficit is statistically significant. Accordingly,
72% (corrected R?=,720) of the current deficit increase is caused by health spending. In
addition, the correlation analysis found a significant and very strong relation between the
two variables. Therefore Ho hypothesis is rejected and alternative hypothesis (Ha) is
accepted according to hypothesis 2.

Finally, a statistically significant relation was found between the pension
payments and current deficit. Accordingly, 75% of the current deficit increase is caused by
pension payments. Therefore, Ho is rejected and Ha is accepted in hypothesis 3.
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Abstract

In this study, choice of minimum wage rate that is related to poverty and inequality has
been analyzed on Turkish example. Turkish government has decided 30 percent increase in minimum
wage that has been an important campaign issue for the last two national elections. We have seen in
fact that minimum wage has been increased every year in the recent past (i.e. increases of 2004 and
2008) and got its adequate share from increasing Turkey’s national income. In comparison with EU
and OECD member countries, inadequacy in Turkish rates is expected to continue even though the
plan of increase in minimum wage is more than causal trend of last 14 years. The analysis shows that
even when purchasing power parity is taken into account, minimum wage in Turkey is three times
lower and the number of employees working for it is higher more than three times. For this reason, it
required to reduce tax wedge on the minimum wage, cooperatively increase social transfers that
increases life standards of minimum wage earners and start to use differentiated minimum wage
policies while encountering the adverse effect of a raise in minimum wage.
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Bu calismada gelir dagilimda adaletsizlik ve yoksulluk i¢in 6nemli bir etken olma
potansiyeli olan asgari iicret diizeyi se¢imi Tiirkiye 6rnegi lizerinde incelenmistir. Tiirk hiikiimeti son
iki se¢imde giindeme gelen asgari iicret diizeyi konusunda 6nemli bir adim atarak bu iicreti %30 (1.000
TL’den 1.300 TL’ye) artirma Kkarar1 almigtir. Yakin gegmise doniip bakildiginda da asgari ticretin her
yil belli bir oranda (6zellikle de 2004 ve 2008°de hizli bir sekilde) artirilarak Tiirkiye’de artan ulusal
gelirden gerekli payini aldigr ortaya ¢ikmaktadir. Planlanan artis ise son 14 yillik artis trendinin
iizerinde olacak olmasina ragmen basta Avrupa Birligi, OECD iiye iilkeleri olmak tizere belli bash
iilke gruplan ile Tiirkiye verileri karsilastirildiginda yetersizligin devam edecegi anlasilmaktadir.
Karsilagtirmalar Tiirkiye’de asgari {icretin satin alma giicii paritesi de dikkate alindig1 halde ii¢ kat
daha diisiik oldugunu ve bu diisiik iicrete maruz kalanlarin ise ii¢ kattan da daha fazla oldugunu

gostermektedir. Bu nedenle, bir yandan {icret artislarinin isgiicii piyasasina ters etkileri dikkate alinip
ticret farklilagtirmasma gidilmesi, diger yandan asgari {icret {izerinden vergi ve benzeri yiiklerin
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indirilmesi ve asgari iicretlinin yasam diizeyini artiracak diger kamu yardimlarinin koordineli bir
sekilde artirilmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Anahtar Soézciikler : Gelir Dagilhimi Adaletsizligi ve Yoksulluk, Asgari Ucret, Vergileme.

1. Giris

Diinya ekonomilerinin iyi oldugu donem olan 2008-2009 Biiyiik Resesyonu
oncesi iki énemli konu giindeme geldi: Diisiik ticret ve galisan yoksullugu. Bu konular,
Diinya ekonomik kriziyle birlikte ekonomiler durgunlastik¢a ve iicretler diistiik¢e daha da
6nemli hale geldi. Birgok iilkede kriz 6ncesine gore GSYH ¢ok daha yiiksek olsa da istihdam
ve licret sorunlarinin 6zellikle dezavantajli gruplar icin halen siirdiigli belirtilmektedir
(OECD, 2015a: 1). Sonug, diinya genelinde gittik¢e yayginlasan ve derinlesen yoksulluk ve
gelir dagiliminda esitsizlik iyiden iyiye giindeme oturmaya basladi. Ornegin, 2014 ekonomi
Nobel odiilii yoksulluk {izerine calisan iktisatcilara verildi. Ayrica, son yapilan G20
toplantisinda 6nemli konulardan biri de is¢i gelirinin milli gelir icindeki pay1 ve esitsizlikler
konusu oldu. Yine, diisiik iicretlileri desteklemek toplum dostu kapsayici biiyiimeyi
saglamak i¢in ¢oklar1 tarafindan 6nemli goriilmektedir.

Hem son dénemlerde yasanan ekonomik kriz hem de uzun dénemde siiregelen
gelir dagilim adaletsizligi asgari {icret tartismalarim hizlandirmustir. Ozellikle pazarlik giicii
olmayanlar i¢in yasal asgari {cretin hiikiimetlerin {icret diizeylerini etkilemede
uygulayabilecegi en dogrudan politikalardan oldugu belirtilmektedir (OECD, 2015a: 1). S6z
konusu bu giindemin beraberinde Tiirkiye ulusal asgari iicret artis1 tartigmalarina odaklandi.
Hiikiimet, isci ve igveren temsilcilerinden olusan taraflar asgari licrette bir artisa gidilmesi
konusunda mutabik olmakla beraber artigin miktar1 ve artisla beraber gelen ek iicret ve bu
iicret lizerinden alinan mali yiiklerin nasil paylasilmasi gerektigi ve bu artisin ekonomiye
yansimalar1 konusunda farkli durug sergilemektedir.

Iste bu calisma Tiirkiye’de aslinda her yil giindeme gelen ve son dénemde
iizerinde odaklanilan ve hatta iilke siyasetine malzeme yapilan asgari {licret orant segimine
151k tutmay1 amaglamaktadir. Bu amagla bu caligmada Tirkiye’deki asgari {icret diizeyinin
ve bu tcret tizerinden olugsan mali yiiklerin diinya istatistikleri ile karsilastirmali analizi
yapilarak asagidaki sorularin cevaplart bulunmaya c¢alisiimaktadir: Tiirkiye de asgari tlicreti
ortalama 1.000 TL’den 1.300 TL’ye (yaklasik %30 oraninda) yiikseltmek Tiirk hane
halkinin ihtiyaci olmasina ragmen isgiicii piyasast dinamiklerine uygun mudur? Yoksa bu
artig karar1 ekonomik olmaktan ¢ok siyasi midir? Tirkiye’de mevcut durumda ve olasi
artistan sonraki hali ile asgari iicret {izerinden olusan mali yiik uluslararasi karsilastirilabilir
ve tolere edilebilir bir diizeyde midir? Tiirk ekonomisi ve isgiicli piyasasi yapisi dikkate
alindiginda asgari ticret tizerinden olusan mali yiik ne kadar olmalidir ve taraflarca nasil
paylasilmalidir?

Calismanin takip eden boliimiinde Tiirkiye’de gelir dagilimi, isgiicii piyasasi
Ozellikleri ve asgari ticret oran1 se¢imi belli bagh tilke gruplari ile karsilagtirmali olarak ele
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alinmaktadir. Ugiincii béliimde, Tiirkiye’de asgari iicret iizerindeki mali yiiklerin analizi
yapilmaktadir. Dordiincti boliimde ise Tiirkiye’deki asgari {iicret artisi hakkinda
degerlendirmeler ve Ongoriilere yer verilmektedir. Caligma sonu¢ ve Oneriler ile
sonlanmaktadir.

2. Tiirkiye’de Gelir Dagilimn, Isgiicii Piyasasi ve Asgari Ucret

Tirkiye’de gelir dagilimdaki son durum belli bagh iilke gruplar ile
karsilagtirilarak Sekil 1°de verilmektedir. Sekil 1°de sol eksende gelirin %20°lik dilimler
halinde nasil dagildigi, sag eksende ise Gini katsayis1 goriilmektedir. Tiirkiye istatistiklerinin
karsilagtirmalari, OECD ortalamasi, OECD ort; tiim Avrupa birligi {ilkelerinin ortalamasi,
AB ort; Fransa, Almanya, Ingiltere ve Ispanya’dan olusan dért en biiyiik Avrupa birligi iiyesi
lilke! AB4 ve ABD, Japonya, Kanada, Avustralya en biiyiik dort Okyanusya iilkesi OK4
olarak siniflandirilarak yapilmaktadir. Karsilastirmalt analiz i¢in iilkeler ortak &zelliklerine
gore gruplandirilmstir. Sekil {izerinde sol eksenden gelir dagilimina bakildiginda, tiim AB
ve OECD fiiyesi iilkeler arasinda niifusun en yiiksek gelirli %20’si ile en diisiik gelirli %20°si
arasindaki farkin en ¢ok acildig: tilkenin Tiirkiye oldugu goriilmektedir. Nitekim, geliri en
yiiksek %20’lik niifus, gelirin AB ve OECD ortalamalarinda ve AB4’te %40’ 11 alirken,
Tiirkiye’de bu oran %47 civarindadir. Bu oran, kapitalist diizen ya da serbest piyasa
ekonomisinin egemen oldugu ABD, Avustralya gibi iilkelerin de iginde yer aldigi
Okyanusya grubunda dahi Tirkiye’den 4 puan daha asagidadir. En disiik gelirli %20°lik
niifusun gelirden aldig1 payda da %5,8 gibi bir oran ile en diisiik pay Tirkiye’dedir. Tirkiye
ile diger iilke gruplar arasinda yaklasik 2 puanlik fark alt orta gelirli %20°lik niifus i¢in de
soz konusudur. Diger bir ifade ile Tiirkiye’de alt gelir gruplar1 zenginler lehine derin bir
yoksulluk igindedir.

Sekil 1°de sag eksende 6l¢iilen Gini katsayisi karsilagtirmasina bakildiginda da
sol eksenle tutarlt bir sekilde gelir esitsizliginde ilk sirada yer alan iilkenin Tiirkiye oldugu
goriilmektedir. Diger bir ifade ile Gini katsayist AB ortalamasi 0,31, AB4 ve OECD
ortalamasi 0,33, OK4 ortalamasi 0,35 iken Tiirkiye’de 0,40 dolayindadir. Ortaya ¢ikan bu
tablo Tiirkiye’de asgari iicret artisinin su ya da bu nedenle giindemin merkezinde yer
almasinin yerindeligini ortaya koymaktadir.

Y ltalya’da asgari iicret olmadigi icin ABS yerine AB4 alinmustur.
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Sekil: 1
Gini Katsayis1 ve Ulkelere Gore Milli Gelirin Dagilim (2014)
120,00 45,00
40,20
- 40,00
100,00 —
- 35,00
80,00 — 30,00 En Yiiksek %20
39,23 40,43 1233 4095 - 25,00 —]?6rd1'incﬁ %20
60,00 - 46,60 mmm Uciineil %20
- 20,00 .
mm [kinci %20
40,00 - - 15,00  mmmm En Diisiik %20
- 10,00 =¢=Gini
20,00 -
- 5,00
0,00 B T T T T - 0,00
ABOrt. AB4 OK4 OECD Tirkiye
Ort.
Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden yararlanlarak tarafimizca hazirlanmistir

<http.://wdi.worldbank.org/table/2.9%#>, 28.11.20135.

Yukaridaki sekil ile ortaya konan Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu adaletsiz gelir
dagilimi tablosunun temel nedenlerinden birisinin diisiik gelir gruplarinda yer alan ailelerin
temel gecim kaynagi olan asgari {icret diizeyi olabilecegi tizerinde durulmaktadir. Nitekim
giincel rakamlar, Tiirkiye’de ¢alisanlarin %40’ina tekabiil eden yaklagik 5 milyonun
tizerinde asgari iicretli olup bunun 3 milyonu askin kesiminin evli olup esi ¢alismayanlardan
olustugunu gostermektedir. Ayrica, asgari iicretin diisiik licretlilerin iicretlerini belirli bir
diizeyde tutmakla kalmayip 6zellikle Tiirkiye’de (tarim isgileri, sigortasiz isttihdam edilenler
gibi) diger iicretler i¢in de referans kaynagi oldugu iddia edilmektedir. O bakimdan, asgari
iicret diisiik oldugunda en diisiik gelirli kesimin pay1 azalacak, yiiksek oldugunda da
artacaktir. Bu baglantiy1 daha yakindan kurmak, tanimindan baglayarak asgari ticreti ve
asgari lcret politikasini daha iyi anlamay1 gerektirmektedir.

228



Ozdemir, A.R. & M.R. Dayioglu (2016), “Tiirkiye’nin Asgari Ucret Orani
‘Se¢imi’: Nedenleri ve Olasi Sonuglar1”, Sosyoekonomi, Vol. 24(27), 225-241.

Asgari licret mevzuatta? ig¢ilere normal bir ¢alisma giinii karsihigi 6denen ve
is¢inin gida, giyim, konut (kira, elektrik, su, yakit vb.), ulagim, egitim ve saglik gibi zorunlu
ihtiyaglarimi giiniin fiyatlar1 iizerinden asgari diizeyde karsilamaya yetecek iicret seklinde
tanimlanmaktadir. Tiirkiye’de asgari ticret hiikiimeti temsilen 5, isci ve igveren temsilcileri
olarak 5’er olmak iizere 15 kisiden olusan bir komisyon tarafindan tespit edilmektedir.
Tirkiye Cumhuriyeti Anayasasi madde 55, asgari iicretin tespitinde goz Oniinde
bulundurulmasi gereken ‘calisanlarin gegim sartlari’ ile ‘lilkenin ekonomik durumu’ gibi
baslica iki temel Ol¢iitli belirtmektedir. Anayasa’dan hareketle ve Avrupa Toplulugu 1989
sosyal sartina® da uygun olarak hiikiimetten iilkenin ekonomik sartlarimi zorlayarak ve aglik
ve yoksulluk sinir1 gibi geg¢inme endekslerini g6z oOniinde bulundurarak {icretlilerin
aileleriyle birlikte insani yasam standartlarini saglamaya yetecek bir iicret politikasi takip
etmesi beklenmektedir.

Tirkiye’de asgari iicret politikasi ve uygulamalarinin ge¢misi uzun yillar
oncesine dayanmaktadir. Nitekim Tiirkiye, Avrupa Birligi iilkelerinden de 6nce 1936 yilinda
ilk defa kanunla gelen kesin bir asgari iicret politikasi ortaya koymus ve 1951 yili itibariyle
de fiilen uygulamaya baslamistir. Asgari iicret politikas1, 1967 yilinda ¢ikarilan 931 sayili Is
Kanunu ve takip eden yilda ¢ikarilan Asgari Ucret Yonetmeligi ile merkezi yonetimce ele
alman ve tilkedeki tiim is¢ileri kapsayan ulusal bir politika haline gelmistir (Eser & Yilmaz,
2008: 130). Asgari iicret politikas1 dort OECD iilkesinden iigiiniin uyguladig: bir politikadir.
1969 yilindan baglayarak 1990’a kadar 34 OECD iilkesinden 17’si (%50) bu politikay1
uygulamaya baglamistir. 1990 sonrasi ise 9 (%26) OECD iilkesi daha bu uygulamaya
gegmistir. Asgari iicret bugiin en son Almanya’nin katilimiyla 36 OECD iilkesinden 24°iinde
uygulanan bir politikadir.

Asgari {cret, giiniimiizde farkli yas gruplart arasinda, farkli bdlgesel
uygulamalarla yer almakta her tilkede farkli tutarda uygulanmaktadir (OECD, 2015a: 3).
Bugiin, satin alma giicii paritesine (SAGP) gore ve dolar cinsinden saatlik net asgari iicret
OECD iilkelerinde 1$ ile 11§ arasinda degismekte ve Tiirkiye’de 3,49 ABD dolari, Amerika
Birlesik Devletleri’nde 7,25 $, Fransa’da 8.25$ ve Avusturalya’da 9,54% dir. Sekil 2°de,
Tirkiye’deki 2012 yili asgari iicret diizeyi diger iilkelerle karsilagtirmali olarak
verilmektedir. Asgari {icret rakamlari, hesaba katilan tiim tilkelerin verilerinin veri tabaninda
hazir oldugu en son yil olan 2014 yil1 igin ABD dolari cinsinden ve SAGP ne gére aylik reel
asgari iicret tutarlar1 olarak verilmektedir. Sekilde iki eksen bulunmakta olup aylik reel
asgari lcret tutarlar1 sol eksende, asgari iicretin medyan iicrete ve ortalama iicrete gore
yiizdesi ise sag eksende gosterilmektedir.

Bkz. Asgari Ucret Yonetmeligi.

Bkz. AT Sosyal Sarti. Ayrica, Lizbon da Avrupa Konseyi tarafindan 200 yilinda olusturulan sosyal dislanma
stratejisine gore herkesin insan onuruna yaragsir bir yasam igin gerekli is ve gelire sahip olmasi gerekliligi
tizerinde durmaktadir.
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Buna gore, Sekil 2’nin sol ekseninden takip edilebilecegi tizere, AB ve OECD’de
aylik asgari ticret ortalamasi 1.250% iken AB4’te 1.500$, OK4’te 1.400$ ve Tiirkiye’de 900$
dolaymdadir. Sekil 2’nin sag ekseninden goriilecegi iizere, asgari iicretin medyan {icrete
orant AB4 ve OK4 iilke gruplarinda ve AB ortalamasinda %50’yi asmayip OECD
ortalamasinda %42’lerde seyrederken, Tiirkiye’de %67’yi buldugu anlasilmaktadir. Tiirkiye
oldukga yiiksek bir oran olan %67 ile OECD birincisi olup dikkat ¢ekmektedir.

Asgari ticretin ortalama iicrete orani ise AB4, OK4 iilke gruplarinda %41 ve AB
ortalamasinda %39 ve OECD ortalamasinda %36 iken Tiirkiye’de %37°dir. Bu durum,
Tiirkiye’de ortalama ve iicret medyan iicret farklilagmasinin oldugunu ve iicretlerin normal
dagilmayip asag1 yonlii saptigini gostermektedir.

Tiirkiye’de ¢alisan 26 milyondan 21 milyonun yoksulluk sinirinin altinda kaldig
verisi bu durumla tutarlilik arz etmektedir. Ayrica, asgari iicretin medyan {icrete bu denli
yakin olmasi, asgari iicretli sayisinin diger iilkelerdekinin neredeyse ii¢ kat1 olmasini agiklar
niteliktedir. Nitekim ABD ve Ingiltere’de asgari iicretle calisanlarin toplam icindeki pay1
%2’yi gegmezken, bu oran Fransa’da %14 olup Tiirkiye’de ise %52°yi agmaktadir (Eser ve
Terzi, 2006; Eser ve Terzi, 2008:133). Ayrica Tiirkiye’de sadece vasifsiz isciler degil vasifli
iscileri de asgari tlicretle ¢alisir gormek miimkiindiir.

Sekil: 2
Reel Asgari Ucret Diizeyi ve Medyan Ucret Karsilastirmas:
1600 0,80
1400 0,70 ..
1200 __./ / 0,60 == Asgari Uc"ret Diizeyi
(SAGP Gore)
1000 - - 0,50
800 -—.-—-.—E.v- 0,40 === Asgari Ucretin Medyan
600 0,30 Ucrete Gore Yiizdesi
400 0,20 e Asoari Uerets
sgar1 Ucretin
200 0.10 Ortalama Ucrete Gore
O T T T T 0,00 Yﬁzdesi
ABOrt. AB4 OK4 OECD Tirkiye
Ort.
Kaynak: OECD verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir

Shttps://stats.oecd.ore/Index.aspx? DataSetCode=RMW¥, 29.11.20135.

Sekil 2’de verilen rakamlar, Tiirkiye nin gelismis {ilke gruplarindan ayristigini
gostermektedir. Tirkiye’de asgari iicret diger gelismis iilke gruplar ile karsilastirildiginda
diisiik olmasina ragmen ortalama ve 6zellikle medyan ticret daha da diigiiktiir. Bu noktadan
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hareketle asil sorunun zaman igerisinde artis yapilarak yeterince artirilmis asgari iicreti daha
da fazla artirma sorunu degil, Tiirkiye isgiicii piyasasinin s1glig1 ve oldukga diisiik seyreden
ortalama iicretlerdir. Diger bir ifade ile Tiirkiye’de {icretler asgari iicret etrafinda
toplanmustir. Bir defa asgari licret artirildiginda ortalama ticreti, asgari iicretin tizerinde {icret
alan diger %50’ nin iicretini ve sigortasiz istihdam edilen 3,5 milyonun {icretini belirlerken
de fiilen etkileme potansiyeli vardir.

3. Tiirkiye’de Asgari Ucret Uzerindeki Mali Yiikler

Asgari iicret farklarini belirleyen iki temel neden isgiiciiniin farkl: iilkelerdeki
tiretkenlik farki ise digeri asgari licret iizerine konan farkli mali yiiklerdir (OECD, 2015b:3).
Mali yiikler ig¢i ve isveren lizerinde olmak tizere iki kisma ayrilmaktadir. Tablo 1’de 2015
yilinin ikinci dénemi i¢in is¢i tizerindeki mali yiikler hesaba katilarak briitten nete asgari
licret hesab1 yer almaktadir. Buna gore briit olarak, 1.273 TL tutar1 olan asgari iicret; sigorta
primi isci payi, issizlik sigortast primi ig¢i payi, gelir vergisi ve damga vergisi gibi vergi ve
kesintilerle net 1.000 TL’ye diismektedir. Burada is¢i iizerinde asgari iicret iizerinden
%20’leri asan bir mali yiik s6z konudur. Tiirkiye bu yiikiin biraz da olsa azaltilmasi igin,
Gelir Vergisi Kanunu’nun 32. maddesinde asgari ge¢im indirimi* uygulamasi getirmistir®.
Buuygulama kapsaminda 2015 yili igin aylik 1.201 TL’lik asgari iicretten bekar ve cocuksuz
bir iicretli icin ddenecek gelir vergisi, 162 TL (hesaplanan gelir vergisi) - 90 TL (AGI
tutar1)=46 TL olmaktadir. Dolayisiyla asgari ge¢im indirim tutari, gelir vergisi matrahina
dahil edilmemekte ve bu tutar lizerinden gelir vergisi alinmamaktadir.

Tablo: 1
Asgari Ucret ve Yasal Kesintiler (2015’in 2. Yariyili)

Briit Ucret (A) 1.273,50 TL 1.647,00
Sigorta Primi Isgi Pay1 (B=A x %14) 178,29 TL 230,58
Issizlik Sigortas1 Primi Is¢i Pay1 (C=A x %1) 12,74 TL 16,47
Gelir Vergisi Matrahi (D=A-B-C) 1.082,47 TL 1.399,95
Gelir Vergisi (E=D x %15) 162,37 TL 209,99
Damga Vergisi (F=A x %0,759) 9,67 TL 12,52
Kesintiler Toplami (G=B+C+E+F) 363,07 TL 469,56
Briit Ucret - Kesintiler (H=A-G) 910,43 TL 1.176,44
Asgari Ge¢im indirimi (Bekar ve Cocuksuz) (I) 90,11 TL 123,52
NET ASGARI UCRET (J=H+I) 1.000,54 TL 1.300,97

4 Asgari gecim indirimi sanayi kesiminde ¢alisan 16 yasindan biiyiik isciler i¢in uygulanan asgari iicretin yillik

briit tutarimin miikellefin kendisi igcin %50 ’si, ¢calismayan ve herhangi bir geliri olmayan esi i¢in %10 ’u,
cocuklarin her biri igin ayri ayri olmak iizere ilk iki cocuk icin %7,5, iigiincii ¢ocuk i¢in %10, diger ¢ocuklar
icin %5 idir.

Asgari ticretin hesaplanmasinda 16 yasini dolduranlar ve doldurmayanlar arasinda yapilan ayrim, 2014 yil
itibariyle sonlandirilmis olup tek bir asgari iicret tutart belirlenmektedir.

Asgari ticretin 2015 yili ilk 6 aylik donemi icin hesaplanan gelir vergisi tutari 153,19 TL oldugundan asgari
gegim indirimi 2015 yilinda 153,19 TL yi asamayacaktir.
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Tablo 2’de ise bir asgari iicretli ¢alisanin, isverene maliyeti hesaplanmaktadir.
Buna gore, briit asgari {icret lizerinden hesaplanan SGK isveren primleri ve issizlik sigortasi
fonu da hesaba dahil edilmekte, boylece asgari iicretlinin igverene toplam maliyeti 1.496
TL’ye ulasmaktadir. Dolayisiyla net olarak 1.000 TL elde eden bir iicretli dolayisiyla
igverenin 6dedigi vergi ve prim toplami 495 TL olmakta, yani igverene toplam yiikii yaklagik
olarak %33 diizeyinde gergeklesmektedir.

Tablo: 2
Asgari Ucretlinin Isverene Maliyeti
2015/2. Dénem 2016 Yih
5 Puanlik indirim | 5 Puanlik indirim | 5 Puanlik Indirim | 5 Puanlik indirim
Var Yok Var Yok
Briit Asgari Ucret (A) 1.273,50 1.273,50 1.647,00 1.647,00
SGK Isveren Primi (B=A x %15,5)* 197,39 261,06 255,29 337,63
issizlik Sigortast Fonu (C=A x %2) 25,47 25,47 32,94 32,94
Isverene Toplam Maliyeti (D=A+B+C) 1.496,36 1.560,03 1.935,23 2.017,57

Tabloda hesaplamalar, bes puanlik sigorta prim tesvikinden yararlanan’ ve
yararlanmayan igverenler olarak ikili bir ayrima tabi tutularak yapilmistir. Buna gore, prim
tesvikinden yararlanan igveren, bir ¢alisan basma (261,06-197,39=) 63,67 TL indirimden
yararlanmaktadir. Bu durum, iicretlinin igverene maliyetini azaltan dnemli bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Ayrica, bu ¢alismada bekar bir iicretli izerindeki mali yiik toplam1 ve bu toplam
icinde gelir vergisi ile is¢i ve igveren SGK kesintileri farkl: iilke gruplari ile karsilagtirmali
olarak hesaplanmistir. Sekil 3’te gelir vergisi ile is¢i ve isveren SGK kesintilerinin dagilimi
sol eksen tizerinde, vergi yiikiiniin ticret i¢indeki toplam oran1 (vergi ya da mali bosluk) ise
sag eksen iizerinde gosterilmektedir. Sekil 3’iin sag ekseni Tiirkiye’nin toplam mali yiik
siralamasinda, karsilastirilan iilke gruplar1 bazinda, ortalama degerler almaktadir. Ornegin,
toplam mali yiik ya da boslugu OK4’te %31, OECD ortalamasinda %36 iken Tiirkiye’de
%38 ile AB ortalamasi1 diizeyindedir. Bu oran Tiirkiye i¢in ¢ok yiiksektir. Bu oran AB4 igin
(%43 ile) daha yiiksek goziikse de bu iilkelerin yiiksek vergi-yiiksek indirim politikalar1 ve
sundugu diger prim ve ayricaliklar asgari ticret izerindeki toplam net yiikiinii diigiirmektedir.
Ancak, iilkemizde buna yonelik fazla bir uygulama olmamakla birlikte, diger boliimlerde
ayrintili bir bicimde incelenecegi lizere, ylriirlikteki uygulamalar da islevini tam olarak
yerine getirememektedir. Ayrica, OECD iilkeleri icerisinde kendini kiyaslayabilecegi

5510 Sayih Kanun'un 81. maddesinin (1) bendine gore, bentte belirtilen sartlart saglayan isverenlere, SGK
primi igveren payinda 5 puanhk indirim saglanmaktadi. SGK primi igveren payi,; indirimden yararlanan
isverenler igin tablonun birinci ve tigtincii stitununda %135,5; yararlanmayan isverenler icin tablonun ikinci ve
dordiincii stitununda %20,5 olarak hesaplamistir.
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Irlanda ve Kore gibi diisiik vergi alan iilkelere® bakildiginda bu oramin yiiksekligi daha da
belirginlesmektedir.

Sekil 3 ayrica, 2014 yilinda bekar bir ticretli lizerindeki toplam mali yiikiin isci
ve isveren SGK primleri ve gelir vergisi dagilimini gostermektedir. Isveren SGK prim orani
OK4 %9,5 ve OECD ortalamasi %14 iken Tiirkiye %15 dolayindadir. Bunun karsisinda AB
ortalamasinda ve AB4’de isveren pay1 sirasiyla %16 ve %19 olarak gerceklesmistir. Isci
SGK ytikii ise bu iilke gruplar arasinda 6zellikle OK4 ait %6°y1 7 puan gegerek %13 ile en
yiiksek tilke Tiirkiye’dir. Asgari iicret lizerinden gelir vergisi oranlarinda ise %11°lik oran
ile Tiirkiye diger iilke gruplarini geriden takip etmektedir. Netice olarak, OECD verilerine
gore mali yikiin igveren tizerindeki mali yiik agisindan 27 OECD iilkesi arasinda 12’inci,
is¢i lizerindeki mali yiik agisindan 7’inci sirada yer alarak Tiirkiye asgari iicret lizerinde
muhtesem bir mali yiik birakmistir®. Nitekim asgari iicret tizerindeki mali yiiklerin bu
agirhigl, asgari iicretin yoksullukla miicadele islevini de zayiflatmaktadir (Gok & Yalgin,
2015: 219).

Sekil: 3
Bekar Bir Ucretli Uzerindeki Vergi Yiikii (2014)
100% 45,00
90% 40,00
80% - 35,00
70%
30,00 .
60% 25,00 Isveren
50% +— [ SGK
- 20,00 Is¢i SGK

40% +— |
30% - 1500 e Gl

20% - - 10,00 Vergisi
10% - - 5,00
0% L T T T T r 0,00

ABOrt. AB4  OK4 OECD Ort. Tiirkiye

Kaynak: OECD verilerinden  yararlamlarak tarafimizca  hazwrlannustir - <hitp://www.oecd.org/cip/tax-|
| Qolicz/taxing-wa,qes-tax-burden-trends-latest-veanhtm|>, 30.11.2015.

8 Toplam mali yiik baglaminda en az vergi ve benzeri kesinti uygulayan iilkeler sirasiyla Irlanda, Yeni Zelanda,

jngiltere, Kore, Israil, Avustralya, Kanada, Meksika, Sili ve ABD 'dir. Tiirkiye ise 21. siradadir (OECD, 2015a).
9 Bu siralamalar OECD (2015) ¢calismast kullamlarak hesaplanmistir.
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Sekil: 4
Yillar itibariyle Net-Briit Asgari Ucret Farki
mmm Net Asgari Ucret = Briit Asgari Ucret
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Kaynak: T.C. Caligma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi verilerinden yararlamilarak tarafimizca hazirlanmigtir:

Tiirkiye’deki net ve briit asgari licret arasindaki farka yillar itibariyle bakmakta
ayrica yarar goriilmektedir. Sekil 4’te, 2000 yilindan giiniimiize kadar yillara gore net ve
briit asgari {icret tutarlar1 arasinda fark, hem tutar hem de bu tutarin briite yiizde orani
seklinde gosterilmektedir. Buna gore, 2002 yilinda asgari iicret lizerindeki mali yiikler briit
asgari licretin %26,5’ine tekabiil ederken bu rakam 2004 yilinda %28,4, 2008 yilinda %20,9
ve 2015’te ise 21,4 olmustur. Briit ve net licret arasindaki fark rakamsal miktar olarak artmis
goziikse de yiizde olarak bakildiginda ayn1 diizeyde seyrettigi, yalnizca 2007 yilindan 2008
yilia gegildiginde %8 diizeyinde bir diisiis oldugu gézlemlenmektedir. Bu durum ise 2008
yilinda asgari ge¢im indirimi uygulamasimin getirilmesiyle iligkili olarak karsimiza
cikmaktadir. Dolayisiyla asgari ge¢im indirimi, yeterli olmamakla birlikte az da olsa
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ticretlinin lehine bir durum olusturmustur'®. Ayrica, 2004 yilindaki ¢aligmalara (Erdogdu,
2014) konu edilen hizli artisin bir kisminin ¢alisana yansimayarak devlete gelir olarak gittigi
goriilmektedir.

Vergi ve benzeri yiiklerle ig¢inin aldigs ticret ile igveren maliyeti arasinda 6nemli
bir vergi boslugu olugsmaktadir. Bu vergi boslugu ile ortaya ¢ikan verginin asir1 yikd, is
kaybina ugramadan, diisiik iicretli ve diigiik gelirli aileleri destekleyebilmeyi imkansiz hale
getirmektedir. Ozellikle bu tiir durumlarda asgari iicret iizerindeki vergi politikalar1 asgari
iicretin kendisi kadar 6nemli olmaktadir (OECD, 2015b:3). Ciinkii, 6zellikle Tiirkiye gibi
iilkelerde briit olarak belirlenen asgari iicret iizerinden yapilan bu kesintiler ¢alisanlarin
ticretlerini zorunlu ihtiyaglarini kargilayamayacak kadar diisiik bir diizeye indirmektedir.
Boylece asgari iicret tespit edildigi andan itibaren yetersiz bir uygulama olarak karsimiza
¢tkmaktadir.

Sekil 5, Tiirkiye’de son on yilda aglik ve yoksulluk sinirlart ile net asgari ticret
istatistiklerini vermektedir. Buna gore, Tiirkiye’de tek kisinin calistigi 4 kisilik bir ailede
hiikiimet tarafindan belirlenen asgari ticret, hi¢cbir zaman bir aileyi aglik sinirinin iizerine
tastyamamistir. Ornegin, net asgari iicret 2005 yilinda 350 TL’den baslayip 2015’te 950
TL’ye ulagsmigken, aclik sinir1 2005°te 527 TL’den baslayip 2015°te 1.427 TL’ye
yiikselmistir. Ozellikle son iki y1lda aglik siiri ile net asgari iicret arasindaki fark agilmustir.
Diger bir ifade ile 2013 yilinda aglik sinir1 ve net asgari {icret arasinda 235 TL (1.008TL-
773TL) fark varken, bu rakam 2014’te 437 TL’ye 2015°te ise 474 TL’ye ¢ikmustir. Ancak,
bir ailede hem erkek hem de kadinin ¢alistigi durumda aglik sinirinin biraz tizerine ¢gikmak
miimkiin olmasina ragmen, Tirkiye isgiicli piyasast istatistikleri bu olasiligin pek miimkiin
olmadigint gostermektedir. Soyle ki, 2014 y1l1 istatistikleri asgari iicretle ¢alisan 5 milyonu
agkin isciden sadece 800 bininin esinin g¢alistigi, 3,1 milyonunun ise esinin ¢aligmadigini
gostermektedir. Ayrica, Tirkiye yaklasik 3,5 milyon icretsiz ev iscisinin oldugu ve
kadinlarin isgiiciine katiliminin %30’la sinirlt kaldigin1 géstermektedir. Sekil 5°te yer alan
istatistiklere gore Tiirkiye’de iki ¢ocuklu bir ailenin aglik sinirin1 gegebilmek i¢in iki yetigkin
iiyesinin de ¢aligsmasi gerekmektedir. Yoksulluk siirini asmak igin ise 2015 verileri dikkate
alindiginda sadece bir yetiskin ¢alisiyorsa net asgari iicretin 4 kat1 daha fazla {icret almasi,
iki yetiskin de caligtyorsa ikisinin birden iki kati daha fazla iicret almasi gerektigi
anlasilmaktadir.

0 4GP, ¢ahisamin ailevi durumunu (bekar;, 1 ¢ocuklu, 2 ¢ocuklu vb.) dikkate alarak bireyin veya ailenin asgari
ge¢im diizeyini  saglayacak béliimiiniin - toplam  gelirden diisiilerek vergi dist  bwrakilmasi olarak
tammlanmaktadir. Ancak, 6rnegin bekar bir kisi i¢in hesaplanan aylik AGI tutar1 90,11 TL 'dir. Bu tutar giinliik
bazda hesaplandiginda bireyin asgari ge¢im diizeyini saglayacak tutar (90,11/30=)3 TL olarak karsimiza
ctkmakta ki bu tutar, giinliik bazda gegim diizeyini saglamada yetersiz kalmaktadir: Ayrica AGL yalmzca asgari
ticretlileri korumaya yonelik bir uygulama olmayip tiim iicretliler i¢in gegerli olan bir uygulamadir.
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Sekil: 5
Tiirkiye’de Net Asgari Ucret, Aclik ve Yoksulluk Sinir1
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Kaynak: Net asgari iicret tutarlart T.C. Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanhg, a¢lik ve yoksulluk sinirt tutarlar:
ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerinden yararlamlarak tarafimizca hazirlanmistir.

4. Tiirkiye’de Asgari Ucret Artisi: Degerlendirme ve Ongoriiler

Tirkiye’de son iki ulusal se¢imde Onemli vaatlerden biri, asgari tcretin
yiikseltilmesi olmustur. Se¢gmene verilen bu vaadin arkasindan 2 Aralik 2016 tarihinde
Asgari Ucret Tespit Komisyonu’nda konu ele alimus ve 2016 igin net asgari iicretin 1.000
TL’den 1.300 TL’ye ¢ikarilacagi konusunda olumlu goriis ¢ikmistir. Bu ¢alisma, artigin
degerlendirmesini Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasinda yer alan asgari iicretin tespitinde goz
ontinde bulundurulmasi gereken baslica iki temel 6lgiit olan ‘calisanlarin ge¢im sartlar1’ ile
“lilkenin ekonomik durumu’ dikkate alinarak yapmaktadir.

Calisanlarin  ‘gecim sartlar’’ acisindan bakildiginda iiglincii bdliimde de
aciklandigi lizere asgari icretteki bu artis zorunlu bir ihtiyagtir. Nitekim, boyle bir artigla
dahi tek yetiskini calisan milyonlarca aile aglik sinir1 degerlerine sadece yaklagmis olacaktir.
Kald1 ki aclik simirmi gegmek i¢in diger her sey sabit kaldiginda dahi 300 TL degil 500
TL’lik bir artisa ihtiyag bulunmaktadir. Ayrica, konuya sadece aclik degil de yoksulluk
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acisindan bakildiginda artig ihtiyacini su an diicretin birka¢ kati ile ifade etmek
gerekmektedir. Nitekim OECD raporuna (OECD, 2015b:5) gore asgari iicret politikasinin
6nemli hedeflerinden birisi, yoksullugu azaltmaktir!!,

Ulkenin icinde bulundugu ekonomik sartlar ve isgiicii piyasasi yapisi ise bu
sekilde olagandist licret artiglarinin hem ig¢iyi hem de isvereni negatif etkilemesine neden
olabilir. Is¢i acisindan bakildiginda; ilk olarak, yapilacak olan bu artis, her ne kadar sartlari
zorlasa da diisiik asgari tcretli ¢alisan1 yoksulluktan cikaracak biiyiikliikte degildir ve
yoksulluga care olmayacaktir. Ayrica, asgari iicret piyasa sartlarinin {izerine yiikseldikge
ozellikle gengler ve vasifsiz iscilerden baslayarak bir kisim c¢alisanlarin islerini ve
gelirlerinin tamamimi kaybetmesine yol agacaktir. Oysa asgari iicretten maksat, dogal
seyrine birakildiginda vasifsizlik ya da tecriibesizlik gibi bir takim nedenlerle diisiik egitimli
ya da tecriibesiz bireylerin ve dezavantajli sektorlerde ve bolgelerde ¢alisanlarin
korunmasidir. Diger taraftan, ticret yiikseldikge igverenler tarafindan is¢i tercihleri daha ¢ok
tecriibeli ve niteliklilerden yana kullanilacak ve genglerin isgiicii piyasasina girisleri
engellenecektir (OECD, 2007: 1; Alec, 2014).

Isci acisindan ayrica, asgari iicret ve buna bagh olan vergi ve yardimlar etkilesimi
onemlidir. Asgari iicret arttik¢a vergi ylikii artiyor ve devletten yardim tahsisatlari diigiiyorsa
asgari ticretteki olast bir artisin ¢ogu bu nedenle eriyebilir. Boyle oldugu takdirde, asgari
licret artisi ile ailenin gecim standardi ve net kaynaklarinda bir iyilesme sinirli kalacaktir
(OECD, 2015b: 6). Ornegin, Hollanda’da sosyal yardimlar ve sosyal giivenlik primleri
asgari tcretle koordineli bir sekilde diizenlenmekte ve Japonya’da asgari iicret ile
yardimlarin tutarli olmasi amaglanmaktadir. Nitekim etkin bir koordinasyon olmadan,
ozellikle diisiik ticretler tizerindeki vergi yiikleri yiiksekse issizlik yardimlari genis capl
gelir garantisi sagliyorsa asgari ticret ilave gelir artis1 yaratmayabilir (OECD, 2015b: 6).

Isverenler agisindan bakildiginda ise yiiksek oranlarda asgari iicret artig1 {iretim
maliyetlerini artirir, karlihig: disiirlir. Netice olarak, igverenlerin yapilabildigi durumda
isgiicli yerine teknolojiyi ikame etmesine yerli iiretim yerine ithal iiretim ya da yurtdiginda
iiretimi tercih etmesine yol acarak isgiicli talebini dusiiriir (Alec, 2014). Nitekim bir
calismada (Bakis & Hisarciklilar & Filiztekin, 2015) 2004 yilinda asgari iicretteki yliksek
artigin, genglerin iggiiciine katilimimi azalttigi sonucuna ulagilmistir. Yine ticret arttikga
bunun iizerinden tahakkuk edecek ve firmalarin 6deyecegi vergi ve sigorta prim yikleri
artacaktir. Bu tlir durumlarda isverenler igin diger bir ¢ikis kapisi kayit digi istihdam
olabilmektedir. Kayit dig1 istihdamin artmasi, asgari licrete uyum diizeyi ile de yakindan
ilgilidir. Nitekim Tiirkiye, nispeten yiiksek asgari iicret oranina sahip olarak diisiik uyum
gosteren iilkeler arasinda yer almaktadir (Rani & Belser & Oelz & Ranjbar, 2013: 394).

L Nitekim OECD (2015b: 5), hiikiimetlerin, transferler gibi diger alternatifler yerine hazineye olan maliyetinin
diisiikliigiinden dolayi, asgari iicreti artirmayi, daima yoksullugu azaltma Oonlem paketi icerisinde
gormektedirler.
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Tiirkiye’de uyum diizeyi; 2000°li yillarin ortalarinda genelde %70 diizeyindeyken, 2000l
yillarin sonlarinda %50 diizeyine diismiistiir*? (Rani vd., 2013: 394).

Ulkenin ‘ekonomik durumu’ acisindan bakildiginda ise Tiirkiye, 2002 yilindan
itibaren yiiksek ekonomik biiylime hizi ve bir miktar verimlilik artiginin yasandigi bir
doneme girmistir. Bu trende paralel olarak, Sekil 6°da goriildiigii gibi, hiikiimet asgari ticreti
artirmustir. Sekil 6, Tirkiye’deki ekonomik bityiimeye baglh olarak artan kisi bagina gelir ve
net asgari iicret istatistiklerini gostermektedir. Sekilde goriilen kirmizi egri, son 15 yil
boyunca net asgari {icretin fert bagina gelire oranla nasil degistigini gostermektedir. Buna
gore, asgari iicretin fert bagina gelir igindeki pay1 2002 yilindan 2014 yilina kadar %37°den
%45’¢ yiikselmistir. Bu cikista 2004 ve 2008 yillarinda olmak iizere net asgari ticretin bu
periyotta iki defa 6nemli sigrama yapmasinin pay1 biiyiiktiir. Ancak, Tiirkiye isgiicii piyasasi
yapisi gerek kamu kesiminde gerekse 6zel sektorde {icret artiglarina izin vermemis, istthdam
sorun olmaya devam etmistir.

Sekil 6°daki veriden en az iki sonug¢ ¢ikmaktadir: Hitkiimet; 2004 yilinda iki IMF
anlagmasi arasinda %24°liik artisla ve 2008 yilinda asgari ge¢im indirimi uygulamasini
getirip %8’lik bir ekstra kredi avantaji saglayarak asgari iicret trendinde yukar: basamaklar
olusturmustur. Hiikiimetin bu ¢abasi, siyah diiz ¢izgi (egilim ¢izgisi) ile goriilecegi lizere,
asgari iicreti kisi basina gelire oranla daha hizli artirarak olusan ekonomik refahtan asgari
licretle calisanlarin ortalamanin lizerinde pay almasini saglamistir. Ancak son iki yilda asgari
licret artis hizi yavaslamis ve 15 yillik trendin altinda kalmistir. Bunun telafi edilmesi i¢in
yaklasik 60 TL’lik enflasyonun tizerinde net bir artis yeterli iken hiikiimet enflasyon dahil
300 TL’lik bir artig planlamaktadir. Bu durum, asgari ticrette 2004 yili benzeri bir diizeltme
ya da iyilesme demektir.

2. By oran; kadinlarda %63 ’ten %44 e, erkeklerde %71 den %52 ye, kirsalda %58 den %38’e, kentlerde ise
%73 'ten %53 e diismiistiir. Sektorel bazda en yiiksek diisiis ise sanayi kesiminde yasanmistir. Sanayi kesiminde
uyum diizeyi %70 ten %38 e diiserken, tarimda %24 ’ten %16 ’ya, insaatta %59 'dan %48’e ve kayit disilikta
%43 ’ten %19 a diismiistiir.

238



Ozdemir, A.R. & M.R. Dayioglu (2016), “Tiirkiye nin Asgari Ucret Oram
‘Se¢imi’: Nedenleri ve Olasi Sonuglar1”, Sosyoekonomi, Vol. 24(27), 225-241.
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Kaynak: Net asgari iicret tutarla“rl. T.C. Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanlig, kisi basina diisen GSYH tutarlart
ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerinden yararlanilarak tarafimizca hazirlanmigstir.

Asgari {icretteki bu 6nemli artis, diisiik gelirli ¢alisanlarin ihtiyacini bir nebze de
olsa karsilama disindaki etkileri 2004 yilinda oldugu gibi piyasa yapisi ve diger ekonomik
sartlara baglidir. Bugiin Tiirkiye’de issizlik oranlari yiiksek ve ekonomik biiyiime hizi asag1
trende sahiptir. Tirkiye asgari ticrete muhatap vasifsiz ve/veya tecriibesiz is¢i sayisinin bol
oldugu ve gogler nedeniyle de giderek hizla arttig1 bir konjonktiir yagsamaktadir. Tablo 2’de
gosterildigi gibi asgari ticrette 300 TL’lik bir artisla igsveren daha 6nce ortalama 1.500 TL’ye
mal ettigi bir is¢iye ortalama 2.000 TL harcayacaktir. Isgiicii piyasasi sartlar1 geregi isci
¢ekmek ve calistirmak i¢in boyle bir artisa ihtiyag duymayan igverenin bu duruma ters tepki
gostermesi beklenmektedir®. Bir kismi yukarida da agiklandig {izere is¢i ¢ikarmak, ikame
etmek, iiretimi yurtdisina kaydirmak ve kayit disiliga yonelmek bunlar arasinda sayilabilir

18 Ancak, ampirik ¢alismalar asgari iicrette ¢ok fazla olmayan uygun bir artisin istihdam kaybina yol
agmayacagini belirtmektedir (OECD, 2015b: 8).
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(OECD, 2007: 1). Daha once de belirtildigi gibi %45 diizeyinde asgari licrete muhatap kisi
sayist bu artis karsisinda devlet hazinesi ve igverenlerin mali imkanlarini zorlayabilir
(OECD, 2015b: 5).

5. Sonuc ve Oneriler

Ulkemizde asgari iicretli ¢alisan sayisi, bu calismada incelemeye esas alinan
iilkelerle karsilastirlldiginda son 15 yilda %45 diizeyinde artis gostermis ve asgari
iicretlilerin sigortali isciler arasindaki orami %40’ {izerine ¢ikmustir. Zira bu oran ile
Tiirkiye, diger ilkelerin {i¢ katina yaklagsmaktadir. Bunun yani sira, lilkemizde asgari
ticretlilerin %40’ min tek gelirle geginmekte ya da eslerden biri ¢alismamaktadir. Nitelikli
is¢iler dahi bazen asgari {icret lizerinden ¢aligtirilmakta, ortalama {icretler diismektedir. Bu
sartlarda belirlenen asgari licretin, ne tek kisinin ne de iki kisinin ¢aligmasi durumunda
ailenin asgari ge¢im diizeyi maliyetini karsilayabildigi konusunda neredeyse tam bir goriis
birligi bulunmaktadir.

Tiirkiye’de ayrica, asgari iicret {izerinden alinan vergi, sosyal giivenlik primi vb.
yiikler, diger iilkelerle karsilagtirildiginda olmamasi gerektigi kadar asiridir. Soyle ki asgari
iicret lizerindeki yasal yiikler isci ve isveren tarafindan esit paylasilmakta ve toplamda briit
iicretin %38’ine ulagmaktadir. Bu oran diger gelismekte olan bir¢ok iilke hatta dnemli
indirimler uygulayan OECD iilkeleri ile karsilagtirildiginda ¢ok yiiksektir ve %20’lere
disiiriilmelidir.

Hiikiimetin yapacagi asgari iicret artisinin, daha ¢ok vasifsiz ya da tecriibesiz isgi
statiisiinde olanlar1 korumasi beklenirken, bu artistan dolay1 islerini kaybetme ve kayit dist
calisma riski en yiiksek olanlar yine asgari ticretlilerdir. Tiirkiye gibi geng niifusa sahip ve
isgiicli fazlasi olan llkelerde bu durum genglerin isgiicii piyasasina girmesi ve tecriibe
kazanmasinin oniinde biiyiik engel olusturmaktadir (OECD, 2015b:8). Diger taraftan, yeni
ise baslayan bir ticretli ile kidemli bir ticretlinin ayn1 asgari icret diizeyinde ¢alisiyor olmast,
kidemli is¢inin hem gec¢im sikintisi yagamasina hem de bu nedenle galisma isteginin
azalmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle diinyada bagka iilkelerin ¢ogunda basvurulan
asgari Ucret farklilagtirmasi, Tiirkiye’de de pekala uygulanabilmelidir.

Tiirkiye’de uygulanan asgari iicret, diger iilkeler ile karsilastirmali olarak fakat
kendi sartlar1 igerisinde bakildiginda 6zellikle artigla beraber olabilecegi ¢ikabilecegi en {ist
diizeydedir ancak yine de yetersizdir. Oyleyse Tiirk otoriteleri 300 TL’lik artisa ragmen
yetersiz kalacak olan tcreti daha da artirmayr zorlamak yerine istihdama ve isgiicii
piyasasinin sorunlarina ¢6ziim bulmali ve dolayl vergileri azaltip gelir ve kurumlar vergisi
beyanlarini artirict onlemler almalidir. Ciinkii bir taraftan istihdam sorunu ve isgiicline
katilim sorunu ve vasifli eleman sorunu dururken, diger yandan iicreti yukar: ¢ekmek
miimkiin degildir. Ayrica, bir yandan daha ¢ok dar gelirlinin etkilendigi dolayli vergilerin
sistemde agirhigr dururken, diger yandan asgari Tlcreti yiikseltmek yoksullugu
azaltmayacaktir.
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Abstract

Regulations in energy markets that began in a number of countries in 1980s has become
more widespread in many countries especially in 2000s. In this context, the fact that how the sectorial
regulations affect the economy has become an important point in the name of policy implementers.
Within the scope of this study, the effect of anti-competitive regulations in energy markets of OECD
countries between the years of 1975 — 2007 on total factor productivity was examined. It is aimed to
evaluate effects of sectorial anti-competitive regulation by the use of regulation impact indicator that
has been taken from the data base of OECD. In econometric estimations, which were performed by
using unbalanced panel data, Cobb-Douglas type of production function that includes energy was
characterized and total factor productivity was calculated as residuals of production function in this
direction. In consequence of the analysis, it is stated that in case when the regulations in energy market
are anti-competitive, they affect total factor productivity in a negative direction.

Keywords : Energy Policy, Regulation, Total Factor Productivity, Production
Function.
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0Oz

1980°1i yillarda birkag iilkede baslayan enerji piyasalarindaki serbestlesme, 6zellikle
2000°1i yillara gelindiginde pek ¢ok iilkede yayginlagmigtir. Bu baglamda politika uygulayicilar igin
sektorel diizenlemelerin ekonomiyi nasil etkiledigi nemli bir nokta olmaktadir. Caligmada 1975-2007
yillar1 arasinda OECD iilkeleri enerji piyasalarindaki rekabet karsiti diizenlemelerin toplam faktor
iiretkenligi {izerindeki etkisi incelenmistirr. OECD’nin veri tabanindan alinan diizenleme etkisi
gostergesi kullanilarak sektorel rekabet karsiti diizenlemelerin etkilerinin géz dniinde bulundurulmasi
amaglanmistir. Dengesiz panel veri kullanilarak yapilan ekonometrik tahminlerde enerjiyi igeren
Cobb-Douglas tipi tiretim fonksiyonu tanimlanmis ve toplam faktor tiretkenligi bu dogrultuda tiretim
fonksiyonunun artiklart olarak hesaplanmigtir. Analiz sonucunda enerji piyasasinda yapilan
diizenlemelerin, rekabeti engelleyici olmasi durumunda toplam faktor iiretkenligini negatif yonde
etkiledigi belirlenmistir.
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1. Introduction

Along with the process of globalization, technological progress, modernization,
increased population and global expansion; the energy sector has come to a very important
position in terms of both supply and demand to which all the eyes turned. Therefore, today
energy resources in many areas constitute the raw materials of many products and are used
to meet the global energy needs. However, the variety and use of energy sources vary over
the years. Traditionally used fuels such as coal and wood are still used, yet the energy sources
such as natural gas, renewable energy, and nuclear energy are also used.

The traditional structure of the production, spillover and distribution of energy,
especially of electrical energy, began to be criticized from the beginning of the 1980s in the
world and in order for the change of this nature, the steps have been taken primarily in the.
The existing traditional and monopolistic structure causes negativities in terms of effective
use of resources, competition, efficiency and quality of services; and that is considered as
the main axis of the criticism.

There are many impacts of the energy market reform processes on the countries
especially in terms of economic, social and environmental dimensions. Therefore, it is
important to evaluate the causes and consequences of the reforms and understand this
changing structure of the energy market. In this way, it will be possible to identify
sustainable, environmentally friendly, effective policies that reduce dependence. Similarly,
the reforms on the market have direct and indirect effects on the main players of the market
as well as the industry and the household. It is important to know the impact of the reforms
on these key players in order to analyze the implications of these on the economy in the short
and long term.

In this article, it is aimed to examine the impact caused in the economy by anti-
competitive arrangements made in the energy market for the OECD member countries. In
this context, the concept of total factor productivity will be used. In the following section,
the transformation of the energy market is described; then the arrangement impact indicators
and the energy use in production function that form the basis of the analysis. In the
subsequent parts, the focus is on empirical analysis and the estimation strategies are
mentioned with respectively the total factor productivity calculation methods in the data sets,
models and literature. Finally the model is estimated and the article is finalized by
interpreting the results.
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2. The Liberalization of the Energy Market and the Regulations Made in
the Markets

Comprehensive programs such as reconstruction, privatization of liberalization in
different sectors such as telecommunications, energy, postal services and railways in many
different countries such as the US, Argentina, Britain, France, Mexico, Norway, Russia, and
New Zealand including Turkey in the last 20-25 years all over the world entered into force.
However, this part will focus in particular on the change of the countries in terms of the
energy market.

The liberalization movements of the energy market is often defined as the
establishment of independent energy sector regulators along with the steps towards
launching and increasing competition in the market, yet sometimes only the privatizations
are referred.

The changes in the energy market in the world basically began in the early 1980s.
The main reason for this is the cost problems created by the oil crisis as well as the declining
growth rate of electricity demand and the increased electricity prices in real terms at the end
of the 1970s. When the discontent of the sector performance and the impression that the
observed problem has become chronic was combined with the tendency to give more weight
to market which put its mark generally on those years, the new industry structure quests have
come up on the agenda which included more private actors in the electricity sector and thus
aimed at the increase of economic efficiency (Zenginobuz, 2000: 104).

Prior to 1980, public ownership was preferred in the provision of energy services
in many countries, while the reforms including privatization, liberalization, and the
restructuring of the energy market in the developing and developed countries started to be
discussed and considered as a solution along with the national differences.

In his study on the liberalization process of the energy markets, Politt (2012)
stated that the liberalization of the gas supply in the oil and exploration-production stage is
related to the full or partial privatization of the state-owned companies. He also stated that
the liberalization of the gas supply at the refining, processing and distribution phase can be
associated with structural reforms in order to make the wholesale and retail sales competitive
in the privatizations and national industries. The liberalization of the coal market is in line
with the development of the electricity and gas markets in the country.

Finally, if we are to examine the arrangements of the energy market in the OECD
area, we see that the OECD indicators suggest that quantitative market-oriented reforms got
more common in the last twenty years. The following graphs were prepared using the OECD
regulation indicators data (Conway et al., 2006). The regulation indicator grades the
arrangements of the countries outside the manufacturing industry between 0 and 6; and 0
represents the least restrictive condition, while 6 represents the most restrictive condition. It
is possible to access these grades since 1975 for each country.
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When the graphs are examined, several countries such as the United Kingdom,
Norway and Canada have been observed in between 1970 and 1980 to begin the reforms.
Especially after the 1990s, it is possible to say that the regulations on the electricity and gas
markets for all countries are aimed at increasing liberalization of the markets.

Graph: 1
Country Scores of 1975

(J/\' i Gas

246



Selguk, I.S. & A.M. Koktas (2016), “Energy Market Regulations and Productivity: An Examination
on OECD Countries between the Years of 1975-2007”, Sosyoekonomi, VVol. 24(27), 243-261.

Graph: 2
Country Scores of 2007

\Q
e’(\ d Electricity $Q’>'
(:\' W Gas

If it is necessary to further clarify this issue, we can say that the average grades
of the electricity market in the 27 member countries of OECD are respectively 5.5, 5.1 and
1.9 for 1970, 1991 and 2007. This is an indication that the liberalization of the electricity
market has accelerated in the 1990s. A similar situation also applies to natural gas. The
natural gas market average of 27 member countries of the OECD are respectively 4.6, 4.4
and 2.4 for 1970, 1991 and 2007. Another conclusion drawn from the grading is that the
natural gas market was much more liberalized than the electricity market in the 1970s, while
the liberalization of the electricity market was more in the 2000s.

When this graph is examined for Turkey, it is noted that Turkey follows a similar
trend as the other OECD member countries. In this context, while there was a stricter
electricity and gas market in the 1970s, the liberalization accelerated in both markets in the
2000s. While the electricity market grade in 1975 was 6 which showed the strictest state, it
fell to 2.7 in 2007. A similar transformation occurred in the natural gas market and the grade
6 of the 1975 fell to 3.2 in 2007 just as the electricity market. Another important point to
note here is that Turkey's electricity market has more free market conditions than the natural
gas market in 2007.
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3. Regulation Impact Indicators

The regulation impact indicators which form the basis of the analysis in this study
are the industrial indicators measuring the chain/indirect impacts of the non-manufacturing
sector regulations on all sectors of the economy as defined by the OECD. The main pillar of
this indicator is that the regulations applied on a certain sector affect the organizational
structure and the costs of other sectors which use the product in this sector as inputs.

While explaining the regulatory impact factor, Conway et al. (2006) stated that
the anti-competitive regulation indicators in the non-manufacturing sectors are used in
calculating the indirect effects of the regulatory conditions on the sector level not only on a
time series, but also on the horizontal section. It has been found out that the anti-competitive
regulation indicators in the non-manufacturing sectors do not have a direct impact on the
market conditions in these sectors, but also have less visible impacts on the cost structures
encountered by the companies that use outputs from the non- manufacturing sectors as the
intermediate input in the production processes. In other words, the impact of the market
regulations that restrict competition in the non-manufacturing sectors is not limited to that
sector and affects the sectors where it is used as intermediate inputs.

Thus, the arrangements in the non-manufacturing sectors will be distributed in the
economy through other channels such as the impacts on the prices of investment goods and
wages. While calculating the regulatory impact factor, the input coefficients are used for
each country with the help of input - output tables. In this way it is possible to measure which
intermediate input is used as the final output. Therefore, the regulatory impact indicator is a
measure of to what extent each sector of the economy is exposed to anti-competitive
arrangements in the non-manufacturing sectors.

The formula used to calculate the regulatory impact indicators is as follows:
RIFy = Y Rjc . Wi where the variable R;; is an indicator of anti-competitive regulation in
non-manufacturing sector j at time t and the weight Wjyis the total input requirement of
sector k for intermediate inputs from non-manufacturing sector j.

The total input coefficients in the formula above are used to measure the
importance of the regulated industry which is the intermediate input supplier for another
industry. These indicators are calculated for 29 OECD countries including the 1975-2007
period.

If the regulatory impact indicator value becomes high, it can be said that there are
strong regulatory constraints. This means low competition. On the contrary, if it gets a low
value, it indicates the high level of the competition.

Conway et al. (2006) used the regulatory impact indicators while studying the
impact of the commodity market regulations on productivity shocks. For this reason, the
anti-competitive variable including the above-mentioned non-manufacturing sectors
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(airlines, railways, road transport for transport, gas and electricity for energy, postal and
telecom for communication) is used as a proxy for the regulations that apply to the entire
economy. In this model, it is presumed that the shocks on the labor productivity of leader
countries or sectors might have a direct impact on the labor productivity growth in the
following countries. The model based on the productivity of labor estimated both the
aggregate and sector levels. In the model, while the growth in labor productivity per worker
is taken as the dependent variable, the independent variables are the variability in the
productivity of the technology leaders, the difference at the productivity levels, goods
market regulations, the interaction of the regulation and productivity deficit, production gap,
human capital, information and communication technology investments, the country fixed
effects and the country time trends. The empirical results showed that the restrictive property
market regulations slow down the adjustment process and the impact of the anti-competitive
arrangements were found to be negative and significant. The harmful effects of anti-
competitive arrangements among all countries included in the study were greater in sectors
that use information and communication technologies intensively.

Similarly, while examining the relationship between competition policy and
productivity growth, Arnold et al. (2008) used the regulatory impact indicator variable. The
purpose of this study is to provide new evidence about the arrangements and activities
relationship of the resource allocation between firms. According to this, improper
adjustments can affect productivity performance. According to the analysis using the error
correcting model results with the basic properties of the multifactor productivity equation
supported by policy, the resources are distributed less efficiently in the industries where the
anti-competitive regulations (and particularly information and communication technologies)
are more.

While examining the impact of market regulation on the competition degree based
on flexibility of profitability and average profitability, Braila (2010) used this indicator.
Since the indicator regulatory measures on the market competition showed its impact late in
this study for the Belgian economy for the years 1997-2004, they are used as delayed for
two years. The study concluded that the markets are more independent, therefore there is an
increase in competition when the regulations in the economy are facilitated.

De Serres et al. (2006) examined the impacts of the regulations on the financial
systems for the OECD countries using this indicator. In this sense, he analyzes whether the
regulations in the banking system facilitated the competitiveness and are favorable for the
development of the securities market, and whether they have a positive effect on the
productivity, sector output, growth, and productivity growth and penetration rate of the
companies into the market. The results obtained using panel regression techniques show that
the financial system regulations have a statistically significant effect on the output and
productivity growth as well as on company penetration.

In another study on the effects of the regulations made using panel data (Arnold
et al, 2011) the relationship of firm-level productivity estimation and anti-competitive

249



Selguk, 1.S. & A.M. Koktas (2016), “Energy Market Regulations and Productivity: An Examination
on OECD Countries between the Years of 1975-2007”, Sosyoekonomi, VVol. 24(27), 243-261.

regulations were examined. In the analysis, the results confirmed that the competitiveness
level affects the growth of total factor productivity. When the regulations on the product
markets suppress the competition, it is determined that the productivity performance of the
company reduces.

4. Energy in the Production Function

Energy is mostly neglected as a production factor in the traditional economic
theory. The main basis of this is that energy has fewer shares in the total factor costs
compared to labor and capital. However, energy is a basic need today and it is necessary for
the production. Therefore, as the input, energy affects production and therefore the overall
economics. Especially two major oil crises of the 1970s showed marked that energy might
have big economic impacts; thus, all the energy production functions that included energy
began to be formulated since the mid-1970s.

In the article on a production function that emphasizes energy for Austria, Tintner
et al. (1977) used the Cobb-Douglas production function. When the Austria data are
analyzed, optimum results are obtained when only the technical progress is considered with
the constant returns to scale. The flexibility of energy production is obtained around 30%.

Kiimmel et al. (1985) stated that energy is a basic production factor just as capital
and labor and presented the LINEX, the linear exponential production function as a function
based on economic concerns as well as physics and technology. LINEX function has a linear
dependency on energy, while it is exponentially dependent on labor capital ratio and energy
capital ratio.

Lindenberger and Kiimmel (2002) tried to integrate the economy with
thermodynamics in their study, and stated that the production function is related to the
capital, labor, energy, and technological parameters. Furthermore, they stated that the
majority of the residues in the neo-classical growth model would disappear when dealt with
in an appropriate manner as a factor of production (2002:102). In this context, PRISE which
is an optimization model (Price Induced Sectoral Evolution) has been proposed. Model is
designed for analyzing changes in inputs, outputs and profits in the different labor and
energy intensive sectors of economy in response to the changing factor prices.

Lindenberger (2003) has expanded the LINEX production function to service
sector production function. While expanding, he has obtained energy-dependent production
functions by specifying the technological boundary conditions of production flexibility.

While examining the economic growth of Germany, Japan and the US, Kummel

(2007) used LINEX production function which includes energy. As a result, when the share
of production in the total factor cost of the average production flexibility is compared for
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those countries with a high level of industrialization, 70% for labor, 25% for capital and 5%
for energy is observed.

Aside from the above-mentioned production functions, it is possible to often
encounter production function with fixed nested substitution flexibility in the computable
general equilibrium models which include energy / environment. As a result of the
widespread use of nested CES production functions in the studies including capital, labor,
energy and material, these functions are also named as KLEM production functions (Chang,
1994; Grepperud and Rasmussen, 2004; van der Werf, 2008). In the study in which where
the energy should enter the production function is discussed, Lecca et al. (2011) stated that
the most important feature of nested CES production functions is that they include a
production function having the same elasticity of substitution in each slot regardless of the
factor proportions and scale. Using such a hierarchical production function provides
potential differentiation of substitution flexibility among the inputs in different nests.
However, it should also be noted that the substitutability/ complementary relationship
between the other factors of production (especially capital) and energy is a highly
controversial subject in the literature (Sorrel, 2008; Thompson, 2006).

Even though many studies uses the nested CES function on this subject in some
studies less restrictive functional forms are used. Thompson (2006) used Cobb-Douglas, log
linear function, translog production function and cost functions. In his study, it is stated that
simpler functional forms can be used for production estimates while production function is
expanded with natural resources, energy, labor and capital inputs.

In addition to the above-mentioned energy is included in the production function
in the studies examining energy and economic growth and the analyses are usually
performed in this manner.

From this part on, the impact of the energy market regulations on the economy is
analyzed. Therefore, a production function incorporating energy will be described in the
study and the analysis and estimation methods are discussed and empirical analysis is made.

5. Dataset

The analysis included the real gross domestic product, real gross fixed capital
stock, labor, energy use and impact indicators data were used from 28 OECD member
countries for the period 1975-2007. The data set comprises of 806 observations and is an
unbalanced panel data set. Further details of the data set are given in the Table 1.
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Table: 1
Sample Properties

Country Observation Share (%) Coverage
Australia 33 4,09 1975-2007
Austria 33 4,09 1975-2007
Belgium 33 4,09 1975-2007
Canada 33 4,09 1975-2007
Czech Republic 18 2,23 1990-2007
Denmark 33 4,09 1975-2007
Finland 33 4,09 1975-2007
France 33 4,09 1975-2007
Germany 33 4,09 1975-2007
Greece 33 4,09 1975-2007
Hungary 28 3,47 1980-2007
Ireland 33 4,09 1975-2007
Italy 33 4,09 1975-2007
Japan 33 4,09 1975-2007
Korea 10 1,24 1998-2007
Mexico 10 1,24 1998-2007
New Zealand 33 4,09 1975-2007
Norway 33 4,09 1975-2007
Poland 19 2,36 1975-2007
Portugal 33 4,09 1975-2007
Slovakia 18 2,23 1975-2007
Spain 33 4,09 1975-2007
Sweden 33 4,09 1975-2007
Switzerland 33 4,09 1975-2007
The Netherlands 33 4,09 1975-2007
Turkey 10 1,24 1998-2007
United Kingdom 33 4,09 1975-2007
United States of America 33 4,09 1975-2007
Total 806 100

Representing the capital accumulation Penn World Tables 8.0 capital stock data
were used and these data are taken from the database of the Groningen Growth and
Development Centre (Feenstra & Inklaar & Timmer, 2013). Gross fixed capital stock was
calculated using the perpetual inventory method in constant 2005 national prices (2005
million US dollars). In addition to capital stock data, Penn World Tables are also used for
the labor input.

For the output of the production function, real gross domestic product with
constant 2005 national prices (million 2005 US dollars) is used, and like in labor and capital
stock data Penn World Tables are used and data are taken from the database of Groningen
Growth and Development Centre. Energy use data (kilotons of oil equivalent) is from the
World Development Indicators database which is the data base of the World Bank. The
regulation impact factor data is taken from the OECD database and is described in detail in
previous chapters. The descriptive statistics of all variables are shown in Table 2.
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Table: 2
Descriptive Statistics
Level Observation Mean Std. Deviation Min. Max.
Regulation Impact 806 0,4384384 0,1659781 0,0738333 1
Energy 806 177726 393667,6 6647,006 2337014
Real GDP 806 959243,6 1806084 41823,63 1,31E+07
Capital 806 2965748 5749649 54400,41 3,94E+07
Labor 806 16,76435 26,03842 1,080892 147,8036
Logarithms
Ln Real GDP 806 1.287.152 1.258.436 1.064.122 1.639.151
Ln Regulation Impact 806 -0,9080582 0,4327386 -2,605945 0
Ln Energy 806 11,06182 1,298834 8,801922 14,66438
Ln Capital 806 13,89431 1,348818 10,90413 17,48897
Ln Labor 806 2,045289 1,185984 0,077787 4,995885
Growth Rates
ALn Real GDP 778 0,0267011 0,024598 -0,1571321 | 0,108815
A Ln Capital 778 0,0328523 0,0196338 0,003027 0,334459
A Ln Labor 778 0,0080778 0,0189823 -0,124651 0,078592
ALn Regulation Impact 778 -0,0299719 0,064284 -0,6998642 | 0,036628
ALn Energy 778 0,0142396 0,0368216 -0,1823215 0,19123
6.Model

The production function to be estimated involves three factors, namely labor,
capital and energy:

Y=F (K,L,E)

Here F (.) is assumed as the Cobb-Douglas production function, and energy input
is also used along with the standard inputs. The spillover literature is used in measuring the
impact of regulatory impacts on the economy at the estimation of production function and
afterwards. The most common approach in the standard spillover literature is to estimate the
total factor productivity by estimating the production function with the help of factor inputs.
The resultant total factor productivity estimations also subjected to a certain information
spillover criteria regression.

From this point of view, the equation of the production function of Griliches
(1979) is as follows:

Y = AL*KPEYeAt+u
In this model constant, time index which captures a common linear trend is t,
stochastic error terms are A and e. Parameters to be estimated are A and e. If the logarithms

are taken when estimating the model, the equation becomes as follows where i denotes cross-
sectional units and t denotes cross-sectional units:
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Residues obtained from the estimation of the production function are taken as an
indication of the productivity in a compatible manner with the literature. Thus, the part
unexplainable with factors of production, in other words, the second part of the analysis on
how the total factor productivity is affected by regulations impact indicators was performed.

7. Estimation Strategy and Results

First of all, cross section and time series properties of the data were investigated
before estimating the model. For this purpose, first generation unit root test (Maddala and
Wu, 1999) and second generation unit root test (Pesaran, 2007) was applied to all variables.
In addition to unit root tests, cross sectional dependency test (Pesaran, 2004) was applied to
all variables. The detailed results were presented in the appendix section of this study. The
main reason why the unit root tests were performed carefully was that disregarding of unit
root problem in the analysis of panel data causes the spurious regression.

It was revealed as a result of the root tests of the panel unit that the variables had
unit roots on level, but after taking their first differences, they became stationary. Besides,
it was revealed according to the results of cross sectional dependency tests that all variables
were dependent both on level and after first differences was taken.

The issue that became important after this stage is to estimate the production
function correctly. Since the variables show cross sectional dependency, it should be
examined in the result of analysis if the residuals are dependent on cross sections as well.
When the cross sectional dependency test of the residuals were performed, if they were
determined as cross sectional dependent, this situation might cause the estimations likely to
be inconsistent and biased. This means that the statistically significant spillover variable
reflects the data dependencies, originated from other common factors in the countries and
sectors included in the sample, rather than representing the real spillovers (Eberhardt &
Helmers & Strauss, 2013).

Therefore, after this stage, within the scope of the research question, the empirical
practice is based on the study of Eberhardt, Helmers and Strauss (2013) and is carried out
using different estimators. Thus, it was intended to make the most accurate estimation of
production function.

It is possible to summarize the different approaches used in the study with the
table given below:
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Table: 3
Empirical Approach?

Impact of Unobservables

Common Heterogeneous
Technoloay Parameters Common POLS, 2FE, FD CCEP
oy Heterogeneous CDMG MG, CMG

Eberhardt, Helmers, and Strauss, 2013.

Each estimator in the table includes different assumptions about the basic data
generating process. First of all the models, of which technology parameters are mutual, and
then the models with heterogeneous technology parameters were estimated and afterwards
the results were evaluated. The cross-sectional dependency for the residuals of all estimated
models and constant returns to scale were tested, the order of integration was investigated
and the most appropriate model was intended to be selected.

Common technology parameter model assumes a common technology for
factor inputs. This assumption was modified in the models, in which heterogeneous
technology parameters were assumed. For the estimators on the left side of the table dummy
variable representing the year was augmented. As well as cross-section demeaned mean
group estimator has an assumption of common impact of unobservable factors, it is
heterogeneous in terms of technology parameters. The right side of the table allows the
unobservable factors to vary from country to country.

All of the mean group estimators, used in the estimations follow the same
methodology. According to this methodology, the first stage is the estimation of the least
squares regression in respect of the countries and the regions. The second stage is to
calculate the arithmetic averages of the estimated coefficients of the groups in themselves.
Mean group estimator models and estimates the unobservable effects through a linear trend.
Common correlated mean group estimator uses the regression equations, which have been
augmented with time vector belonging to the each cross section unit. The estimated equation
with this estimator includes the cross section averages of the dependent and independent
variables as well. Thus, the consistent estimations of the parameters with respect to the
observed variables could be obtained.

The statistically standard pooled estimations of the production function are given
in Table 4. The pooled common correlated effects estimator was estimated both with its
standard version and year dummy variable. Wald test was applied to measure the assumption

Y POLS: Pooled Ordinary Least Squares; 2FE: Two-way fixed effects FD: First Difference Least Squares; MG:
Mean Group; CCEP: Pooled common correlated effects; CDMG: Cross section demeaned mean group; CMG:
Common correlated mean group estimator.
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of constant returns to scale for each model; the unit root tests as well as the cross sectional
dependency test were performed to the residuals.

Table: 4
Production Functions (Static, Common Technology Parameters)
Estimator FD POLS CCEP CCEP 2FE
Ln caital .043 0.562 .348 114 448
_Cap (0.35) (28.56)** (3.22)** (0.87) ** (9.47)**
Ln labour .553 212 543 .636 470
- (7.26)** (9.20)** (4.47)** (4.66)** (11.55)**
172 191 .294 193 -0.022
Ln_energy (5.36)** (14.75)** (5.21)** (3.04)** (0.78)
Constant .024 2.510 -.347 7.123 5.82
(3.71)** (11.85)** (2.05) (4.68)** (11.37)**
N 778 806 806 806 806
Year Dummies Included Included Not Included Included Implicit
Constant Returns to Scale 0,012 0.00 023 603 0.00
(p-value)
Cross Sectional Dependency 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(p-value)
Order of Integration 1 (0) 1 (1)~1(0) 1(1) 1 (1) 1(1)

+ p<0.1; * p<0.05; ** p<0.01

The estimation results of the models with heterogeneous technology parameters
are given in Table 5. All models were estimated as including, or not including trend.

Table: 5
Heterogeneous Production Functions (Static)
Estimator MG MG CDMG CDMG CMG CMG

Ln_capital .205 277 0.113 0.063 129 125
(4.31)%*  (4.17)** (1.87) (0.54) (2.94)** (2.06)*

Ln_labour .099 .558 0.487 0.436 123 AT3
0.77) (9.20)** (4.59)** (3.99)** (1.16) (5.54)**

Ln_energy 742 0.619 0.352 0.347 596 467
(8.96)**  (8.05)** (4.15)** (4.39)** (7.03)**  (5.65)**

Constant 7.794 1.370 -0.174 -0.074 7722 -.508
(4.18)** (1.71) (1.02) (0.33) (6.46)** (0.60)

N 806 806 806 806 806 806

Not Not Not

Trend Included Included Included Included Included included

Constant Returns to 0.78 0.00 0.653 0.293 0.283 0.630

Scale (p-value)

Cross Sectional
Dependency (p-value) 0.00 0.00 0.00 0.007 0.466 0.074

Order of Integration 1(0) 1(0) 1(1)~1(0) 1(1)~1(0) 1(0) 1(0)
+p<0.1; * p<0.05; ** p<0.01
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The labor, capital and energy coefficients of mean group model and common
correlated mean group model, which doesn’t include trend, were significant. Besides, the
residuals of both models were stationary. But the residuals of the model, for which mean
group estimator was used, were cross sectional dependent. Even though the model estimated
with common correlated mean group estimator produced the residuals that were cross
sectional dependent at the 10 % significance level. It is possible to accept the
empty hypothesis which means cross sectional independency, at the 5 % significance level.

When the production function is estimated with heterogeneous models with trend,
the capital stock becomes insignificant. Resulting as insignificant is a usually seen situation
in literature. In addition, energy input can be considered as supplementary of the capital as
well. When the residuals of the models including trend examined, it is seen that common
correlated mean group estimator model doesn’t contain cross sectional dependency. In
addition, the model produced stationary residuals.

The energy variable resulted as insignificant in both models, which are estimated
with cross section demeaned mean group estimator with or without trend. Moreover, when
their residuals are examined, it is hard to decide exactly if the residuals are stationary, and it
is revealed that the residuals of both models were cross sectional dependent. Therefore, it is
not possible to use the model, estimated with this estimator.

After this stage, a choice between these two models including cross sectional
independency is made and it is decided to move to next stage by using the residuals of
common correlated mean group estimator, which doesn’t include trend and in which, the
capital stock is economically significant. In addition to this, the chi-square value generated
by Wald test of the model, not including trend was higher than the one, including trend,
reveals that the model, not including trend is suitable for use in the next stage.

In the next stage, the regression analysis was realized with respect to that how the
productivity values which are determined by the production function, estimated by using
common correlated mean group estimator, not including trend; were affected from
regulation impact indicators. The results of this analysis are given in Table 6.

Table: 6
Second Stage Estimation Results

TFP TFP
Aln_regulationimpact -.0241597
(-3,45)**
Ln_regulationimpact -.0000985
(-1,58)
Constant -.0011137 -.0008945
(-3,92)** (-1,59)

+ p<0.1; *p<0.05; ** p<0.01
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When the Table 6 examined, it is possible to say that regulation impact factor is
insignificant logarithmically on the level?. Besides; the Chi-square values that were obtained
as a result of the Wald test refused the model. When the growth rate of the regulation impact
factor was analyzed, it is seen that it was significant at 1 % level. In both cases, the direction
of regulation impact is negative. As a result of using common correlated mean group
estimator, which has used more flexible structure than other models did and allowed for
heterogeneous effects, even though its significance level could decrease since it took into
account the spillover effects as well, such a problem didn’t exist after this model have been
used.

Expressing the result of the estimation more clearly, how much the rate of growth
of anti competitive regulations in the energy market increases, the more total factor
productivity of the economy decreases. Since the growth rate was included in the model, this
result implied that the change in the market would be more significant with the effect of
expectations. In this regard, it is possible to conclude that the anti competitive regulations in
energy markets have caused the total factor productivity of the economy to decrease.

8. Conclusion

This study examines how the regulations in the energy market affect the economy.
For this purpose, the regulatory impact indicator which is created with the input-output
tables and shows the impact of the energy market regulations on the entire market. When
the present studies are examined, there has been no similar study encountered using
regulation impact indicators in the energy market. Therefore, this study is expected to
contribute to the existing literature.

It is considered in the study that working particularly with an accurate estimator
could be influential on the results to accurately predict the production function. Thus, in
order to find a response to the question intended in the study, the recent literature has been
benefited from to find the correct estimator and new methods are also used considering
cross-sectional dependency. It is interesting for future studies to see how the effects of
defining different production function would be.

The regulatory impact indication that is an OECD calculation is used in the
analysis. The main advantage of using this indicator is its direct relationship with existing
policies. In this regard, it is expected that the analysis results will shed light on the energy
market regulations to be made in the future.

2 In addition to this, it has unit root at the level.
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As aresult of all the analyses, the estimates were found to be biased determination
of the results, if the horizontal cross-sectional dependence is not taken into account. Besides,
when the horizontal cross-sectional dependence is not taken into account, the regulatory
impact indicators affect the total factor productivity at approximately 3.8%; and when the
dependencies are taken into consideration this rates falls to approximately 2.4%.

Therefore, another conclusion of the work is the necessity to consider that the
criteria including only the spread of regulatory impact in the analyses, and there are also
other impacts that cannot be observed. Otherwise, the obtained results may be biased.

When the results derived from the empirical study made with the 1975 to 2007
data of 28 OECD countries are considered, in accordance with the expectation, the anti-
competitive regulations in the energy market have a negative impact on the total factor
productivity which is the unexplained part of the economy by the economic factor inputs.
This shows that the result might have a negative comeback to the economy when there is an
anti-competitive regulation at the phase of forming energy market regulatory policies. The
fact that the growth rate is significant, not the regulatory impact indication indicates that the
impact of the expectations and the change in the market gives rise to more significant results.
These results are important for the international capital movements and investments.
Therefore, it is necessary to carefully examine the reflection of this result by policy makers.
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TECHNICAL APPENDIX

Panel A: Levels

Constant

Lags InYit

0 43.365 (.891)
1 9.523 (1.00)
2 11.952 (1.00)
Constant

Lags InYit

0 0.063 (.525)
1 3.300 (1.00)
2 8.006 (1.00)

Panel B: First Difference

Lags InYit

0 347.629 (.00)

1 258.319 (.00)

Constant

Lags InYit

0 -9.313 (.00)

1 -5.546 (.00)

Levels CD
Ln Yi 90.71

LnL; 42.04

LnKj 93.99
Ln E; 49.71
LnRI; 85.09

InLit

56.822 (.444)
53.126 (.584)
15.581 (1.00)

InLit

0.785 (.784)
1.165 (.878)
5.859 (1.00)

Constant
InLit

246.385 (.00)
214.521 (.00)

InLit
-9.645 (.00)
-3.651 (.00)

p-val.
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

InKit

507.592 (.00)
103.476 (.00)
34.826 (.988)

InKit

-6.798 (.00)
0.157 (.562)
4,055 (1.00)

InKit
192.411 (.00)
131.494 (.00)

InKit
-0.834 (.202)
-0.171 (:432)

Avgp
0.948
0.387
0.982
0.486
0.890

TA-1: Time-Series Properties

Maddala and Wu (1999) Fisher Test
Constant and Trend

LnEit LnRIit Lags InYit
107.282 (.00)  1.661 (.00) 0 92.326 (.002)
35.325 (.986) 5.441 (1.00) 1 97.050 (.001)
37.770 (.971) 111.540 (.00) 2 148.567 (.00)
Pesaran (2007) CIPS Test

Constant and Trend
LnEit LnRIit Lags InYit
-3.315 (.00) 1.185 (.882) 0 -0.019 (.492)
-0.975 (.165) 0.143 (.557) 1 0.931 (.824)
2.463 (.993) 3.916 (1.00) 2 4.207 (1.00)

Maddala and Wu (1999) Fisher Test

Constant and Trend
LnEit LnRIit Lags InYit
705.832 (.00) 338.651 (.00) 0 252.079 (.00)
324.920 (.00) 154.339 (.00) 1 181.803 (.00)

Pesaran (2007) CIPS Test

Constant and Trend
LnEit LnRIit Lags InYit
-18.052 (.00) -12.957 (.00) 0 -7.088 (.00)
-9.194 (.00) -9.332 (.00) 1 -2.231 (:013)

TA-2: Cross-Section Correlation

Avg |p| First Difference
0.948 ALn Yy

0.697 A LnLy

0.982 A LnKj

0.683 A Ln Ej

0.890 A LRI

InLit

24.911 (1.00)
79.244 (.022)
42.264 (.913)

InLit

1.720 (.957)
1.854 (.968)
5.228 (1.00)

InLit
225.965 (.00)
164.530 (.00)

InLit
-8.054 (.00)
-0.293 (.385)

CD

23.95
20.21
18.88
15.54
19.39

InKit

191.551 (.00)
126.683 (.00)
103.964 (.00)

InKit

-1.129 (.13)
0.428 (.666)
6.275 (1.00)

InKit
86.775 (.005)
120.716 (.00)

InKit
-1.941 (.026)
2.988 (.999)

p-val.
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

LnEit

113.830 (.00)
94.472 (.001)
81.088 (.016)

LnEit

-0.991 (.161)
0.784 (.783)
3.426 (1.00)

LnEit
579.528 (.00)
257.421 (.00)

LnEit
-15.851 (.00)
-5.318 (.00)

Avgp
0.262
0.212
0.190
0.135
0.191

LnRIit
10.206 (1.00)
16.933 (1.00)
39.316 (.956)

LnRIit

1.248 (.894)
-0.886 (.188)
3.950 (1.00)

LnRIit
404,969 (.00)
282.951 (.00)

LnRIit
-11.550 (.00)
-5.150 (.00)

Avg |p|
0.349
0.299
0.411
0.275
0.269
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1. Articles not published or submitted for publication elsewhere are accepted either in Turkish or
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2. Manuscripts should be typed on one side of a A4 sized paper and should not exceed 20, single
spaced pages with the Times New Roman 11-font character size. Only e-mail posts are welcomed for
article submissions.

3. The first page should include (i) the title of the article; (ii) the name(s) of the author(s); (iii)
institutional affiliation(s) of the author(s); (iv) an abstract of not more than 100 words in both
English and Turkish; (v) keywords; (vi) JEL codes. The name, address, e-mail address, phone and
fax numbers, affiliated institution and position, and academically sphere of interest of the author(s)
should be indicated on a separate page.

4. Tables, figures and graphs should be numbered consecutively and contain full references. The
titles of the tables, figures and graphs should be placed at the heading of them; the references of
tables, figures and graphs should be placed at the bottom of them. Decimals should be separated by a
comma. Equations should be numbered consecutively. Equation numbers should appear in
parentheses at the right margin. The full derivation of the formulae (if abridged in the text) should be
provided on a separate sheet for referee use.

5. Footnotes should be placed at the bottom of the page.

6. All references should be cited in the text (not in footnotes), and conform to the following
examples:

It has been argued (Alkin, 1982: 210-5)....

Griffin (1970a: 15-20) states....

(Gupta et.al., 1982: 286-7).

(Rivera-Batiz & Rivera-Batiz, 1989: 247-9; Dornbusch, 1980: 19-23).

7. References should appear at the end of the text as follows:
Books: Kenen, P.B. (1989), The International Economy, Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-Hall, Inc.

Periodicals: Langeheine, B. & U. Weinstock (1985), “Graduate Integration”, Journal of Common
Market Studies, 23(3), 185-97.

Articles in edited books: Krugman, P. (1995), “The Move Toward Free Trade Zones”, in: P. King
(ed.), International Economics and International Economic Policy: A Reader, New York: McGraw-
Hill, Inc., 163-82.

Other sources: Central Bank of the Republic of Turkey (2003), Financial Stability, Press Release,
March 24, Ankara, <http://www.tcmb.gov.tr>.

Chang, R. (1998), “The Asian Crisis”, NBER Discussion Paper, 4470, National Bureau of Economic
Research, Cambridge, Mass.

8. Cited web pages should exist at the References with their full address and certain cited date as
follows:

.................................... , <http://www.pegem.hacettepe.edu.tr/dergi.htm>, 18.12.2006.
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YAZARLARA DUYURU

1. Sosyoekonomi dergisinde sadece Tiirkce ve Ingilizce makaleler yayimlanmaktadir. Dergiye
gonderilen makaleler bagka bir yerde yayimlanmamis veya yayimlanmak izere génderilmemis
olmalidir.

2. Yazilar A4 boyutunda kagidin bir yiiziine tek aralikla, Times New Roman karakterinde, 11 punto
ile ve 20 sayfay1 gegmeyecek sekilde yazilmalidir. e-Posta digindaki gonderiler kesinlikle kabul
edilmemektedir.

3. Yazinin ilk sayfasinda su bilgiler yer almalidir: (i) yazinin basligy; (ii) yazar(lar) 1n ads; (iii)
yazar(lar)m bagli bulundugu kurumun adresi; (iv) en gok 100 kelimelik Tiirkce ve Ingilizce 6zet, (v)
anahtar sozciikler ile (vi) ¢aligmanin JEL kodlari. Ayr bir sayfada yazarin ad, adresi, e-mail adresi,
telefon ve faks numaralari, ¢alistigi kurum ve bu kurumdaki pozisyonu ile akademik ilgi alanlart
belirtilmelidir.

4. Tablo, sekil ve grafiklere baslik ve numara verilmeli, bagliklar tablo, sekil ve grafiklerin iizerinde
yer almali, kaynaklar ise tablo, sekil ve grafiklerin altina yazilmalidir. Rakamlarda ondalik kesirler
virgiil ile ayrilmalidir. Denklemlere verilecek sira numarasi parantez i¢inde sayfanin en saginda ve
parantez i¢inde yer almalidir. Denklemlerin tiiretilisi, yazida agik¢a gosterilmemisse, hakemlerin
degerlendirmesi i¢in, tiiretme islemi biitiin basamaklariyla ayri bir sayfada verilmelidir.

5. Yazilarda yapilan atiflara iligkin dipnotlar sayfa altinda yer almalidir.

6. Kaynaklara gondermeler dipnotlarla degil, metin iginde, sayfa numaralarini da igererek, asagidaki
orneklerde gosterildigi gibi yapilmalidir:

........ belirtilmistir (Alkin, 1982: 210-5).

.......... Griffin (1970a: 15-20) ileri siirmektedir.

(Gupta vd., 1982: 286-7).

(Rivera-Batiz & Rivera-Batiz, 1989: 247-9; Dornbusch, 1980: 19-23).

7. Metinde génderme yapilan biitiin kaynaklar, sayfa numaralari ile birlikte, “Kaynaklar”
(“Kaynakga” diye yazilmayacak) baslig altinda ve asagidaki 6rneklere uygun olarak belirtilmelidir:

Kitaplar: Kenen, P.B. (1989), The International Economy, Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-Hall,
Inc.

Derqiler: Langeheine, B. & U. Weinstock (1985), “Graduate Integration”, Journal of Common
Market Studies, 23(3), 185-97.

Derlemeler: Krugman, P. (1995), “The Move Toward Free Trade Zones”, P. King (ed.),
International Economics and International Economic Policy: A Reader i¢inde, New York: McGraw-
Hill, Inc., 163-82.

Diger Kaynaklar: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (2001), 2002 Yilinda Para ve Kur Politikas:
ve Muhtemel Gelismeler, Basin Duyurusu, 2 Ocak, Ankara, <http://www.tcmb.gov.tr>.

Chang, R. (1998), “The Asian Crisis”, NBER Discussion Paper, 4470, National Bureau of Economic
Research, Cambridge, Mass.

8. Kaynaklar’da web sitelerine yapilan atiflar muhakkak, giin, ay, yil olarak alindig: tarih itibariyle
ve tam adresleriyle birlikte belirtilmelidir. Ornegin:

.................................... , <http://www.pegem.hacettepe.edu.tr/dergi.htm>, 18.12.2006.
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