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ABSTRACT

The objective of this study is to examine the macro-prudential measures that were taken
in Turkey between 2010 and 2015 within a holistic, and, an organized framework, to
demonstrate the extent to which the prudential policy tools were used, and, to explain
which Basel III standards were adopted in Turkey. In this sense, to our knowledge, this
is the first and the most comprehensive study that deals with the macro-prudential
measures in Turkey during the period 2010-2015. We reviewed all relevant legislation
and reports regarding financial stability and macro-prudential measures. Then, we fit all
macro-prudential policy tools into a framework which consists of loan-related measures,
liquidity-related measures, and, capital-related measures. Furthermore, we incorporated
Basel III standards with our framework in order to expand the scope of our analysis.
Within the period under consideration, Turkey utilized all of the tools, except the limit
on foreign currency lending, the limit on net open foreign currency position, the limit on
currency mismatches. The authorities put 93 regulations into practice in total. 2013,
2011 and 2015 were the years in which the regulations were issued most extensively.
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2008-2009 Kiiresel Finansal Krizi Sonrasinda Tiirkiye'de Alinan Makro
Ihtiyati Tedbirler

(074

Bu calismanin amaci, Tirkiye'de 2010-2015 yillar1 arasinda alinan makro-ihtiyati

tedbirleri biitiinciil ve sistematik bir ¢er¢cevede incelemek, ihtiyati politika araglarinin

ne Olc¢lide kullanildigini gostermek ve Tirkiye'de uygulamaya koyulan Basel III

standartlarin1 agiklamaktir. Bu anlamda, bildigimiz kadariyla, bu ¢alisma 2010-2015

doneminde Tiirkiye'de alinan makro ihtiyati tedbirlerin tamamini ele alan ilk ve en

kapsamli ¢alismadir. Bu c¢alisma yapilirken finansal istikrara ve makro-ihtiyati

tedbirlere iliskin tiim ilgili mevzuat ve raporlar incelenmis ve kullanilan makro-ihtiyati

politika araclar1, krediyle ilgili, likiditeyle ilgili ve sermaye ile ilgili tedbirlerden Anahtar Kelimeler
olusan bir cerceve icerisinde degerlendirilmistir. Ayrica, calismanin analiz kapsamini Kiiresel Finansal
genisletmek igin literatiirdeki mevcut g¢ergeveye Basel III standartlari da dahil Kriz, Finansal

edilmistir. Calisma kapsamindaki déonemde, Tiirkiye’de doviz cinsi kredileri kisitlama, %lslttllkrai?é\(/)[ faii(irlfalar
net agik doviz pozisyonunu kisitlama ve para birimi uyumsuzluklarini kisitlama hari¢ B as}e/l I ’

olmak {izere tiim araglar kullanilmistir. 2010-2015 yillar1 arasinda politika yapici
kurumlar tarafindan toplam 93 diizenleme uygulamaya konmustur. Makro-ihtiyati JEL Kodu
tedbirlerin en yogun sekilde kullanildig: yillar sirasiyla 2013, 2011 ve 2015’tir. G011, G18, G28

1. Introduction

With the 2008-2009 Global Financial Crisis, it is acknowledged that focusing solely on the
price stability is not enough to contain the build-up of economic crises (Blanchard, Dell’ Ariccia &
Mauro, 2010). In the period following the 2008-2009 crisis, macro-prudential policies have come
to the forefront, as well as, systemic risk and financial stability concepts. Systemic risk, which is a
broad concept, roughly expresses the risks that may arise from the contagion of shocks within the
financial system (Galati & Moessner, 2011; Hellwig, 2014). According to Caruana (2010) macro-
prudential policies are defined as precautionary measures aimed at supporting the stability of the
financial system as a whole. The objective of macro-prudential policies is expressed as to reduce
systemic risk that emanates from the credit cycles, and, the institutions, in other words the cross-

sectional dimension, of the financial system.

So far, various classifications on the tools that can be used for the implementation of
macro-prudential policies have been proposed. In a study (2011) published by the Bank of
England (BOE), macro-prudential measures were examined in three groups. Namely, the measures

that affect conditions related to balance sheet, the structure of the market, and, lending. On the
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other hand, Lim et al. (2011) classified macro-prudential tools in three groups with a different
approach. Their broad groups include, credit-related measures, liquidity-related measures, and,
capital-related measures. In addition to the available policy tools, Basel Committee on Banking
Supervision (BCBS) set new standards for the banking sector with the Basel III consensus. These
standards are also considered macro-prudential measures. Basel I1I consensus established the rules
for the liquidity coverage ratio, the net stable funding rate, the leverage ratio, the capital
conservation buffer, and the countercyclical capital buffer; defined common equity capital and
Tier 1 capital, and, set limits to these capital definitions (BIS, 2011). In this study we adopted,
primarily, Lim et al.’s (2011) classification as a guide. In addition, we incorporated the new rules

introduced by the BCBS with Lim et al.’s framework.

Like many other developing countries the need to take action against the potential risks in
the financial system emerged in Turkey following the Global Financial Crisis. From 2010
onwards, the policy-making institutions, especially, the Central Bank of the Republic of Turkey
and the Banking Regulation and Supervision Agency made many regulations. In addition, Turkey
adopted Basel III standards to a large extent. In the period following the 2008-2009 Global
Financial Crisis the key drivers, that pushed Turkey to implement the macro-prudential policies,
were the rapid economic recovery and the excessive rate of credit growth, which surpassed 30% in

2011.

The objective of this study is to examine the macro-prudential measures that were taken in
Turkey between 2010 and 2015 within a holistic, and, an organized framework, to demonstrate the
extent to which the macro-prudential policy tools were used, and, to explain which Basel III
standards were adopted in Turkey. In this sense, to our knowledge, this is the first and the most
comprehensive study that deals with the macro-prudential measures in Turkey during this period.
The study consists of three chapters. The first chapter presents a brief discussion on the
significance of macro-prudential policies for financial stability, and, then explains under what
conditions Turkey resorted to the prudential instruments. In the second chapter we elaborate the
macro-prudential measures taken in Turkey between 2010 and 2015. The third chapter is

dedicated to the assessment of the macro-prudential measures.



4 Z. Tugrul GOVER & A. Alper OGUZ

2. The Emergence of Macro-prudential Policies and the Impact of the
Global Financial Crisis in Turkey

2.1. Financial Stability and the Call for Macro-prudential Policies

The 2008-2009 Global Financial Crisis severely hit the global economy, and, particularly
the financial institutions. In the aftermath of the crisis, international organizations and scholars had
to admit that maintaining price stability and sticking with the prudential rules valid before 2008
could not restrain the build-up of systemic risk in the global financial system (Blanchard,
Dell’Ariccia & Mauro, 2010). In order to strengthen the financial system numerous reform
recommendations were put forward. For example Hannoun (2010) stressed the significance of
monetary and fiscal policies for financial stability, and, came up with a holistic perspective. His
vision of the new financial stability framework regarded prudential, monetary and fiscal policies
as integral components of a sound system. He suggested that, monetary policy should not only
focus on price stability, but also take countercyclical action to tackle financial imbalances within
the new paradigm. Since our objective is to analyze the macro-prudential policies in this study, we
narrow down our focus on the instruments related to prudential policies. Caruana (2010) suggested
that the aim of the macro-prudential policies was supporting the stability of the financial system as
a whole. In a detailed survey on the origins of the term “macro-prudential” Clement (2010)
emphasized that a macro-prudential approach should cover two dimensions, namely the time
dimension and the cross-sectional dimension. The time dimension refers to the change in the
aggregate risk over financial cycles. Financial institutions usually have a tendency to be over-
optimistic in the boom periods, and, implicit risks in the financial system may suddenly go up to
the surface during the busts. In this regard, macro-prudential policies should seek ways to address
the procyclicality problem. The cross-sectional dimension is about the distribution of the
aggregate risk, which may be uneven, across the individual financial institutions at a given time
period. Loose supervision mechanisms may provide incentive to some banks to accumulate
excessive risks. Thus, macro-prudential policies should also oversee the behavior of the individual
financial companies (Hannoun, 2010). From this point of view many countries, especially
developing countries, resorted to macro-prudential measures as a complementary policy package
to monetary and fiscal policies following the 2008-2009 Global Financial Crisis. Along the lines
with these developments, Turkey started using a number of macro-prudential instruments from

2010 onwards. In the next section we explain the damage that the crisis made on Turkey’s
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economy and why the decision-making authorities wanted to make use of the macro-prudential

tools.
2.2. The Impact of the 2008-2009 Global Financial Crisis on Turkey

The impact of the Global Financial Crisis that broke out in 2008 on Turkey’s economy was
striking. Turkey began to witness the adverse effects of the global crisis in 2008, and the GDP
growth was dwarfed to 0.8 percent. This was followed by a contraction in GDP of 4.7 percent in
2009, and, a rise in unemployment rate which exceeded 16 percent within 2009. One of the main
channels that the global crisis affected Turkey’s economy was capital flows. The high GDP
growth between 2002 and 2007, supported by abundant capital inflows and global liquidity, led to
an increase in the indebtedness of the private sector. However, the dry-out in capital flows during
the global crisis drove the private banks to stop granting new loans, and, recall existing loans.
Consequently the bank loans were severely curtailed during the crisis. Moreover, as regards the
capital markets, The Istanbul Stock Exchange (BIST) lost more than half of its value in 2008
(Table 1).

Table 1
Key Macroeconomic Indicators of Turkey, 2006-2011

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Real output growth, percent 7.1 5.0 0.8 -4.7 8.5 11.1
Unemployment, percent 8.9 9.2 12.0 11.9 10.0 8.5
Real credit growth, percent 349 26.8 12.0 4.1 24.9 17.4
Capital flows / GDP, percent 7.8 7.3 4.5 1.5 7.7 8.0
Market capitalization of BIST 100, USD Billion 162.5 288.3 119.1 231.7 295.8 191.1
Current account / GDP, percent -5.7 -5.4 -5.1 -1.7 -5.8 -8.9
Fixed investments / GDP, percent 28.7 28.1 26.8 22.4 24.9 28.1
Industrial production index (average) 92.7 100.6 99.5 89.1 100.2 109.9

Note. End-year figures unless stated otherwise. Source: CBRT, TURKSTAT

In the years following the global crisis the liquidity provided to the financial system,
through unconventional monetary policies, to support economic growth in developed economies,
moved towards more attractive developing countries, including Turkey. The acceleration of capital
flows in a short time period, led to the appreciation of Turkish Lira, and, rapid credit growth in
Turkey. Those developments, in turn, triggered aggregate consumption and imports, and as a

consequence, the current account deficit rose up to 8.9 percent of GDP in 2011. Under these
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circumstances the authorities in Turkey recognized that the economic policies should also support

the financial stability.

The Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) introduced the exit strategy and a
new policy mix, which took the financial stability into account as well, in 2010. In order to control
for the financial stability the CBRT set two key indicators, namely, the short-term capital inflows,
and, the domestic credit growth (Basc1 & Kara, 2011). Indeed, a study on the diagnosis of the
credit growth in Turkey showed that the credit volume grew excessively in 2010 and 2011. The
authors concluded that the excessive credit growth could pose a threat to the financial stability in
Turkey (Binici & Koksal, 2012). Thus the CBRT was right in picking the domestic credit growth
as a key indicator along with the short-term capital flows. The CBRT started to use monetary
policy instruments such as the interest rate corridor, and, macro-prudential policy tools like
reserve requirements simultaneously for maintaining the financial stability in late 2010. As the
authority to regulate the money market, the foreign exchange market, and the credit market was
granted to a number of decision-making institutions in Turkey, the CBRT’s endeavors had to be
supported by the institutions like the Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA). Since
we focus solely on the macro-prudential measures, we will not delve into the monetary policy
instruments. The remainder of this study is dedicated to elaborate the macro-prudential measures

taken by the authorities in Turkey.

3. Macro-prudential Policy Instruments Used in Turkey in 2010-2015

3.1. Credit-related Macro-prudential Measures

Measures to affect credit volume and/or credit expansion directly or indirectly are
classified in this group. According to Lim et al. (2011) credit—related measures consist of four
policy tools: 1- limiting credit expansion, 2- changing Loan-to-Value ratio, 3- changing Debt-to-
Income ratio, 4- limiting foreign currency lending. Our review revealed that three out of the four
tools listed above were used in Turkey between 2010 and 2015. However, Turkey did not make

any significant regulation on foreign currency lending.
3.1.1. Limiting credit expansion

Credit expansion in Turkey has been considered a systemic risk factor by the economic
administration in the period following the Global Financial Crisis. The BRSA, the CBRT and the

Savings and Deposits Insurance Fund (SDIF) took a number of measures in order to contain the
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credit expansion during the period 2010-2015. Most of these measures were put into force by the

BRSA.

The BRSA increased the minimum payment requirements set for the credit cards in 2010.
It envisaged a gradual increase in minimum payment rates as a percentage of the spending limits
until 2014. The purpose of the regulation was to force the consumers to change their perception
about the credit cards, and, discourage the use of the cards as a means of individual finance. At the
beginning of 2014, the BRSA made a similar adjustment, and, once again raised the minimum
payment requirements. The table below displays the changes in the payment requirements of

credit cards (CBRT, 2014b).

Table 2

Minimum Payment Requirements Set for Credit Cards

The spending limit through Minimum payment Minimum payment Minimum payment

credit card requirements, as of requirements, as of 2014 requirements, as of
2010 2015

<TRL 15,000 20% 25% 30%

TRL 15,000 — 20,000 20% 30% 35%

>TRL 20,000 20% 40% 40%

Source: BRSA

The BRSA put two more measures into force to cool the credit growth in early 2014. The
first regulation limited the maturity of all consumer loans, other than housing loans, to 36 months
and vehicle loans to 48 months. Another important measure was setting the maximum number of
monthly installments to nine as a general rule for the purchases made through credit cards. The
BRSA removed the advantage of paying the credit card expenditures in monthly installments in
certain sectors such as telecommunication and jewelry. On the other hand, in 2015Q4, the BRSA

relaxed some of the restrictions on credit expansion (CBRT, 2014b; BRSA, 2015; BRSA, 2016).

To help contain the credit growth, the SDIF changed the insurance premiums applied to the
credit institutions in 2011, and, made the credit institutions with larger asset sizes to pay an
additional premium. In 2013, in order to control the volume of the loans provided by the financing
companies, the CBRT expanded the coverage of the reserve requirement system by including the
Turkish Lira (TRL) and foreign currency liabilities of these companies (CBRT, 2011b; CBRT,
2013b).



8 Z. Tugrul GOVER & A. Alper OGUZ

3.1.2. Changing loan-to-value ratio

Loan-to-Value (LTV) ratio is a countercyclical tool for managing the developments in the
credit volume in an economy. Turkey employed this tool during the period 2010-2015. The BRSA
holds the power to determine the LTV ratio in Turkey.

In December 2010, the BRSA restricted the LTV ratio for housing loans. According to the
regulation, from 2011 onwards, the maximum amount of housing loans was limited to 75% of the
value of the property which was subject to collateral. The BRSA also put a 50% cap on the LTV

ratio, for the corporate loans provided to purchase commercial real estate (CBRT, 2011a).

The rapid growth of the vehicle loans urged the BRSA to re-determine the LTV ratio on
vehicle loans in 2014. The LTV ratio was set at a maximum of 70% for the vehicles that valued
TRL 50,000 or less. For the vehicles that valued more than TRL 50,000, the LTV ratio was set to
70% for the portion up to TRL 50,000, and, 50% for the exceeding part (CBRT, 2014b).

3.1.3. Changing debt-to-income ratio

Debt-to-Income (DTI) ratio is, primarily, an instrument to restrain the households’
tendency for excessive borrowing that is incompatible with their income. In 2013 two regulations

similar to limiting the DTI ratio were put into force by the BRSA in Turkey.

The first arrangement made the credit institutions set a single, and, unified spending limit,
which was compatible with the person’s income level, for the real persons who would have a
credit card for the first time. In case more than one bank granted credit cards to a real person, the
sum of the limits of those credit cards would not exceed the total spending limit allocated for that
person. The total spending limit for the credit cards set by the credit institutions would not exceed
twice the cardholder’s average monthly net income within the first year, and, four times the
average income within the second year following the limit-setting date. The second regulation was
complementary to the first one, and, it set the rules regarding the increases in credit card limits.
The regulation forbade the card issuing institutions to raise the limit of a credit card without
receiving the cardholder’s formal confirmation. Furthermore, the BRSA prohibited the credit
institutions to raise the limit when the total credit card limit provided by the card issuers reached

four times the cardholder’s average income (CBRT, 2013Db).
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Credit-related macro-prudential measures in Turkey were mostly confined to the loans
granted to the individuals in the form of credit cards, and, consumer loans, during the period 2010-
2015. However, the authorities did not make any major arrangements to moderate corporate loans.

We suggest that the rate of increase in personal loans was the key driver in opting for this policy.
3.2. Liquidity-related Macro-prudential Measures

The measures to affect the liquidity in the financial system are classified under this group.
According to Lim et al. (2011) four policy tools can be considered liquidity-related: 1- limiting net
open foreign exchange position, 2- limiting currency mismatches, 3- limiting maturity
mismatches, 4- changing reserve requirements. Two out of the four policy tools listed above were
used in Turkey between 2010 and 2015. However, no regulation was made in order to limit net
open foreign currency position and currency mismatches in the financial sector. In addition to the
tools suggested by Lim et. al.’s study, Basel III consensus launched the Liquidity Coverage Ratio
and the Net Stable Funding Rate for managing the liquidity in the financial system.

3.2.1. Limiting maturity mismatches

Maturity mismatch refers to a low liquidity level in a financial organization, and, it usually
arises from the inconsistency between short-term liabilities and long-term assets. In such a case,
banks may face difficulties in finding the liquidity they need in order to conduct their financial
operations. For this reason, the authorities, mostly, resort to the measures leading to the extension
of the maturities of the liabilities such as deposits to expand the liquidity in the system. During the
period 2010-2015, the authorities made 18 regulations to alleviate the maturity mismatches in
Turkey. Of those, 15 were concerning the differentiation of the reserve requirements by the

maturities of the time deposits, and, put into force by the CBRT.

In 2011, the CBRT differentiated the reserve requirements by maturity for the local
currency (TRL) deposits first, and, then for the deposits in foreign currencies. In this way, the
CBRT aimed to increase the cost of banks' short term liabilities. The CBRT made arrangements to
raise the reserve requirement ratios of the banks for short-term time deposits, i.e. maturities less
than six months, in Turkish Lira. Consequently, reserve requirements for short-term deposits rose
rapidly throughout 2011 while the reserve requirement ratios for longer term time deposits in TRL
kept fixed. Moreover, in February 2011, the CBRT declared that all non-deposit liabilities in TRL

would be subject to reserve requirement, and, the ratio set for the three-month time deposits would
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be applied to those liabilities. Similar arrangements came into effect for the foreign currency time
deposits in the second half of 2011. In addition to these measures, in order to extend the maturity
of non-deposit liabilities of the banks, the CBRT issued more regulations regarding the reserve
requirements in 2015. The CBRT raised the reserve requirements for the loans, borrowed by the
domestic banks from various financial institutions, with a maturity less than three years rapidly

from 2015 onwards (CBRT, 2011a; CBRT 2015).

In 2011, the SDIF made two amendments to the communique concerning the insurance
premiums of the banks for the deposits they collect. With the first amendment the SDIF decided to
take the average maturity of deposits into account for the calculation of the insurance premiums on
deposits. The second regulation required the banks, which held shorter average maturity deposits,

to pay higher insurance premiums to the SDIF (CBRT, 2011b).

Turkey continued its endeavors to moderate the maturity mismatches in 2013. The Council
of Ministers released two resolutions with the aim of promoting the long-term deposits in 2013.
One of them was a tax regulation on time deposit accounts. The withholding tax, applied at a 15%
flat rate on the yield of time deposits regardless of the maturity, was differentiated according to the
maturities of time deposits in both TRL and foreign currencies. The resolution decreased the rates
applied to longer term time deposits. The table below summarizes the changes in the withholding
tax rates on time deposits (Table 3). The second resolution allowed the depositors to withdraw up
to 50% fragment of their total deposit, with a maturity over one year before the end of the

maturity, without losing any interest revenue (CBRT, 2013a).

Table 3
Withholding Tax Rates Imposed on Time Deposits in Turkey

Withholding tax on deposits in TRL Withholding tax on deposits in foreign

currencies
Maturity Before 2013 After 2013 Before 2013 After 2013
Demand deposits and time
deposits with a maturity 18% 15%
<6 months 15% 15%
6 months — 1 year 15% 12%
> 1 year 13% 10%

Source: CBRT
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3.2.2. Changing reserve requirements

Central Banks employ reserve requirements as one of the traditional instruments of
monetary policy for regulating the money market. Central Banks can affect both liquidity and
credit volume through changing reserve requirements. In Turkey, during the Global Financial
Crisis, in order to increase the liquidity facilities in the financial markets the CBRT cut the reserve
requirement ratios on the deposits in foreign currencies in 2008, and, on Turkish Lira deposits in
2009. The Monetary and Foreign Exchange Policy Report 2010 and the Exit Strategy declared by
the CBRT in 2010 stated that the reserve requirements would be used as a complementary tool to
the main policy instrument, which was the interest rate. Thus, the CBRT used the reserve
requirements more actively within the framework of the new strategy implemented since 2010

(CBRT, 2009; CBRT, 2010).

The CBRT adjusted the reserve requirement ratios on TRL and foreign currency liabilities
during the period 2010-2015 along the lines with its exit strategy. Given that the changes in the
reserve requirement ratios affected the liquidity level in the market, the CBRT aimed at using the
reserve requirements as a multi-purpose tool as well. For example, as explained in the previous
section, the CBRT endeavored to tackle maturity mismatches between the assets and liabilities of

the banks through differentiating the reserve requirement ratios by the maturities of deposits.

On the other hand, the CBRT transformed the reserve requirements into the Reserve
Option Mechanism (ROM) in 2011 to support the financial stability in Turkey after the Global
Financial Crisis. Therefore, the arrangements regarding the reserve requirements after 2011Q3 will
be addressed in the following section which is dedicated to the ROM. In addition, the CBRT
introduced another novel tool called the leverage based reserve requirement in 2014 to support

financial stability.

3.2.2.1. Non-traditional macro-prudential instruments related to reserve requirements

3.2.2.1.1. Reserve option mechanism

In 2011, the CBRT transformed the reserve requirements into an instrument called the
Reserve Option Mechanism (ROM), which can also be called as a financial innovation. This
instrument basically allows the financial institutions to keep a certain part of the reserve
requirements set for the TRL and foreign currency liabilities in US Dollars and/or standard gold at

the CBRT, instead of TRL. The ROM is primarily designed to mitigate the potential pro-cyclical
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effects of the capital flows on exchange rates and credit growth. The idea is that a part of the
capital inflows will be added directly to the official reserves of the CBRT through the ROM
without getting in circulation in the financial markets if the banks opt for this instrument when the

net capital inflows into Turkey are booming (Alper, Kara & Yoriikoglu, 2012).

The determinants of the Reserve Option Mechanism are the Reserve Option Ratio (ROR)
and the Reserve Option Coefficient (ROC). In case the banks prefer to use the ROM, they should
know the ROR and the ROC in order to calculate how much foreign exchange or gold to deposit at
the CBRT as reserve requirement instead of TRL. The ROR specifies how much of the reserve
requirements in TRL can be set in USD or gold. For example, if the ROR is set at 10%, that means
a bank can set up to 10% of its reserve requirements at the CBRT in USD or gold. The ROC
means how many units of USD or gold can be deposited for each Turkish Lira. We reckon an
illustrative example might be helpful for understanding how the ROM works. We suppose the
reserve requirement sum for a bank in Turkish Lira is 100, and, the CBRT sets the ROR at 10%
and the ROC at 2. Under these conditions, if a bank wants to take advantage of the ROM, it can
substitute either USD or gold equivalent of TRL 20, and, deposit the remaining TRL 80 in the
local currency. The design of the ROM suggests that the liquidity in TRL will rise as the banks
prefer to use the ROM more (Alper, Kara & Yériikoglu, 2012; Ozatay, 2013).

As the ROM is planned to be a market-friendly tool, using this mechanism is not
mandatory, and, the choice is left to the financial institutions. Under the ROM, banks compare the
cost of borrowing in TRL and in foreign currency when establishing the reserve requirements. It is
expected that the banks will benefit from the ROM when the cost of borrowing in TRL is higher
than the cost of the funds in foreign currency. In general, the periods in which net capital inflows
accelerate coincide with the periods in which global liquidity is abundant. The banks may prefer to
use the ROM because the cost of foreign currency funds will be relatively low under the
circumstances. Consequently, following a surge in net capital inflows, the likelithood of
overvaluation in Turkish Lira, and, recycling the surplus foreign exchange in banks by lending
will decrease. Because the major part of the excess foreign currency will be pulled from the
financial markets if the banks prefer to resort to the ROM. On the other hand, the mechanism will
work in the opposite direction in case of a contraction in net capital inflows, and, the banks will
benefit less from the ROM and withdraw the foreign currency they hold at the CBRT. This will

lead to an increase in the amount of foreign exchange in the market and TRL will depreciate more
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smoothly according to the working principle of the ROM. Thus the ROM will function as an
automatic stabilizer during both capital inflow and outflow sequences (Alper, Kara & Yoriikoglu,

2012; Vural, 2013).

The CBRT introduced the ROM gradually from 2011Q3 onwards. Thus, the CBRT allowed
for sufficient time to the banks to adapt themselves to this new instrument. At the outset the CBRT
allowed the banks to establish up to 10% of the reserve requirements in US Dollars or in standard
gold, in other words, the ROR was set to 10%. Later on, the RORs were gradually increased to
60% for the ROM in USD and to 30% in gold. Furthermore, the RORs were differentiated by
percentiles, and, the ROCs associated with the ROR tranches were differentiated as well. The
RORs and the ROCs to be applied to the reserve requirements in US Dollars and in gold are given
in the table below as of end 2015 (CBRT, 2011b; Alper, Kara & Yoriikoglu, 2012; CBRT, 2016).

Table 4
The ROM as of end-2015
Number of ROM tranches in ROCs on USD ROM ROM tranches in gold ROCsSs on gold
tranches USD (%) (%) ROM
1 0-30 1,0 0-15 1,4
2 30-35 1,5 15-20 1,5
3 35-40 1,9 20-25 2,0
4 40-45 2,3 25-30 2,5
5 45-50 2,7
6 50-55 3,1
7 55-56 3,9
8 56-57 4.1
9 57-58 43
10 58-59 4,5
11 59-60 4,7

Source: CBRT
3.2.2.1.2. Leverage based reserve requirements

The leverage ratio under Basel III consensus, which was introduced by the Basel
Committee on Banking Supervision (BCBS), will be tested by the member states at 3% level from

2013 and will be binding for the BIS members in 2018 (BIS, 2011).

The leverage ratio of the banking sector in Turkey had been moving around 8% since 2005
and it was at 7.5% as of 2015Q4. Needless to say these figures were much higher than the 3%

tested ratio. Hence, it was obvious that the banking sector in Turkey was not exposed to a risk due
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to the level of leverage ratio. However, the CBRT kept its cautious stance on borrowing activities
of the banks operating in Turkey, and, launched the leverage based reserve requirement (LBRR),
which was another novel tool, in 2014. The CBRT declared that, based on 2013Q4 data, it would
impose an additional 2% reserve requirement for the banks with a leverage ratio of 3% or less,
and, 1.5% reserve requirement for the banks with a leverage ratio in 3-3.5% range, in 2014. The
leverage ratios that would be subject to the LBRR were gradually increased up to 5% at the end of
2015 (CBRT, 2013a; Vural, 2013).

3.2.3. Liquidity coverage ratio

The 2008-2009 Global Financial Crisis proved that the capital adequacy ratio rule applied
to the banking system cannot guarantee any immunity to a financial crisis. This criterion itself
cannot protect the banks from facing liquidity problems. For this reason, the BCBS introduced two
new global liquidity standards along with Basel III settlement. The first one is the Liquidity
Coverage Ratio (LCR). The aim of launching the LCR is to strengthen the short-term liquidity risk
profile of the banks by urging them to use their high quality liquid assets against the volatile
movements in the markets over a thirty-day period (BIS, 2011). The high quality liquid assets
include the assets that constitute reliable sources of liquidity that can be measured easily and
accurately such as the receivables from the Central Bank, the securities under government

guarantee and the government bonds.

The LCR is calculated by dividing the high-quality liquid asset stock of a bank by the
difference between the bank’s cash outflows and inflows, in other words net cash outflows, within
thirty days, and, the ratio should be maintained at least at 100%. However, the BIS allowed the
member countries to adapt gradually to this rule until end-2018. It is envisaged that the LCR
would be binding from 2019 on. In 2014, the BRSA issued the communique regarding the
adaptation procedures on the LCR. According to the new regulation the overall LCR should be
maintained at least at 60% and the foreign currency LCR should be maintained at least at 40%.
The communique set forth ten percentage points increase in those LCRs every year starting from

2016 till they hit 100% and 80%, respectively, in 2019 (BRSA, 2015).
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3.2.4. Net stable funding rate

The second global liquidity standard introduced by Basel III consensus is the Net Stable
Funding Rate (NSFR). This standard aims at strengthening the liquidity position of the banks, and,
enabling them to obtain the liquidity, that the banks need, from more reliable resources. Thus, the

NSFR requires the banks to fund their long term assets with long term liabilities (BIS, 2014).

The NSFR is calculated by dividing the available stable funding amount (ASF) to the
required stable funding amount (RSF). The BCBS settled that this ratio should be maintained at
least at 100%. In order to obtain the ASF, the liabilities of the banks are classified in five groups
according to the maturity and the liquidity characteristics, and, multiplied by the weights assigned
to each group (%100, %95, %90, %50, %0). On the other hand, to calculate the RSF the assets of
the banks are classified in eight groups according to the maturity and the liquidity characteristics,
and, then multiplied by the given weights (0%, 5%, 10%, 15%, 50%, 65%, 85%, 100%). The
purpose of following this method is to determine the assets that would need funding within the
year ahead. In obtaining the ASF and the RSF, longer-term assets and liabilities are multiplied by
higher weights. The NSFR will be implemented as a minimum standard for the banking sector in
2018 (BIS, 2014). Turkey has not issued any regulation regarding the adoption of the NSFR rule
yet.

3.3. Capital-related Macro-prudential Measures

The measures to ensure that financial institutions have a strong capital structure are
classified under this group. In addition to traditional instruments such as capital adequacy ratios
for regulating the capital structure of the finance companies, a couple of novel instruments
launched by the BCBS such as the leverage ratio, and, the capital conservation buffers are

included in this group as well.
3.3.1. Countercyclical capital requirements

The minimum capital adequacy ratio, which is designed in order to maintain the stability of
the financial system, requires the banks to have sufficient equity for counterweighing the assets
exposed to risk. Changing the minimum capital adequacy ratio or the risk weights of the loans in
certain types according to the credit cycles is used as a countercyclical prudential tool. Thus,
provided that the banks maintain the minimum ratio, the authorities expect that the banking sector

would be less affected by the fluctuations in the financial system. The BRSA and the CBRT made
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a number of regulations to strengthen the capital structure of the banking system in Turkey during

2011-2015.

Since the average minimum capital adequacy ratio in Turkey had been above the lower
limit of 8%, which was set by the BCBS, the BRSA regulated the equity level of the banks by
adjusting the risk weights. The BRSA re-classified the consumer loans by maturity through an
arrangement in 2011, and, the risk weight for the loans with 12-24 months maturity was raised to
150%, and, for those with maturity longer than 24 months the risk weight was increased to 200%.
In October 2013, the BRSA reset the risk weights of purchases in installments through credit
cards, and, vehicle loans. According to the new regulation, the risk weight of the sum of the future
payments to be made in installments with a maturity of 1-6 months was raised from 75% to 100%.
Concerning the other groups, the risk weights were raised from 150% to 200%, and, from 200% to
250%, for the purchases with a maturity of 6-12 months and a maturity longer than 12 months,
respectively. The risk weight of the receivables on the vehicle loans, with a maturity of 12-24
months, was increased from 75% to 100%. On the other hand the risk weight assigned to the
vehicle loans with a maturity longer than 24 months was increased from 75% to 200% (BRSA,
2012; BRSA, 2014).

The BRSA introduced the definitions of the common equity capital adequacy ratio and the
Tier 1 capital adequacy ratio in line with Basel III consensus, and, set the minimum ratios related
to these capital definitions in 2014. It is important to note that, the common equity capital has the
highest loss absorbency capacity among various capital definitions. The BRSA settled that
maintaining the common equity capital adequacy ratio at least at 4.5%, and, the Tier 1 capital
adequacy ratio at least at 6% would be obligatory for the banks operating in Turkey. Yet, the
minimum capital adequacy ratio of 8% was kept intact (BIS, 2011; CBRT, 2014a; BRSA, 2014).

The CBRT began to use the interest paid on the reserve requirements as an incentive to
encourage the financial institutions to bolster their core liabilities (deposit + equity) in 2015.
Accordingly, the CBRT committed to pay more interest to those institutions whose core liabilities

stood above the average of the banking sector (CBRT, 2014b).
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3.3.2. Changing loan-loss provisions

Loan-loss provision is the provision that the banks are required to allocate for the potential
losses that can emanate from insolvency of the debtors, or, restructuring in the loan portfolios of
the banks. The loan-loss provision rates indirectly affect the lending capacity of the banks. For this
reason, the regulatory agencies responsible for the stability of the financial sector can use such
provision rates to regulate the credit cycles. The BRSA is empowered to change the provision
rates in Turkey. The banking authority used the general provision rates in 2011, 2013 and 2015 as

an instrument.

The BRSA took action to suppress the consumer loans through an arrangement regarding
the general provisions in 2011. The provision rates were quadrupled for the banks that provided
relatively more consumer loans, except housing and vehicle loans. Thus, the general provision
rates were set at 4% for the loans in Group I, which stands for standard loans and other
receivables, and, at 8% for the ones in Group II, meaning closely monitored loans and other

receivables (CBRT, 2014b).

In 2013, the BRSA expanded the coverage of the regulation made in 2011, and, the vehicle
loans became subject to general provision. The arrangement envisaged a gradual implementation
of the provisions until the end of 2015. The BRSA settled that the general provision ratios on the
vehicle loans would be applied at 4% throughout the entire maturity for the loans classified in
Group I, and, at 8% for the loans monitored in Group II eventually. In addition, a communique
issued in 2013 made the financing companies liable for allocating general provisions for the loans
they grant. Accordingly, financing companies obliged to allocate general provisions at 4% for the
standard consumer loans, except the housing loans, and, at 8% of the consumer loans 30-90 days
overdue. The BRSA made another amendment to the communique on the consumer loans in 2013.
With the arrangement, the loans granted to real persons through credit cards in cash or for
purchase of good and services, and, overdraft accounts dependent on saving accounts belonging to
real persons were included in the official definition of consumer loans. As a consequence, the
scope of the restrictions imposed on consumer loans were expanded (CBRT, 2014a; CBRT,

2014b).

In 2015, the BRSA lowered the general provisions that the financing companies should

allocate, in order to smooth the downward trend in the domestic credit expansion. The general
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provision rate applied to consumer loans, that the financing companies granted, was decreased
from 4% to 1%, and, the rate was reduced from 8% to 2% for the consumer loans 30-90 days
overdue. On the contrary, the BRSA kept the above-mentioned provision rates at 4% and 8%,
respectively, for the financing companies that major part of the loans they granted was classified
as non-performing loans or receivables having the nature of loss (BRSA, 2016). The regulation,
issued in 2015, equalized the general provision rates applied to the banks and the financing

companies.
3.3.3. Limiting profit distribution

Authorities can impose restrictions on profit distribution of the financial institutions in
order to prevent the depletion of capital, and, keep the capital adequacy ratios above a minimum
level. This type of restriction, usually, results in adding the retained profits to the capital. Thanks
to the strengthened capital structure the banks can tackle the recession periods without extra

capital injection.

The BRSA made the distribution of the banks’ profits, on the financial operations
conducted in 2009 or before, subject to preliminary permission in December 2009. This restriction

came into effect in 2010, and, is still binding as of end-2015.

In order to comply with Basel III consensus the banks in Turkey are obliged to retain
additional common equity capital according to an arrangement made by the BRSA. This new rule
will, gradually, be introduced to the banks from 2016 on, and, it will indirectly restrict profit
distribution. When the coverage rate of the actual additional common equity capital calculated by
the bank relative to the additional common equity capital requirement goes below 100%, the
maximum profit distribution rate can be restricted within the 0%-60% range. There is a negative
relationship between the additional capital requirement and the maximum profit to be distributed.
In other words, the banks are allowed to distribute a higher portion of their profits, as the need for

additional capital decreases (CBRT, 2013b; BRSA, 2014).
3.3.4. Limiting leverage ratio

Another important component of Basel III consensus reached following the Global
Financial Crisis is restricting the leverage ratio of the financial institutions. The aim of this
restriction is to keep the borrowing activities of the banks under control, and, therefore, the risks

that they may be exposed due to excessive borrowing. According to Basel III consensus, leverage
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ratio is obtained by dividing the Tier 1 capital by the total risk amount. The total risk amount is
roughly the sum of the risk associated with on-balance sheet assets, off-balance sheet transactions
and financial derivative instruments. A low leverage ratio has the potential to pose severe risks for
the financial system. The leverage ratio under Basel III was reported by the banks from 2013 on,
and, being tested at least at 3% since then. Given that 6% rate applied for the Tier 1 capital as a
minimum, the lower limit to the leverage ratio can reduce the risks to which banks are exposed

(BIS, 2011; CBRT, 2014).

The BRSA issued the communique on the leverage ratio restriction in 2013. With this
regulation, the banks in Turkey were required to maintain the leverage ratio at least at 3% from

2015 onwards (BRSA, 2014).
3.3.5. Capital conservation buffer and cyclical capital buffer

The BCBS introduced two new capital buffers for protecting the equity of the banks
against the developments in macroeconomic indicators, and, the credit cycles with Basel III
consensus. These are called the capital conservation buffer and the cyclical capital buffer. The
capital conservation buffer is the additional common equity capital that the banks must keep
against the risk of aggravation in economic and financial indicators. Basel III envisaged that the
capital conservation buffer would be put into effect gradually in 2016, and, fully implemented at a
rate of 2.5% of the total risk-weighted assets in 2019. The cyclical capital buffer is the additional
common equity capital the banks should set aside in case the credit growth reaches a level which
can increase the overall risk level of the financial sector. This capital buffer, which would be set
within 0%-2.5% range based on the country's credit-to-GDP gap, came into effect worldwide in
2016 as well. The banking authority of a BIS member country should announce the amendments
that lead to an increase in the cyclical capital buffer, twelve months prior to the implementation
date. On the contrary, the regulations that reduce the cyclical buffer will go into effect
immediately. The buffer ratios specified above are not compulsory minimum rates that the banks
should maintain. However, the banking authority can impose restrictions on the profit distribution

of the banks, when these conditions are not met (BIS, 2010; BIS, 2011; BOE, 2011; CBRT, 2014).

The BRSA settled the rules concerning the capital buffers with a communique, and,
officially defined the capital conservation buffer and the bank-specific cyclical equity buffer, in

2013. The regulation set out that the additional common equity capital of a bank is the exceeding
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amount over the available common equity capital. Additional common equity capital requirement
can be obtained by multiplying the sum of the capital conservation buffer and the bank-specific
cyclical capital buffer with the risk weighted assets. The capital conservation buffer, which
entered, gradually, into force in Turkey in 2016 in compliance with Basel III, would be fully
applied at 2.5% from 2019 onwards. On the other hand, the BRSA holds the power to set the
cyclical capital buffer between 0% and 2.5% for the risks of the banks in Turkey (CBRT, 2013b;
BRSA, 2014).

4. Assessment on the Macro-prudential Measures in Turkey

4.1. Overall Assessment

Macro-prudential policy instruments used in Turkey between 2010 and 2015 are exhibited
in the table below. Within the period under consideration, Turkey utilized all of the tools, except
the limit on foreign currency lending, the limit on net open foreign currency position, the limit on
currency mismatches. The authorities issued a number of credit-related macro-prudential
instruments for managing the credit growth. However, those regulations were mainly related to
individual loans. We did not notice any major regulation concerning the corporate loans granted to
the companies during the period 2010-2015. Out of the capital-related measures, Turkey’s
authorities employed almost all of the tools on the list. The newly introduced capital buffers, i.e.
the capital conservation buffer and the cyclical capital buffer, are envisaged to enter into force in
2016. As regards the liquidity-related measures, the emphasis was on the maturity mismatches and
the reserve requirements. At this point we should note that the CBRT used the reserve
requirements and the ROM as complementary tools to its monetary policy instruments such as
interest rate corridor. Although there is no regulation in Turkey regarding the NSFR yet, we
expect that the related regulations will come into force in 2018. By and large, macro-prudential
measures in Turkey were used extensively since 2010, and, so far the new Basel III criteria were

adapted in Turkey to a large extent (Table 5).
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Table 5
Macro-prudential policy tools used in Turkey, 2010-2015
Broad (f;.iis‘:f;catmn Macro-prudential policy tools M‘;ﬁigr:fsfec;me
e Limiting credit expansion 2010, 2011,
2013-2015
o Credit-related e Changing Loan-to-Value ratio 2011, 2014
e Changing Debt-to-Income ratio 2013
e Limiting foreign currency lending X
o Limiting net open foreign currency position X
o Limiting currency mismatches X
o Limiting maturity mismatches 2011, 2013, 2015
o Changing reserve requirements 2010-2015
o Liquidity-related o Non-traditional macrojprudential instruments
related to reserve requirements
- The ROM 2011-2015
- Leverage based reserve requirements 2014-2015
Liquidity coverage ratio 2015
o Net stable funding ratio X
= Countercyclical capital requirements 2011-2015
= Changing loan-loss provisions 2010-2011,
2013, 2015
= Capital-related = Limiting profit distribution 2010
= Limiting leverage ratio 2015
= Capital conservation buffer o

= Cyclical capital buffer

Note. a: These tools are put into practice in 2016. Source: Lim et al. (2011), BIS (2011), BRSA, CBRT.

During the period under consideration, the authorities put 93 regulations into practice in
total. According to the table below 2013, 2011 and 2015 were the years in which the regulations
were issued most extensively. The number of the regulations, and, the trend of the figures indicate
that Turkey followed a very active policy to maintain the financial stability. Among the measures,
the authorities resorted to the reserve requirements, and, the reserve requirement-related tools
including the ROM and the leverage based reserve requirement most frequently. 43 out of a total
of 93 regulations employed between 2010 and 2015 were classified under the reserve
requirements. The other frequently used instruments during the same period were related to the
maturity mismatches and the credit expansion, respectively. Thus, we suggest that the authorities
in Turkey gave the priority to the developments in the credit expansion, the availability of
liquidity, alleviating the maturity mismatches between assets and liabilities to maintain financial
stability. It is important to note that the authorities also aimed, indirectly, at stabilizing the

exchange rate for a more foreseeable financial environment (Table 6).
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Table 6
Breakdown of Macro-Prudential Policy Tools Used in Turkey by Years, 2010-2015

Macro-prudential tool 2010 2011 2012 2013 2014 2015  Total
Limiting credit expansion 1 1 - 2 4 2 10
Changing Loan-to-Value ratio - 1 - - 2 - 3
Changing Debt-to-Income ratio - - - 2 - - 2

Limiting foreign currency lending - - - - - - -

Limiting net open foreign currency position -

Limiting currency mismatches -

Limiting maturity mismatches - 6 - 8 - 4 18
Changing reserve requirements 6 8 11 6 4 8 43
Liquidity Coverage Ratio - - - - - 1 1
Net Stable Funding Rate - - - - - - -
Countercyclical capital requirements - 1 1 2 1 1 6
Changing loan-loss provisions 1 2 - 4 - 1 8
Limiting profit distribution 1 - - - - - 1
Limiting leverage ratio - - - - - 1 1
Capital buffers® - - - - - - -
Total 9 19 12 24 11 18 93

Note. a: These tools are put into practice in 2016. Source: Lim et al. (2011), BIS (2011), BRSA, CBRT.

Concerning the institutional aspect of the macro-prudential policies, the CBRT and the
BRSA made the massive part of the regulations between 2010 and 2015. The CBRT implemented
a total of 60 arrangements while the BRSA issued 29 regulations during this period. This is
because; these two authorities hold the power of moderating the amount of liquidity, the credit
growth, and, the capital structure of financial institutions. The arrangements related to reserve
requirements constitute the majority of the measures that the CBRT took during the period 2010-
2015. The number of the regulations made by the CBRT goes down to 17 when we discard the
reserve requirement-related regulations. Therefore, we infer that the BRSA plays a more active
role than the CBRT in terms of using the macro-prudential tools. On the other hand, the SDIF and
the Council of Ministers issued 4 regulations, in total, between 2010 and 2015 (Figure 1).
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Figure 1. Breakdown of macro-prudential policy tools used in Turkey by institutions Adopted by
BRSA, CBRT.

4.2. Effectiveness

It is worth noting that, in the previous sections, we explained a total of 14 macro-prudential
instruments. Unfortunately there is no single measure that combines all of those instruments.
Hence, we believe that it can be informative to present a few figures and mention the empirical
studies on the effectiveness of the particular prudential tools used during the period 2010-2015. In
this section we briefly discuss the effectiveness of the credit-related tools, the measures regarding

the maturity mismatches, and, the ROM.

Having plummeted during the Global Financial Crisis, the real consumer credit growth
began to recover in the fourth quarter of 2009. Then, following a rapid and continuous increase the
growth rate rose up to 30.6% in 2011QI. As we explained previously, the growth rates in
domestic credit market alarmed the authorities to take countercyclical measures. Accordingly, the
policy-making authorities put a number of credit-related tools into effect in 2010 and 2011. Figure
2 displays that personal loans fell sharply from 2011Q4 on. Thus one can argue that the measures
against the credit growth may have actually worked. Yet, it is difficult to judge whether the fall in
the credit expansion was solely a result of the macro-prudential measures or not. Because the

problems related to the financial system and public finance in European economies in 2011 may
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have contributed to the slowdown of the capital supply from Europe, and, that in turn may have

adversely affected the credit supply of the banks operating in Turkey (Figure 2).
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Figure 2. Annualized real growth rate of personal loans in Turkey, 2009-2015 (per cent). Adopted
by BRSA, TURKSTAT.

An empirical study was published recently regarding the LTV arrangements in Turkey.
Arslan, Kabas & Taskin (2015) investigated whether the BRSA’s LTV arrangements on vehicle
loans affected the demand for the cars with a value exceeding TRL 50,000, or not. They estimated
the effect of the LTV measure by using monthly data before, and, after the arrangement. Their
results suggested that the arrangement led to a fall in the demand for more expensive cars
immediately after it was put into effect in 2014. However, when the authors tested their model for

various periods, the results showed that the effect of the LTV arrangement petered out in one year.

As regards the effectiveness of the measures to remedy the maturity mismatches in the
financial system, we present the developments in the average maturity of the time deposits in TRL
and foreign currencies in Turkey between 2010 and 2015 in the figure below. Throughout the
period, the average maturity of both TRL and foreign currency deposits displayed similar trends.
While the average maturity of the local currency deposits was at 47 days, which was quite short, in
2010Q1, it climbed over 60 days in 2011Q2 following the reserve requirement regulations made
by the CBRT. Having remained over 60 days until the second half of 2013 this indicator tended to

decrease from this period on. The average maturity of the foreign currency deposits also rose,
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gradually, up to 93 days in the early 2010s, and, started to go down from 2013Q3 on. Thus, in our
opinion the Resolutions of Council of Ministers, especially the one regarding the withholding tax,

issued in 2013 did not return the expected effects on time deposits (Figure 3).
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Figure 3. Average maturity of time deposits in Turkey, 2010-2015 (number of days). Own
calculations based on BRSA data

Among the macro-prudential instruments used between 2010 and 2015, the ROM was a
popular topic for doing empirical research. Oduncu, Akgelik & Ermisoglu (2013) analyzed the
relationship between the ROM and the volatility of the exchange rate with a GARCH model for
the period 2010:10-2012:10. The results of the study revealed that the ROM indeed contributed to
a decrease in the volatility of the exchange rate. In another research paper Degerli & Fendoglu
(2013) investigated the effects of the ROM on the expectations on the exchange rate, and
compared the results with 10 emerging market economies. They showed that the likelihood of
depreciation, and, large movements of Turkish Lira decreased after the ROM came into effect.
However, the researchers commented on the results with caveat, and, stated that the sample period
was a period of abundant global financial flows. Furthermore, in assessing the effectiveness of the
ROM, one should carefully note that the ROM was not yet tested empirically against sudden
stops, or, periods of capital flight.
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5. Concluding Remarks

The 2008-2009 Global Financial Crisis, adversely affected Turkey’s economy and, the
economy administration had to acknowledge that, in addition to the price stability, monitoring the
financial stability is also crucial since 2010. The authorities in Turkey put numerous macro-
prudential arrangements into effect, and, adapted Basel III standards as fast as possible in order to
bolster the financial stability. In addition to the widely used instruments such as the LTV and the
DTT ratios, Turkey introduced two novel tools called the ROM and the leverage-based reserve
requirement. In designing tailor-made policy tools when it needed, Turkey proved its institutional
capacity and human capital potential. However, the extent to which the macro-prudential policies
implemented in Turkey between 2010 and 2015 have been successful, is still a matter of

controversy.

Considering that financial stability is a dynamic target, macro-prudential policies
implemented in a country are also required to be continuously monitored and adjusted according
to the developments in the economy. This points out the need for a strong coordination among the
authorities that use and design the macro-prudential tools. In this respect, the main policy-making
institutions regarding the macro-prudential policy measures in Turkey between 2010 and 2015,
namely the CBRT and the BRSA, should put more emphasis on improving the collaboration with
each other. In addition, it is necessary to keep working on alternative policy instruments that can

be used against developments in the financial system.

Since macro-prudential policies constitute a relatively new research avenue, there is ample
room for further investigation. Future studies can conduct empirical analyses to examine the
overall impact of the macro-prudential regulations in Turkey. Furthermore, institutional
arrangements regarding the execution of macro-prudential policies may be analyzed with
references to the institutional models in other developing countries. Scholars can conduct
comparative analysis between the policies pursued for maintaining the financial stability in Turkey

and in other developing countries.



The Macro-Prudential Measures Taken in Turkey Following The 2008-2009 Global Financial Crisis 27

References

Alper, K., Kara, H., & Yoriikkoglu, M. (2012). Reserve Options Mechanism. Central Bank of
Turkey  Research  Notes in  Economics, No: 12/28. Retrieved from
http://tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/2b1d1e59-28b4-4025-9504-
4e9bfee917d3/EN1228eng.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE2bld
1€59-28b4-4025-9504-4e9bfee917d3.

Arslan, Y., Kabas, G., & Taskin, A. A. (2015). Quantifying the Effects of Loan-to-Value
Restrictions: Evidence from Turkey. Central Bank of Turkey Research Notes in
Economics, No: 15/35. Retrieved from http://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/4e8bb5c2-
ade3-4036-aff4-4ab154b0bc5/wp1535.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOT
WORKSPACE4e8bb5c2-ade3-4036-aff4-c4ab154b0bcs.

Bank of England (2011). Instruments of Macroprudential Policy. Discussion Paper. Retrieved
from http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/
financialstability/discussionpaper111220.pdf.

Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA) (2012). Annual Report 2011, Ankara.

Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA) (2014). Annual Report 2013, Ankara.

Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA) (2015). Annual Report 2014, Ankara.

Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA) (2016). Annual Report 2015, Ankara.

Bank of International Settlements (BIS) (2010). Guidance for National Authorities Operating the
Countercyclical Capital Buffer. Retrieved from http://www.bis.org/publ/bcbs187.pdf.

Bank of International Settlements (BIS) (2011). Basel IlI: A Global Regulatory Framework for
More Resilient Banks and Banking Systems. Retrieved from
http://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf.

Bank of International Settlements (BIS) (2014). Basel I1Il: The Net Stable Funding Ratio.
Retrieved from http://www.bis.org/bcbs/publ/d295.pdf.

Basci, E., & Kara, H. (2011). Financial Stability and Monetary Policy. Central Bank of Turkey
Working Papers, No: 11/08. Retrieved from
http://tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/5c35act8-1991-442a-b409-
09245381cbf4/WP1108E.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACES5c35a
cf8-1991-442a-b409-0924538 1 cbf4.



28 Z. Tugrul GOVER & A. Alper OGUZ

Binici, M., & Koksal, B. (2012). Credit Booms in Turkey [Turkish]. Central Bank of Turkey
Research Notes in Economics, No: 12/15. Retrieved from
http://tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/4352a03 1-fb98-46fa-ae4d-233 1e5dfac6e
/EN1215eng.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE4352a031-fb98-
46fa-ae4d-2331eS5dfac6e.

Blanchard, O., Dell’ Ariccia, G., & Mauro, P. (2010). Rethinking Macroeconomic Policy. Journal
of Money, Credit, and Banking, 42 (Supplement), 199-215. Retrieved from Econpapers.

Caruana, J. (2010). Macroprudential Policy: Working towards a New Consensus. Remarks at the
High-Level Meeting on “The Emerging Framework for Financial Regulation and Monetary
Policy” jointly organised by the BIS’s Financial Stability Institute and the IMF Institute,
Washington DC. Retrieved from http://www.bis.org/speeches/sp100426.pdf.

Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) (2010). Monetary Policy Exit Strategy, Ankara.

Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) (2011a). Financial Stability Report, No. 12
(May), Ankara.

Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) (2011b). Financial Stability Report, No. 13

(November), Ankara.

Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) (2013a). Financial Stability Report, No. 16
(May), Ankara.

Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) (2013b). Financial Stability Report, No. 17
(November), Ankara.

Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) (2014a). Financial Stability Report, No. 18
(May), Ankara.

Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) (2014b). Financial Stability Report, No. 19
(November), Ankara, 2014b.

Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) (2015). Financial Stability Report, No. 21
(November), Ankara.

Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) (2016). Annual Report 2015, Ankara.

Clement, P. (2010). The Term Macroprudential: Origins and Evolution. BIS Quarterly Review.
Retrieved from http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt1003h.pdf.

Degerli, A., & Fendoglu, S. (2013). Reserve Option Mechanism as a Stabilizing Policy Tool:

Evidence from Exchange Rate Expectations. Central Bank of Turkey Research Notes in



The Macro-Prudential Measures Taken in Turkey Following The 2008-2009 Global Financial Crisis 29

Economics, No: 13/28. Retrieved from http://tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/1532a3b2-
17£5-41a9-957¢-
a33d368b4d60/WP1328.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE1532a3
b2-1715-4129-957f-a33d368b4d60.

Galati, G., & Moessner, R. (2011). Macroprudential Policy — A Literature Review. BIS Working
Papers, No. 337. Retrieved from http://www.bis.org/publ/work337.pdf.

Hannoun, H. (2010). Towards a Global Financial Stability Framework. Speech at the 45th
SEACEN Governors' Conference, Siem Reap province, Cambodia. Retrieved from
http://www.bis.org/speeches/sp100303.pdf.

Hellwig, M. (2014). Systemic-risk and Macro-prudential Policy. In A. Houben, R. Nijskens & M.
Teunissen (Eds.), Putting Macroprudential Policy to Work (pp. 42-77). Amsterdam: De
Nederlandsche Bank.

Lim, C., Columba, F., Costa, A., Kongsamut, P., Otani, A., Saiyid, M., ... Wu, X. (2011).
Macroprudential Policy: What Instruments and How to Use Them: Lessons from Country
Experiences. International Monetary Fund Working Papers, (WP/11/238). Retrieved from
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp11238.pdf.

Oduncu, A., Akgelik, Y., Ermisoglu, E. (2013). Reserve Options Mechanism and FX Volatility.
Central Bank of Turkey Research Notes in Economics, No: 13/03. Retrieved from
http://tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ee7ed06a-4fe9-4fef-9120-
5dee2fd0e273/WP1303.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEee7ed06
a-4fe9-4fef-9120-5dee2fd0e273.

Ozatay, F. (2013). Monetary economics: Theory and policy [Turkish]. Ankara: Efil.

Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) (2009). Monetary and Exchange Rate Policy
Report 2010, Ankara.

Vural, U. (2013). Rise of the Non-traditional Monetary Policies [Turkish]. Unpublished
proficiency dissertation submitted to the Central Bank of the Republic of Turkey.
Retrieved from http://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b5c5e45f-7ct1-47¢2-966d-
4b4e6d7d60a7/umutvural.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEb5c5e
45f-7cf1-47e2-966d-4b4e6d7d60a7.






OF
Vv@‘\N e

B
Beta ¢

o
IS¢

2

4&5\5 *

?L?\/V aNy
Bulletin of Economic Theory and Analysis
Volume 2, Issue 1, pp. 31-62, 2017

http://www.betajournals.org

Vergi Tarifelerinin Matematiksel ve Grafiksel Yorumu

Cihan Yiiksel?
3 Yrd. Dog. Dr., Mersin Universitesi, IIBF, Maliye Boliimii, Mersin, TURKIYE

oz

Vergi tarife tiirlerini ayirt etmede ve vergi tarife yapilarini anlamada kullanilan en

onemli araglar ortalama vergi oran1 ve marjinal vergi oranidir. Bu iki degiskenin kendi Anahtar Kelimeler

igindeki seyri ile birbirleri arasindaki iliski bize vergi tarifeleriyle ilgili birgok ipucu Vergi Tarifeler,

vermektedir. Bu calismada vergi tarifelerinin kuramsal altyapisinin anlatiimasin Artan Oranlilik,
. . o - o : Ortalama Vergi

ardindan vergi tarifeleriyle ilgili belli 6nermelerin ispatlanmasi yoluyla matematiksel Orani, Marjinal

altyapr ortaya konmustur. Her vergi tarife tiiri i¢in ayr1 ayri1 vergi miktari, ortalama Ver gi’Oram

vergi orani ve marjinal vergi orami1 formiilize edilmis ve bunlar arasindaki iliskiler

matematiksel olarak gosterilmistir. Daha sonra da ortalama vergi orani egrisinin belli JEL Kodu

kosullar altindaki seyri geometrik olarak yorumlanmistir. D63, H20, H24.
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Mathematical and Graphical Interpretation of Tax Tables

ABSTRACT

The average tax rate and the marginal tax rate are the most important tools used to

distinguish tax table types and perceive structure of tax table. The relationship between Keywords

these two variables and progress within themselves gives us many clues about the tax Tax Tables,

tables. In this study, after describing the theoretical background of tax tables, the Progression,
mathematical background has been put forward by proving some proposals related to Average Tax Rate,
tax tables. The tax amount, the average tax rate and the marginal tax rate are formulated Marginal Tax Rate
separately for each tax table type and the relationships among them are shown

mathematically. Then the progress of the average tax rate curve under certain conditions JEL Classification
is interpreted geometrically. D63, H20, H24

1. Giris

Vergilemenin mali (fiskal) fonksiyonu disinda ekstra-fiskal fonksiyonlar1 da vardir.
Vergilemenin sosyal amaci, bu ekstra-fiskal fonksiyonlardan biridir. Bu nedenle ekonomide
“kendiliginden” olusan gelir dagilimi1 adaletsizliini diizeltmenin bir yolu da vergileme
politikasidir. Saglam bir vergi sistemi ve dogru vergi politikalari, vergilemenin diger amaclariyla
beraber adalet amacimi da saglayabilecektir. Vergi tiirlerinin se¢imi, vergi miikellefiyetinin
tanimi, muafiyet ve istisnalarla vergi indirimlerinin yapisi, liretim faktorlerinin vergilendirilme
politikalar1, vergi tarifelerinin yapis1 gibi unsurlar gelir dagiliminda adaletin saglanmasinda
vergilemenin etkilerini belirleyen unsurlardir. Burada vergi tarifelerinin yapisi derken kastedilen,
vergi oranlarinin matrahla birlikte degisen seyri, vergi oranlarinin ivmesi, vergi dilimi sayisi,

vergi dilimi matrah araliklari, yiikseklik farki, uzunluk farki gibi degiskenlerdir.

Vergilemede adalet tartigmalarinda genel kabul goren hedeflerden biri de artan oranlilig
saglamaktir. Vergi matrahi arttik¢a uygulanan vergi oranlarinin yapisi, gelir gruplar1 arasindaki
vergi sonrasi gelir iligkilerini diizeltiyorsa artan oranliliktan bahsedilebilir. Artan oranliligin
saglanmasi i¢in Onerilen farkli vergi tarife tiirleri bulunmaktadir. Bunlardan en yaygin olarak
bilineni, matrahla birlikte vergi oranlarimin da arttig1 artan oranli vergi tarifesidir. Ancak diiz
oranli vergi tarifesinin de artan oranlilifi ve adaleti sagladig: iddia edilmektedir. Esit oransal
fedakarlik ile adaletin saglanmas1 ve belli bir miktar vergi indirimi yoluyla gizli artan oranliligin

saglanmasi bu fikrin temel argiimanlaridir.
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Artan oranlilik sadece vergilemede adalete katkida bulunmaz, aym1 zamanda otomatik
istikrarlandiricilik vazifesi de goriir. Bu nedenle maliye politikasinin gelir dagiliminda adalet ve

ekonomik istikrar gibi iki ayr1 amacina da hizmet eder.

Vergilemenin en temel ilkelerinden biri olan adaletin saglanmasinda 6nemli bir role sahip
olan vergi tarifelerinin gerek matematiksel gerekse de grafiksel olarak incelenmesi 6nem arz
etmektedir. Zira vergi tarifeleriyle ilgili ortaya konabilecek bazi kurallari matematiksel olarak

ispat etmek ve buradan genel yargilara varmak maliye literatiiriine 6nemli bir katki olacaktir.

Buradan hareketle calismamizda Oncelikle vergi tarifelerinin kuramsal altyapisi
anlatilacak; ardindan vergi tarifeleriyle ilgili belli 6nermelerin ispatlanmasiyla matematiksel alt
yap1 ortaya konacak; daha sonra da ortalama vergi orani egrisinin belli kosullar altindaki seyri

geometrik olarak yorumlanacaktir.
2. Vergi Tarifelerinin Kuramsal Altyapisi

Vergilemede adalet tartismalar1 geleneksel yaklasimlardan giinlimiize kadar siiregelmis
bir alandir. S6z konusu tartigmalar iki temel yaklagim {izerine kuruludur. Bunlardan ilki fayda
yaklagimidir ve buna gore bireyler kamusal mal ve hizmetlerden elde ettikleri fayda dl¢iisiinde
vergi verdiginde adalet saglanmis olacaktir. Bu yaklagimin vergiyi fiyata benzetme egiliminde
oldugu asikardir. Bir digeri ise 6deme giicii yaklasimidir ve buna gore bireyler mali gii¢leri
oraninda vergi verdikleri takdirde adalet saglanmis olacaktir. Adaletin saglanmasinda 6deme
giicii ilkesinin ilk defa Italyan iktisatg1 Guiccardini tarafindan éne siiriildiigiinii sdyleyebiliriz

(Sancar & Sentiirk, 2012).

Vergilemede adalet konusundaki her iki yaklagim da yatay ve dikey adaleti sagladiklarini
iddia ederler. Yatay adalet, ayn1 durumda olanlarin (aynm1 fayda veya 6deme giicli) ayni vergiyi
odemesi iken; dikey adalet, farkli durumda olanlarin (farkli fayda veya 6deme giicii) farkli vergi
O0demesidir (Musgrave, 2002). Yatay ve dikey adaleti saglayacak bir vergi sisteminin
belirlenmesinde vergiye konu olan gelir ile uygulanacak vergi oranlar1 arasinda énemli bir bag
vardir. Bu da vergi tarifelerinin 6nemini gdstermektedir. S6z konusu iligki artan oranlilik
(progressivity), azalan oranlilik (regressivity) ve diiz oranlilik (proportionality) gibi sonuglar

dogurmaktadir.

Artan oranlilik ve azalan oranlilik tanimlanmasi kolay olmayan kavramlar olsa da, bu

kavramlarin tanimlanmasinda en sik kullanilan araglar ortalama vergi orami1 ve marjinal vergi



34 Vergi Tarifelerinin Matematiksel ve Grafiksel Yorumu

oran1 olmustur. Ortalama vergi oran1 6denen vergilerin gelire orani iken, marjinal vergi orani
Odenen vergideki degisimin gelirdeki degisime oranidir (Rosen, 1998). Literatiirdeki yaygin kani,
gelir arttikga ortalama vergi oraninin seyrine gore vergi orani yapisinin belirlenebilecegidir.
Ortalama vergi orani gelir 6lgegi artarken artarsa vergi orani yapisi artan oranlidir (progressive);
ortalama vergi orani sabit kalirsa oransaldir (proportional), yani diiz oranlidir; ortalama vergi
orani gelir artigiyla birlikte azaliyorsa azalan oranlidir (regressive). Bir bagka ifadeyle, marjinal
vergi orani ortalama vergi oranini agarsa oran yapisi artan oranlidir; ortalama vergi oranina esitse

diiz oranhdir; ortalama vergi oraninin altinda kalirsa azalan oranlidir (Musgrave & Thin, 1948).

Barro ve Sahasakul (1983), ozellikle de dilim usuliiniin uygulandigir kisisel gelir
vergilerinde ortalama vergi oraninin, vergilemenin dagilimsal etkilerini belirlemede yeterli bir
temel saglayamadigini iddia etmektedir. Bu nedenle de ortalama marjinal vergi orani kavraminin
daha dogru gostergelere sahip oldugunu sdylemektedir. Buna gore ortalama marjinal vergi orani,
farkli gelirlere sahip ekonomik ajanlarin marjinal vergi oranlarinin agirlikli bir ortalamasidir.
Bartolome (1995) ise marjinal iktisadi kararlar alirken ortalama vergi oranini marjinal vergi orani

gibi kullanan bireylerin oldukca fazla oldugunu davranis bilimleri perspektifinden tespit etmistir.

Rosen (1998)’a gore artan oranli bir vergi sisteminin Olclilmesinde iki temel yol
kullanilabilir. Bunlardan ilki, ortalama wvergi oranlarindaki degisimin gelirdeki degisime
oranlanmasidir. Ikincisi ise, ddenen vergideki yiizdesel degisimin gelirdeki yiizdesel degisime
oranlanmasidir ki buna vergi esnekligi denilmektedir. Her iki degerin de artmasi artan oranliligin
da arttig1 anlamina gelmektedir. Musgrave ve Musgrave (1989) ise bu 6l¢iim yollarina bir tane
daha ilave etmistir: vergi sonrasi gelirdeki yiizdesel degisimin vergi oncesi gelirdeki yiizdesel
degisime oranlanmasi. Musgrave ve Thin (1948) ise diger ii¢ yonteme ilave olarak, marjinal vergi
oranindaki degisimin vergi oncesi gelirdeki degisime oranindan da bahsetmistir. Zira Musgrave
ve Thin (1948)’in caligmasi, artan oranliligin Sl¢iilmesi konusunda Oncii ¢alismalardandir ve

diger biitiin ¢calismalarin temelini olugturmaktadir.

Hayes, Lambert ve Slottje (1995)’e gore, marjinal ve ortalama vergi oranlariyla
tanimlanan vergi ylkiimliligi genellikle insanlarin sadece gelir seviyelerine gore
belirlenmektedir. Ancak gercekte insanlarin vergi yiikiimliiliikleri gelir dis1 karakteristiklerine de
baglhdir. Bu gelir dis1 unsurlar insanlarin medeni halleri, yaslari, ev sahibi olup olmamalari, faiz

oranlari, yasam sigortalari, hayirsever bir bagisct olmalar1 vb. 6zelliklerdir. Bu nedenle gelir dis
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unsurlarin da g6z Oniinde bulundurularak vergi tarifelerinin olusturulmasi artan oranlilig

Ol¢mede daha gergekei olacaktir.

Artan oranli vergilemenin kuramsal altyapisin1 gelirin azalan verimler kanunu
olusturabilmektedir. Ust gelir gruplarmin gelirinin marjinal faydasinim alt gelir gruplarininkinden
daha diisiik oldugu 6n kabuliiyle tiim gelir gruplarina ayni vergi oran1 uygulandiginda, verginin
yaratacag1 refah kaybi iist gelir gruplarinda daha az ve alt gelir gruplarinda daha fazla olacaktir
(Gwartney & Long, 1985). Bu nedenle herkesin esit oranda vergi ddemesi, esit fedakarlik
gosterildigi anlamina gelmemekte, bilakis diisiik gelir gruplarinin daha fazla fedakarlik
gosterdigini isaret etmektedir (Y1lmaz, 2006). Ust gelir gruplarindan alinan bir birimlik verginin
toplumsal refahi azaltici etkisinin diigiik gelir gruplarindan alinan bir birimlik verginin toplumsal

refah1 azaltici etkisinden daha az olmasi, artan oranli vergilemeyi gerekli kilmaktadir.

Artan oranli vergi tarifesini elestirenler ise daha ¢ok su argiimanlar iizerinde durmaktadir
(Karayilmazlar & Kargi, 2008): (a) yiliksek marjinal oranlarin vergi sonrasi getiriyi azaltmasi,
asir1 yik ve refah kaybini artiracak ve ekonomik faaliyetleri caydiracaktir; (b) ikame etkisi
nedeniyle emek arzi iizerinde olumsuz etki doguracaktir; (c) yliksek marjinal vergi oranlari,
tasarruf egilimi yiiksek iist gelir gruplarmi kapsadigindan, 6zel tasarruflar1 azaltici bir etki
yaratacaktir; (d) yatirnmlar1 olumsuz etkileyecektir; (e) mali siiriiklenme nedeniyle 6zellikle de
sabit gelirlilerin reel gelirinin azalmasina yol agacaktir; (f) kayit disilik artacaktir; (g) yabanci

sermaye yatirimlarini ¢gekme konusunda iilkelerin cazibelerini yitirmesine yol agacaktir.

Slemrod (1998), artan oranliligin bireylerin gelirlerinin belirli bir béliimiinii tasarruf etme
haklarin1 ellerinden alan ve aslinda diisiik gelir gruplarina adalet dagitmayan bir mekanizma
oldugunu ifade etmektedir. Ancak vergi dis1 birakilan tasarruflarin kesinlikle yatirima donecegi
garantisi de bulunmamaktadir. Bu nedenle tasarruflarin vergi dist birakilmasi, kesin olmayan bir

ekonomik biiylimeye katki ile birlikte kesin bir gelir dagilimi adaletsizligi getirecektir.

Diiz oranl1 vergileme fikrinin tartigilmasinin baslangici olarak ise Friedman (1962/2002)
kabul edilebilir. Ancak daha sonra diiz oranli vergileme konusunda detayl1 katkilarda bulunan
isimler Hall ve Rabushka (1995) olmustur. Her ne kadar diiz oranli vergilemeyi savunanlarin en
biiyiik arglimanlari esit oransal fedakarlik fikri ve belli bir miktar vergi indirimi uygulayarak gizli

artan oranlilig1 saglamak olsa da, gelirin azalan marjinal faydasi1 ve esit marjinal fedakarlik fikri
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burada gbz ardi edildiginden, gelir dagiliminda adaletin bozulmasinda diiz oranli vergilerin rolii

yadsinamaz.

Vergi oranlar1 ve vergi sisteminin ekonomik biiylime {izerindeki etkileri de genis bir
literatiire sahiptir. Padovano ve Galli (2002), yirmi bes sanayilesmis iilke i¢in yaptig1 panel
analizinde marjinal efektif vergi oranlarinin ve artan oranli vergilemenin ekonomik biiylime
iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu, ancak ortalama vergi oraniin ¢ikti dinamiklerini

etkilemedigini gostermistir.

Artan oranlilik ve azalan oranlilik konusunda bir¢ok ampirik ¢alisma yapilmistir. Ancak
biitlin vergi tarifelerinde gecerli olan bazi ortak 6zellikler vardir. Bunlardan ilki, gelir sifir iken
verginin de sifir olmasi durumudur. Ikincisi, kiiciik gelirden alman verginin biiyiik gelirden
alinan vergiden biiyiik olamayacagidir. Ugiinciisii, bir verginin ayn1 anda hem artan hem de
azalan oranli olamayacagidir. Dordiinciisii ise, 0Odenecek verginin matrahtan biiyiik
olamayacagidir (Edizdogan, Cetinkaya & Glmiis, 2015). Bu ortak o6zellikler 1s18inda vergi

tarifelerinin matematiksel agiklamasini yapmak anlamli olacaktir.
3. Vergi Tarifelerinin Matematiksel Altyapisi

Bir miikellefin harcanabilir geliri (Y4), vergiye temel olan geliri ile 6dedigi vergi miktari

arasindaki farka esittir:
Yy=B-T (1)
Burada B vergi matrahi olan geliri, T ise vergi miktarini gostermektedir. Odenen vergi

miktar1 gelirin bir fonksiyonudur [T (B)] ve ortalama vergi oran1 (a), miikellefin 6dedigi vergi

miktarinin matraha boliinmesi suretiyle bulunur:

ag) =12 @)

Burada 6denen vergi miktari, sifir ile matrah degeri arasinda bir deger alabilir:
0<T(B)<B 3)
Marjinal vergi oranm1 (m) ise O6denen vergideki degisimin matrahtaki degisime orani

olduguna gore, vergi yiikiimliiliigiinii gosteren fonksiyonun tiirevi ile ifade edilebilir:

m(B) = T'(B) 4)



Cihan YUKSEL 37

Buna gore marjinal vergi oram1 fonksiyonu, uygulanan vergi tarife tiiriinii anlamamizi
saglamaz. Ciinkii s6z konusu fonksiyon her daim pozitiftir. Bu nedenle vergi tarifesi tiiriinii tespit

etmenin yolu, vergi ylikiimliiligii fonksiyonunun ikinci tiirevinden gegmektedir.

Onerme 1: Bir vergi tarifesinde vergi yiikiimliiliigii fonksiyonunun ikinci tiirevi sifirdan
kii¢iikse azalan oranli tarife, sifirdan biiyiikse artan oranh tarife, sabit degerse diiz oranl tarife

s6z konusudur.

Ispat 1: Bilindigi iizere, bir vergi tarifesinde vergi yiikiimliiliigii fonksiyonunun birinci
tirevi daima pozitiftir [T'(B) > 0]. Ciinkii tarife tiirii ne olursa olsun, matrah arttikga 6denen
vergi miktar1 da artmaktadir. B; < B, iken T(B;) < T(B,) oldugundan T (B) fonksiyonu artandir

ve artan fonksiyonun tiirev daima pozitiftir.

Vergi tarifesi tiiriinli anlamak ic¢in ise vergi yiikiimliiliigiinlin ivmesini tespit etmek
gerekir. Buna gore, vergi ylikiimliiliigii fonksiyonunun ikinci tiirevi sifirdan kiigiikse azalan oranl
tarife, sifirdan biiyiikse artan oranli tarife, sabit degerse diiz oranh tarife s6z konusudur. Bu

onermenin matematiksel ve grafiksel gosterimi su sekildedir:

T(B) T"(B)<0

T''(B) < 0 ise azalan oranl tarife T"(B)=0
T''(B) > 0 ise artan oranli tarife
T'"'(B) = m ise diiz oranli tarife

B

Vergi tarifelerinin farkliligi sadece vergi yiikii fonksiyonu ile smirli degildir. Odenecek
verginin hesaplanmasi, ortalama vergi orani ile marjinal vergi orani arasindaki iligki vb. bir¢cok
konuda tarife tiirleri arasinda farkliliklar olusmaktadir. O halde, vergi tarife tiirlerinin

matematiksel gosteriminin ayr1 yapilmasi gerekir.

Ortalama vergi oram1 ayni zamanda [T(B)]/B seklinde de gosterilebilir. Buna gore bir

verginin artan oranli olabilmesi i¢in

)

d B

>0 ©®)
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olmas1 gerekmektedir. Yukaridaki deger sifirdan kiiciik ise azalan oranli vergileme, sifira

esitse diiz oranl vergileme s6z konusudur.

m =T'(B) ve a = [T(B)]/B olduguna gore,

d T(B)
AL SBrE -] =5 [re) -] =z m o) ©
dB B2 "B B 1 B
seklinde yazilabilir. Buradan ¢ikarilacak sonug, artan oranliligin belirlenmesinde marjinal
vergi orani ile ortalama vergi orani arasindaki farkin 6nemli oldugudur. (m — a) > 0 ise artan
oranh vergileme, (m —a) < 0 ise azalan oranli vergileme ve (m —a) =0 ise diiz oranh

vergileme s6z konusudur (Musgrave & Thin, 1948).
3.1. Artan Oranh Vergi Tarifesi

Bir vergi tarifesinde 7, vergi dilimi sayisi olmak {izere; b, vergi dilimi matrah araliklarinin
alt ve iist sinirlarini; B, matrahi; ¢, vergi oranini; 7, 6denecek vergiyi; a, ortalama vergi oranini; m

ise marjinal vergi oranini gostermektedir.

Buna gore matrah araliklar1 0 — by, b; — by, b, — b3, ... , b,,_1 — b, seklinde artarken
vergi oranlar1 da 0 <t¢t; <t, <t; <--<t, seklinde artmaktadir. Bu durum, s6z konusu

tarifenin artan oranli oldugunu gostermektedir.

B, her vergi dilimindeki matrah araliina giren herhangi bir matrah degerini

gostermektedir. Bir baska ifadeyle matrah degeri
0<31Sb1<BZsz<Bng3<"‘Sbn_1<BnSbn
seklinde sirlanabilir.

Matrah arttik¢a uygulanan vergi orani da arttigindan her vergi dilimi i¢in hesaplanan vergi

miktar1 da artmaktadir. Yani T} < T, < T3 < --- < T,, olmaktadir.

Artan oranli vergi tarifesinde iki ayr1 hesaplama yonteminden bahsedebiliriz. Bunlar sinif
usulii (basit) artan oranli tarife ve dilim usulii artan oranl tarifedir. Bu iki hesaplama farkliligi,

matematiksel ve grafiksel gosterimlerde de bazi farkliliklara neden olmaktadir.
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Stnif Usulii:

Her bir gelir diizeyinin tekabiil ettigi vergi dilimindeki vergi oraninin, séz konusu gelirin
tamamina uygulanarak verginin hesaplanmasi durumu sinif usulii olarak ifade edilir. Boylece her
bir dilimde hesaplanan vergi miktar1 bir oncekinden daha fazla olmaktadir. Sinif usuliinde
ortalama vergi orani her zaman cari vergi oranina esittir ve bu nedenle sifir ile bir arasinda bir
deger alabilmektedir [0 < a < 1]. Aymi vergi dilimi i¢indeki bir matrah artisina dayali marjinal
vergi orani da cari vergi oranina esittir. Buna gore siif usuliinde ortalama vergi orani, marjinal
vergi orani ve cari vergi orani birbirine esittir. Ancak farkli vergi dilimleri arasindaki matrah
artisgina dayalt marjinal vergi orani, marjinal vergi orani ile cari vergi oranindan farklilik

gostermektedir.

Her satir bir vergi dilimini ifade etmekle birlikte, sinif usulii (basit) artan oranli tarifenin

matematiksel gosterimi asagidaki gibidir:

Tablo 1
Sinif Usulii (Basit) Artan Oranli Tarifenin Matematiksel Gésterimi
Matrah Arahg: Odenecek Vergi 0.V.0. M.V.O. Acgiklama
T
O_bl T].:Bltl a1=_1=t1 - a1=t1
B,
T, Tz1 — Ty
b, — b, T; = Byt, azzgztz "122?21_5222 a; =my =t
3 31 ~ 32
b, — bs T3 = Bsts a3=B_3=t3 mszm az =msz =t3
7:‘ T 1= T 2
bn—l - bn Tn = Bntn an = B_: =ty my = le — B77112 ap =my, =1,

Dilim Usulii:

Vergilendirilecek matrahin her bir dilimdeki matrah araligina tekabiil eden kisminin, o
dilimdeki orana tabi tutulmak suretiyle ddenecek verginin hesaplanmasini dilim usulii olarak

ifade edebiliriz.

Smif usulii dikey adaleti saglasa da yatay adaleti saglama konusunda yetersiz
kalabilmektedir. Dilim usulii artan oranli tarife hem yatay hem de dikey adaletin saglanmasi
acisindan daha basarilidir. Ciinkii s6z gelimi 2000 TL gelir elde eden bir kisi, matrahinin 1000
TL’si i¢in 1000 TL gelir elde edenle ayn1 oranda vergiye tabi tutularak yatay adaleti saglamis
olmakta; matrahinin 1000 TL’yi asan her bir liras1 i¢in daha yiiksek bir oranda vergiye tabi

tutularak dikey adaleti saglamis olmaktadir.
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Vergi orant 0 <t <1 olmak tlizere 0 <t; <t, <t3 <--<t, seklinde yazilabilir.
Matrah ise, 0 < B < oo arasinda bir deger almaktadir. Dilim usuliinde her matrah seviyesi i¢in
hesaplanan vergi miktari, siif usuliine gore hesaplanan vergi miktarindan daha diistiktiir. Zira
siif usuliinde matrahin tamami ayn1 vergi oranina tabi tutulurken, dilim usuliinde bazi matrah
araliklar1 daha diisiik vergi oranina tabi olmaktadir. Ancak her iki hesaplama tiirtinde de ilk vergi

diliminin 6denecek vergi miktar1 aynidir.

Dilim usulii artan oranli tarifede 6denecek vergi miktarinin matematiksel gosterimi
asagidaki gibidir:
Tablo 2
Dilim Usulii Artan Oranli Tarifede Odenecek Vergi Miktarimn Matematiksel Gosterimi

Matrah > .

Arahn Odenecek Vergi Aciklama

O_bl T1=Blt1 0<Blﬁb1

by — b, T, = (bity) + (B, — bt by < B, < b,

b, — b T3 = (byty) + (b — bt, + (B3 — by)t; b, < B3 < by
b1 — by T, = (bity) + (by — bty + (by — by)t3 + - + (Bn = by_1ty b,_y < B, < b,

Ortalama vergi orani, vergi miktarinin matraha oranlanmasi suretiyle bulunduguna gore,
dilim usuliinde ilk vergi diliminin ortalama vergi orani sinif usuliiniin ortalama vergi oraniyla
aynidir. Bu nedenle ilk dilimde ortalama vergi orani, cari vergi oraniyla ve aym vergi dilimi
icindeki bir matrah artigina dayali marjinal vergi oraniyla esittir. Ancak daha sonraki vergi
dilimlerinde ortalama vergi orani, cari vergi oranindan ve marjinal vergi oranindan daha

kiictiktiir.

Dilim usulii artan oranl tarifede ortalama vergi oraninin matematiksel gésterimi asagidaki

gibidir:



Cihan YUKSEL 41

Tablo 3
Dilim Usulii Artan Oranli Tarifede Ortalama Vergi Oraninin Matematiksel Gosterimi
Matrzth Ortalama Vergi Oram Aciklama
Arahg
T, Bt G =My
0-b, w=t-B Gty
1 1 a; <1
T, (bit)) + (B, — b;)t Az <M,
b, — b, aZ:B_2=(11) 1(32 D, a, < t,
2 2 a, <1
Ty (bity) + (by — b)), + (B; — by)t as < Mg
bz—b3 a3=B_3=(11) (2 ;)2 (3 2)3 a3<t3
3 3 a; <1
T, (bity) + (by — by)ty + (b3 — by)ts + -+ (B, — bp_1)ty tn < M
bn—l_bn an:B_: B an<tn
n n a, <1

Dilim usuliinde ilk vergi dilimi hari¢ 0 < a < 1 oldugu sdylenebilir. Ilk vergi diliminde
ortalama vergi oran1 % 100 (yani 1’e esit) olabilmekte, diger dilimlerde ise daima % 100’iin (yani

1’in) altinda olmaktadir.

Onerme 2: Dilim usuliinde vergi oran1 % 100 olsa bile (r=1), miikellef gelirinin tamamini
vergi olarak 6demez. Ciinkii ortalama vergi oran1 % 100’iin altindadir (¢</). Bu durum tarifenin
ilk dilimi i¢in gegerli degildir.

Ispat 2: Her bir vergi diliminde vergi oranmin % 100 (yani t=/) olmasi durumunda

cikacak sonucu degerlendirelim.

Egert; =11ise T; = B; ve a1 = ;—1 = 1°dir. Yani ilk dilimde vergi orant % 100 olursa
1

ortalama vergi orani da % 100 olur. Ancak,

Eger t, =1 ise T, = (byt;) + (B, —b;)’dir. Yani T, < B, oldugundan a; = Z—Z

2
formiiliine gore a, < 1°dir.

Bu durum ilk vergi dilimi disindaki tiim dilimler i¢in gegerli oldugundan, Onerme 2 genel
olarak sOyle yazilabilir:

Eger tn =1 ise TTL = (bltl) + (bz - bl)tz + (b3 - bz)t3 + -+ (Bn - bn_l),dir. Blr
baska ifadeyle,
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Tw= ) (bi = bi_1t; (7
Z 1

Buna gore T,, < B,, oldugundan a,, = ;—" formiiliine gore her zaman a, < 1’dir. Yani

n

vergi oraninin % 100 olmasi durumunda 6denecek vergi miktart matrahtan daha azdir ve bu

nedenle ortalama vergi orant her zaman 1°den kii¢tlik olacaktir.

Bu 6nerme, dilim usuliiniin verginin ikame etkisini azalttig1 anlamima da gelir. Cilinkii
ortalama vergi orani matrahin bir fonksiyonudur [a(B) = @] ve ortalama vergi oranindaki

degisim cari vergi oranindaki degisimden kiigliktiir [Aa < At]. Verginin ikame etkisi de [i(a)]
ortalama vergi oranina ve emegin arz esnekligine [e;] baglidir ve en kaba haliyle soyle
gosterilebilir: i(a) = e;a. Buna gore ortalama vergi oram arttik¢a verginin ikame etkisi de emek
arz esneklige bagl olarak artar. Aa < At olduguna gore, verginin ikame etkisi vergi oranindaki
degisimin altinda kalacaktir. Bir baska ifadeyle At > Ai(a) olacaktir. Ozetleyecek olursak, t = 0
iken a = 0 ve i(a) = 0 olacak; t =1 iken a < 1 ve i(a) < 1 olacaktir. Yani dilim usuliinde

vergi oran1 % 100 olsa bile ikame etkisi tam olmayacaktir.

Aslinda bu 6nerme, vergi orant % 100 iken kisinin gelirinin tamamin1 vergi olarak
O0demesi nedeniyle hi¢ calismayacagi ve bu nedenle vergi hasilatinin sifir olacagr yoniindeki
Laffer egrisi varsayimini ¢liriitmektedir. En azindan Laffer egrisinin vergi oranm1 eksenini kestigi
nokta (vergi gelirini sifirlayan vergi orani) % 100 degildir. Ciinkii dilim usuliinde vergi oran1 %

100 iken gelirin tamamu vergilendirilmemis olur.

Onerme 3: Dilim usuliinde 6denen vergi ile simf usuliinde 6denen vergi arasindaki fark,
her dilime geg¢isteki vergi oran1 farkinin bir 6nceki dilim matrah {ist sinirtyla ¢arpimlart toplamina

esittir. Bu durum tarifenin ilk dilimi i¢in gecerli degildir.

Ispat 3: Bilindigi iizere bir vergi tarifesinde sinif usulii ile dilim usuliine gre hesaplanan

vergi miktari farkli olmaktadir ve sinif usulilyle hesaplanan vergi her zaman daha biiytiktiir.

Mevcut notasyonlara ilave olarak s sinif usuliinii, d ise dilim usuliinii gostersin. Her iki

hesaplama tiirii arasindaki vergi miktari farki, tarifenin ikinci dilimi i¢in soyle ifade edilebilir:
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ATS? = T§ — T§
AT,? = Bty — (byty) — (B — by)ty
ATy = Byty — byty — Byty + byt,
AT% = byt, — byty = by(t, — t;)
Ayni1 durum, tarifenin ti¢ilincii dilimi i¢in sdyle gosterilebilir:
AT =T5 — T4
AT = Byts — (byty) — (by — b))ty — (Bs — by)ts
AT = Bsty — byty — byty + byty — B3t + byts

AT3S'd = by (t; — t1) + by(t3 — t3)

[k dilim harig, tarifenin her vergi dilimi icin sonucu genel olarak soyle yazabiliriz:

AT =TS — TZ
ATy = Byty — (byty) — (by — bty — (bs — by)ts — - — (By — by_1)ty
ATy® = Bty — byty — byty + bty — bats + byts — -+ — Bpty + bp_qty
ATy = by(t; = t1) + by(t5 — t2) + -+ + by (tn — tn_1)

Bir baska ifadeyle Onerme 3,
n
AT =) bt = ti)
i=2
seklinde de yazilabilir.
Bu durum tarifenin ilk dilimi i¢in gecerli degildir. Clinkii

AT = T§ — T = Byt, — Byt = 0°dr.

Yani tarifenin ilk diliminde hesaplanan vergi miktar1 her iki yontemde de aynidir.

(8a)
(8b)
(8¢c)
(8d)

(9a)
(9b)
(9¢)
(9d)

(10a)
(10b)
(10¢)
(10d)

(11)

Onerme 4: Sinif usuliinde her bir vergi diliminin kendi i¢indeki ortalama vergi orani

ayniyken, dilim usuliinde her bir vergi diliminin kendi i¢indeki ortalama vergi orani ivmesi (yerel

ivme) azalmaktadir. Bu durum dilim usuliinde tarifenin ilk dilimi i¢in gegerli degildir.

Ispat 4: Her bir vergi diliminin kendi icindeki her matrah seviyesi icin ortalama vergi

oranini gorebilmek adina matrisli gosterimden faydalanabiliriz. Matristeki her n’inci seviye vergi

tarifesindeki bir dilimi, her j’inci seviye ise o dilim i¢indeki fakli matrahlarin tekabiil ettigi degeri
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ifade etmektedir. 4, B ve ¢ sirasiyla ortalama vergi oraninin, matrahin ve vergi oraninin her vergi

dilimindeki farkli seviyelerini gosteren matrislerdir.

[a11 A1z A3 0 Qg [Bll Biz Bz Blj] [t1]

A1 Q2 Qzz -+ dpj Ba1 Bap By BZjI [t2]

é = a31 a32 a33 e a3j N E = B31 B32 333 i B3] 5 E = t3j
An1  Qnz QApz  ** Apj Bn1i Bnz Bpz an tn

Siif usuliinde her bir vergi diliminin en yiiksek ortalama vergi orani bir oncekinden
biiyiik olsa da (a1 j<ay<aszi<--< an]-), ortalama vergi oraninin yerel ivmesi sabittir. Bir
baska ifadeyle, ayn1 vergi dilimi i¢indeki her bir matrah degerinin ortalama vergi oran1 aynidir.

Ciinkii her bir vergi dilimi i¢indeki tiim matrahlar i¢in hesaplanan ortalama vergi orani, cari vergi

o Bpjt . . N
oranina esittir [an i= ;” == tn]. Siif usuliinde ortalama vergi oranlarinin durumu soyle
nj
Ozetlenebilir:
a;; = Q2 = A3 = = Qyj
A1 = Az = dpz3 = = = dyj
Ap1 = Quz = Az = = = Qyj

Dilim usuliinde ise her bir vergi diliminin en yliksek ortalama vergi oran1 bir dncekinden
biiyiik olsa da (a1 j<ay<aszi<--< an]-), ilk vergi diliminde tiim ortalama vergi oranlari
birbirine esittir (a11 =Q,=AQz3 == j) ve diger dilimlerde matrah arttik¢a ortalama vergi
orani da artar (anl <Apy < Apz <+ < anj). Bu durum, daha once de ifade edildigi gibi
ortalama vergi oraninin birinci tiirevinin sifirdan biliyiik olmasiyla alakahdir [a;,(B,) > 0].
Ancak her bir vergi diliminin kendi i¢inde ortalama vergi orani azalarak artmaktadir [anz -
Apyg > Apz — Apy > > Apj — an]-_l]. Bu durum, her bir vergi diliminin kendi ig¢indeki
ortalama vergi oraninin ikinci tiirevinin sifirdan kiigiik olmasiyla alakalidir [a;{j(Bn]-) < 0].
Ciinkii matrahtaki [Bn ]-] her bir birimlik artis, ortalama vergi orami formiiliiniin payinda
[yani Tn]-'de] belirli bir yiizde oranmna [t,’ye] tabi tutulmaktadir; formiiliin paydasinda
[yani B, j’de] ise kesintisiz bir artis s6z konusudur. Bu nedenle dilim usuliiniin yapis1 geregi

ortalama vergi orani artsa da, azalarak artmaktadir.
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Onermeyi ispatlayabilmek adma aymi vergi dilimi igindeki iki farkli matrah icin

hesaplanan iki farkli ortalama vergi oranini (a,; ve a,,) ele alalim.

_ (b1ty) + (B21 — by)t, _ (byt1) + (B21tz) — (bity)

(12a)
21 By By
_(byty) + (Baz — byt (byty) + (Bpaty) — (bity)
a4y, = _ (12b)
B B
22 22

Her iki ortalama vergi oraninin da ortak degeri olan (b,t;) — (b;t,) aracihifiyla su esitlik

saglanabilir:

(az1B21) — (£2B21) = (az2B22) — (t2B52) (13a)

By1(az; — t2) = Byz(az; — t2) (13b)

B,; < B,, olduguna gore, yukaridaki esitligin saglanabilmesi i¢in (a,; —ty) >

(ay; —t;) olmasi gerekir. Bu esitsizligin saglanmasi i¢in de a,, > a,; olmasi gerekir.
Dolayisiyla dilim usulii artan oranli bir vergi tarifesinde her bir vergi dilimi i¢inde ortalama vergi
orani artan bir seyir izleyecektir. Bu seyrin ivmesi azalarak gerceklesecektir. Bunu anlamak igin

de ortalama vergi orani1 fonksiyonunun birinci ve ikinci tiirevine bakmak gerekir.

Herhangi bir vergi dilimi i¢indeki herhangi bir matrah diizeyine bagli olarak olusan

ortalama vergi orani su sekilde ifade edilebilir:

a(B)nj — (bn—ltn—l) + (an - bn—l)tn — bn—ltn—l + tn _ bn—ltn (14)
Byj Byj Byj

Ortalama vergi oraninin birinci tlirevini aldigimizda su sonuca ulagiriz:

t,B,i)— (b,_1t,—1) — (B,; — b,_{)t
a,(B)nj _ ( n n]) ( n—-1 nBl.)2 ( nj n 1) n (152)
nj

’ _ (bn—ltn) B (bn—ltn—l) _ bn—l(tn_tn—l)
a'(B)nj = B 2 = B 2
nj nj

(15b)
Yani a'(B),; > 0’dur.
Ortalama vergi oraninin ikinci tiirevini aldigimizda ise su sonuca ulasiriz:

" Oan2 - 2an [bn—l(tn_tn—l)] an—l(tn_tn—l) (16)
a’(B)nj = 7 == 3
Bn]' Bn]

Yani a”(B),; < 0’dur.



46 Vergi Tarifelerinin Matematiksel ve Grafiksel Yorumu

a'(B)nj > 0 ve a”'(B),; <0 olduguna gére, her bir vergi dilimi i¢inde ortalama vergi
orani azalarak artmaktadir. Bu durum sadece vergi dilimi i¢indeki ortalama vergi oranlar1 i¢in
gecerlidir. Yani s6z konusu azalarak artis yerel bir ivmedir. Bir diger ifadeyle, 4 matrisindeki her

bir satir i¢in ayr1 ayr1 gegerlidir.

Onerme 5: Ayni vergi dilimi icinde matrah degistikce marjinal vergi oranlar1 degismez
ve o dilimdeki vergi oranina esit olur. Farkli vergi dilimleri arasindaki matrah degisimlerinde
marjinal vergi orani artar ve sinif usuliinde cari vergi oranindan daha biiyiik, dilim usuliinde ise

daha kiiciik olur.

Ispat 5: Her bir vergi diliminin kendi icindeki her matrah seviyesi i¢in marjinal vergi
oranini gorebilmek adina matrisli gosterimden faydalanabiliriz. Matristeki her »n’inci seviye vergi
tarifesindeki bir dilimi, her j’inci seviye ise o dilim ig¢indeki fakli matrahlarin tekabiil ettigi degeri
ifade etmektedir. B, ¢t ve I sirasiyla matrahin, vergi oraninin ve 0denen verginin her vergi

dilimindeki farkli seviyelerini gdsteren matrislerdir.

[Bir Biz Biz - Bij] ty [Tin Tz Tis Tij]
By1 By Byz -t Byj [tzl Typ Ty Tys Tyj
B =|B31 Bs; Bsz -+ Bgj|,t= [t'3J T =|T31 T3z Ts3 T3
[Bnl an Bn3 an tn lTnl Tnz Tn3 Tnj

Burada 7, matrah ile vergi oraminin ¢arpimini gostermektedir. Marjinal vergi orani,
Odenen vergi miktarindaki degisimin matrahtaki degisime oranlanmasiyla elde edilmektedir ve

her vergi dilimindeki matrah seviyesinin marjinal vergi orami degeri asagidaki matrisle

gosterilmektedir:
my; My Mgy my;
Mmy1 My Mpys my;
M =|m31 mz; ms3 ms; |
Mp1 Mpz Mpz 0 My

Ayn1 vergi dilimindeki bir matrah seviyesinden bagka bir matrah seviyesine gegiste
uygulanan vergi orant degismemektedir. Bu durum, ayni vergi dilimi ic¢indeki matrah

degisimlerinin marjinal vergi oranini degistirmemesine yol agmaktadir.
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S6z gelimi matrah B,;’den B,;’ye yiikselmis olsun. Her iki matrah seviyesi ayn1 vergi

oranina (t,) tabi tutulacagindan, marjinal vergi orani sinif usuliinde su sekilde hesaplanabilir:

Tnz - Tnl
m, = ————— 17a
" an - Bnl ( )
antn - Bnltn
m, = (17b)
" an - Bnl
(an - Bnl)tn
m,=——— (17¢)
" an - Bnl
m, =t, (17d)
Ayni mantikla marjinal vergi orani dilim usuliinde de s0yle hesaplanabilir:
Tnz - Tnl
m, =——— (18a)
" an - Bnl
By — bu 1)ty — (Bp1 — bp_q)t
mn :( n2 n 1) n ( nl n 1) n (18b)
an - Bnl
(an - Bnl)tn
m, =———/— (18¢c)
" an - Bnl
m, = tn (18d)

Dolayistyla her n’inci vergi dilimindeki her j’inci marjinal vergi orani birbirine esittir ve

bu deger n’inci vergi oranina esit olmaktadir. Bir baska ifadeyle,
Mpyp = Mpy =Myz = =My =1, (19)
seklinde yazilabilir.

Ancak bir vergi dilimindeki matrah seviyesinden baska bir vergi dilimindeki matrah
seviyesine gecildiginde uygulanan vergi oran1 da degistiginden, marjinal vergi orani artmaktadir.
Ayrica marjinal vergi orani sinif usuliinde cari vergi oranindan biiyiik olmakta, dilim usuliinde ise

kiigiik olmaktadir.

S6z gelimi matrah B,;’den Bj;’ye yiikselmis olsun. Her iki matrah seviyesi farkli vergi
oranina (sirasiyla t, ve t3) tabi tutulacagindan, marjinal vergi orami sinif usuliinde su sekilde

hesaplanabilir:

_ T35 —Ty;  Bsjtz3 — Byjty (20)
Bsj — Byj Bsj — Byj

m3]-

Ayn1 mantikla marjinal vergi orani dilim usuliinde de s6yle hesaplanabilir:
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my; = T3 — Ty _ [(b1t1) + (b, — bty + (Bsj — bz)t3] - [(b1t1) + (Byj — bl)tz] 21)
B3; — By; B3; — By;

Dolayisiyla her n’inci vergi dilimindeki her j’inci marjinal vergi orani, her n-/’inci vergi

dilimindeki marjinal vergi oranindan biiyiiktiir ve bu deger cari vergi oranindan sinif usuliinde

biiytik, dilim usuliinde kiigtiktiir. Bir baska ifadeyle, m;; < m,; < ms; < -+ <my; olmakla

birlikte sinif usuliinde m,; > t,, ve dilim usuliinde m,,; < t,,’dir.

3.2. Diiz (Sabit) Oranh Vergi Tarifesi

Tim matrah degerlerine aynm1 vergi oraninin uygulandig diiz oranli vergi tarifesinde
matrah 0 < B; < B, < B3 < :-- < o iken vergi oran1 0 < t < 1 olabilmektedir. Buna gore diiz
oranl tarifede matrah arttik¢a 6denen vergi miktar1 da artmaktadir (T} < T, < T3 < - < Tp).
Buna bagli olarak, matrah seviyesi ne olursa olsun diiz oranli tarifede her zaman ortalama vergi

orani, marjinal vergi orani ve cari vergi orani birbirine esittir.

Diiz (sabit) oranl vergi tarifesinin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir:
Tablo 4

Diiz Oranli Vergi Tarifesinin Matematiksel Gésterimi

Matrah Odenecek Ortalama Vergi . .
Arali Vergi Oram Marjinal Vergi Oranm Ag¢iklama
0-b,  Ty=Byt a=it=io a =t
- = 1= = = - =
1 1 1 B, B, 1
T, Byt AT Bt — Bit
b, — b, T, = Byt a2=B—2=B—2=t m2=ﬁ=ﬁ= a, =my =t
b b T Bot T; Bst ; AT  Bst — Byt ; ;
— = A = — = — = My == —-= Ar = ML =
2 3 3 3 3 B: Bs 3T AB B, — B, 3 3
T Bt AT B,t =B,
b,_1 — by, T, = Byt an=B—n=B—n=t mn=ﬁ=ﬁ= a, =my =1t

Diiz oranl1 vergilerde Onerme 2 s6z konusu degildir. Yani vergi oran1 % 100 olursa (¢=1),
miikellef gelirinin tamaminm vergi olarak dder. Ciinkii ortalama vergi orani da % 100 olacaktir

(a=1). Bu durum, verginin ikame etkisini giiclendirmektedir.

Diiz oranl vergilerde Onerme 4 de s6z konusu degildir. Diiz oranl: tarifelerde her matrah
ayn1 vergi oranina tabi tutuldugundan ve buna bagl olarak her matrah i¢in ortalama vergi orani

ayni oldugundan, ortalama vergi oraninin yerel ivmesi bulunmamaktadir.
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Diiz oranl vergilerde Onerme 5 de s6z konusu degildir. Ciinkii matrah seviyesi ne olursa

olsun marjinal vergi oran1 aynidir.

Onerme 6: Diiz oranli vergi tarifesinde ddenen vergiden belli bir miktarda indirim
yapilirsa, ortalama vergi orani artan oranli gibi bir sonug¢ verir. Bir diger ifadeyle gizli artan
oranlilik s6z konusu olur. Bu durumda ortalama vergi oran1 azalarak artar ve marjinal vergi orani

ortalama vergi oranindan biiyiik olur.

Ispat 6: Diiz oranli bir vergi tarifesinde hesaplanan her vergi miktarindan (asgari gegim
indirimi gibi) z degerinde bir indirim yapildigin1 varsayalim. Matrahlar B; < B, ve sabit vergi

orani da t olsun. Her iki matrah degeri i¢in de ortalama vergi orani sirastyla sdyle olacaktir:

a, = % (22a)
ay = % (22b)

Her iki ortalama vergi oraninin z ortak degerinden hareketle asagidaki esitlik yazilabilir:

Bt — Bya; = B,t — B,a, (23a)

Bi(t —a;) = By(t —ap) (23b)

B; < B, olduguna gore, yukaridaki esitligin saglanmasi i¢in (t — a,) > (t — a,) olmasi
gerekir. (t — ay) > (t — a,) esitsizliginin saglanmasi i¢in de a, > a, olmasi gerekir. Dolayisiyla
her 6denecek vergi miktarina esit bir indirim yapildig takdirde, ortalama vergi orani artan bir
seyir izleyecektir. Bu seyrin ivmesi azalarak gergeklesecektir. Bunu anlamak i¢in de ortalama

vergi oran1 fonksiyonunun birinci ve ikinci tlirevine bakmak gerekir.
Herhangi bir matrah seviyesinde ortalama vergi oran1 $dyle yazilabilir:

a(B), = B0~ (4)

Ortalama vergi orani fonksiyonunun birinci tlirevi soyledir:

tBy —(But—2z)  z

a'(B), = = (25)
(B)n B B2
Ortalama vergi orani fonksiyonunun ikinci tiirevi ise soyledir:
B (Oan) — (2B,2) _ 2z (26)

a"(B)y =

B,” B3
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a'(B),, > 0ve a''(B), < 0 olduguna gore, ortalama vergi orani azalarak artmaktadir.

, Bnt)— 9 , . 1 o
Bu 6nermede a,, = (’;# ve m,, = t olduguna gore, B,a,, = B,t — z ise t > a,,’dir. Bir

n

diger ifadeyle m,, > a,’dir. Yani her 6denecek vergi miktarina esit bir indirim yapildiginda

marjinal vergi orani ortalama vergi oranindan daima biiyiik olacaktir.
3.3. Azalan Oranh Vergi Tarifesi

Matrah arttikca uygulanan vergi oraninin azalmasi durumu olan azalan oranli vergi
tarifesinde matrah 0 < B; < B, < B3 <+ < o iken vergi orani 0 <t <1 olabilmektedir.
Ancak burada vergi oranlan t; >t, >t; > - >t, > 0 seklindedir. Vergi oranlari matrah

arttik¢a azalsa da 6denen vergi miktar: matrah arttik¢a artmaktadir (T; < T, < T3 < -+ < Ty).

Azalan oranli vergi tarifesinde 6denecek vergi miktarinin, ortalama vergi oraninin ve
marjinal vergi oraninin formiilleri artan oranli tarifeninkiyle aynidir. Siif usuliinde ortaya ¢ikan
matematiksel sonuglar da azalan ve artan oranlh vergi tarifesinde aynidir. Ancak azalan oranl
vergi tarifesinde dilim usulii s6z konusu oldugunda bazi degisiklikler s6z konusu olabilmektedir.
Dilim usulii azalan oranl vergi tarifesinde ilk vergi diliminde ortalama vergi orani, marjinal vergi
orani ve cari vergi orani birbirine esit olsa da [a; = m,; = t]; daha sonraki vergi dilimlerinde

ortalama vergi orant marjinal ve cari vergi oranindan daha biiyiiktiir [a; > m, ve a; > t].

Onerme 2 azalan oranli vergi tarifesinde gegerli degildir. Ciinkii vergi oram1 % 100
oldugunda (#,=7) ortalama vergi oran1 da % 100 olacaktir (a,=1). Yani miikellef, gelirinin
tamamini vergi olarak 6demektedir. Nitekim azalan oranli vergi tarifesinde % 100 vergi oram
ancak ilk dilim veya ilk iki dilimde olabilmektedir. S6z konusu vergi dilimlerinde vergi oran1 %

100 oldugunda ortalama vergi orant da % 100 olmaktadir.

Onerme 3 azalan oranh vergi tarifesinde de gegerlidir. Ancak azalan oranli tarifede dilim

usuliine gore hesaplanan vergi miktar1 sinif usuliine gore hesaplanan vergi miktarindan daha

d

biiyiiktiir. Bu nedenle de s6z konusu fark AT,"* = T4 — T;$ seklinde yazilabilir.

Onerme 4 azalan oranli vergi tarifesinde de gecerlidir. Artan oranli vergi tarifesinden
farkli olarak, sinif usuliinde her bir vergi diliminin en yiiksek ortalama vergi oran1 bir 6ncekinden
kiictiktiir (a1 j> Ay >azp > >ay j). Dilim usuliinde ise her bir vergi diliminin en yliksek

ortalama vergi oranmi bir Oncekinden kii¢lik olsa da (al j> Ay >azp > > anj), ilk vergi
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dilimi i¢inde tiim ortalama vergi oranlar1 birbirine esittir (a11 =Q,=AQz3 == j) ve diger
dilimler icinde matrah arttik¢a ortalama vergi oran1 azalir (am > App > Apz > > ay j). Ancak
azalan oranli vergi tarifesinde de her bir vergi diliminin kendi i¢inde ortalama vergi orani

azalarak artmaktadir [anz —Qpp > Apz — App > == > Apj — anj_l].

Azalan oranli vergi tarifesinde Onerme 5’in tam tersi s6z konusudur. Artan oranli vergi
tarifesinde oldugu gibi burada da ayni vergi dilimi i¢inde matrah degistikce marjinal vergi
oranlart degismez ve o dilimdeki vergi oranina esit olur. Ancak artan oranli tarifeden farkli
olarak, azalan oranli vergi tarifesinde farkli vergi dilimleri arasindaki matrah degisimlerinde
marjinal vergi orani azalir ve sinif usuliinde cari vergi oranindan daha kiigiik, dilim usuliinde ise

daha biiyiik olur. Bir baska ifadeyle, m,; > m;; > m3; > -+ > my,; olmakla birlikte simf

usuliinde my; < t, ve dilim usuliinde m,; > t;,’dir.

4. Vergi Tarifelerinin Grafiksel Yorumu

Bir vergi tarifesinin tiiriinii anlamanin yolu, ortalama vergi orani fonksiyonunun birinci
tiirevinin sonucuna baglidir. Buna gore a’'(B) > 0 ise artan oranli, a’(B) =t ise diiz oranli ve
a'(B) < 0 ise azalan oranli vergi tarifesi s6z konusudur. Bir diger ifadeyle, ortalama vergi orani
fonksiyonunu gosteren egri pozitif egimli ise artan oranli, negatif egimli ise azalan oranli ve sabit

bir degerse diiz oranl vergi tarifesi s6z konusudur (Lambert, 2001).

Ortalama vergi orami fonksiyonunun ikinci tiirevi ise, vergi oranlarindaki degisimin
ivmesini gostermektedir. a’’(B) > 0 ise ortalama vergi orani artarak degismektedir ve ortalama
vergi oranini gosteren egri digbiikeydir (yani konvekstir). a” (B) = At ise ortalama vergi orani
sabit oranda degismektedir ve ortalama vergi oranini1 gosteren egri dogrusaldir. a’’(B) < 0 ise
ortalama vergi orani azalarak degismektedir ve ortalama vergi oranin1 gosteren egri i¢blikeydir

(yani konkavdir).

Bu bilgilere dayanarak vergi tarifelerinin ¢esitli kosullar altinda olusacak grafiklerini
tespit etmek miimkiindiir. Artan oranli vergi tarifesiyle baslanacak olursa, pozitif egimli ortalama
vergi orani egrisinin sabit oranda, azalan oranda ve artan oranda arttigi durumlar Sekil 1’den

goriilebilmektedir.
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Ortalama vergi oraninin
sabit oranda arttig durum

a"(B) = At

Ortalama vergi oraninin
azalan oranda arttig durum

a’(B)< 0

Ortalama vergi oraninin
artan oranda arttig durum

a'(B)=0

a(B) a(B) a(B)
Negatif gelir
vergisinin
olmadif ve
vergi oraninin
her vergi
diliminde
pozitif oldugu
durum

. . (B, (B
Negatif gelir atE) ats) al®)

vergisinin
olmadigi ve
vergi oraninin
belli bir gelir
diizeyi igin
sifir oldugu
durum

br B b1 B by B

Sekil 1. Dilim Usulii Artan Oranli Vergi Tarifesinde Ortalama Vergi Oran1 (Negatif Gelir

Vergisinin Olmadig1 Durum)

Negatif gelir vergisinin olmadigr durumu gosteren Sekil 1°den de goriilecegi lizere, ilk
vergi diliminin {ist matrah smirina (b;’e) kadar ortalama vergi orami egrisi sabit kalmaktadir.
Bunun nedeni, ilk vergi diliminde ortalama vergi oraninin cari vergi oranina ve marjinal vergi
oranma esit olmasidir. Ancak diger vergi dilimlerinde ortalama vergi orani hem cari vergi
oranindan hem de marjinal vergi oranindan kiicliktlir. Belli bir gelir seviyesinin vergi dis1
birakilmadigi, bir baska ifadeyle vergi oraninin her vergi diliminde pozitif oldugu durum Sekil
I’in st satirinda gosterilmektedir. Matrah sifir iken ortalama vergi orani da sifir olmakta ve
matrahin pozitif bir deger oldugu andan itibaren ortalama vergi orani sabit bir pozitif deger

almaktadr. Ikinci vergi diliminden itibaren ise ortalama vergi oran1 artmaktadir.

Sekil 1’in ikinci satirinda ise belli bir gelir seviyesinin vergilendirilmedigi durum
gosterilmektedir. Buna gore ilk vergi dilimi matrah1 boyunca ortalama vergi orani sifir olmakta

ve b;’den sonraki her matrah seviyesi i¢in ortalama vergi orani artmaktadir.
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Elbette vergi adaleti acisindan bakildiginda, ortalama vergi oraninin artarak arttigi
durumun digerlerine gore daha adil oldugu ve ortalama vergi oraninin azalarak arttig1 durumun

adil olmadig1 sdylenebilir.

Ortalama vergi oraninin Ortalama vergi oraninin Ortalama vergi oraninin
sabit oranda arttigi durum azalan oranda arttig durum artan oranda arttif durum

a'"(B) = At a’(B)<0 a’"(B)=0

a(B) a(B) a(B)

Dogrusal bir
negatif gelir
vergisinin
oldugu ve
Vergi oraninin
her vergi
diliminde 0 b 0 b 0 %
pozitif oldugu
durum

aB), a(B), a(B),

a(B) a(B) a(B)

Dogrusal bir
negatif gelir
vergisinin
oldugu ve
vergi oraninin
belli bir gelir 0 0 0
diizeyi igin
sifir oldugu
durum

a(B), a(B), a(B),

Sekil 2. Dilim Usulii Artan Oranli Vergi Tarifesinde Ortalama Vergi Oran1 (Negatif Gelir
Vergisinin Oldugu Durum)

Negatif gelir vergisinin olmasi durumunda ise ortalama vergi oraninin seyri
degismektedir. Bilindigi iizere negatif gelir vergisi, belli bir gelir seviyesinin altinda kalan
yoksullara gelir vergisi sistemi c¢ergevesinde nakdi O6demelerin yapilmasidir (Friedman,
1962/2002). Bu durumda ortalama vergi oran1 belli bir gelir seviyesinin altinda negatif olacaktir.
Sekil 2°’den goriilecegi tizere, by gibi bir gelirin altinda kalan miikelleflere negatif gelir vergisi

uygulandiginda, ortalama vergi orani sifirin altinda bir deger almaktadir. Gelirin sifir oldugu
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seviyede yapilacak negatif gelir vergisi 6demesi durumundaki ortalama vergi orani ise a(B), dir.
Sekil 2’nin iist satirinda negatif gelir vergisinin oldugu ve asgari gelir seviyesi olan b,’in
tizerindeki her gelir seviyesine pozitif bir vergi oraninin uygulandigi durum goriilmektedir.
Seklin alt satirinda ise asgari gelir seviyesinin lizerindeki belli bir gelir araligindan vergi
almmamasi durumu goriilmektedir. Her iki durumda da vergi tarifesindeki artan oranlarin
degisim hizi, ortalama vergi oranmin da ivmesini belirlemektedir. Sekil 2’de ortalama vergi

oraninin sirastyla sabit oranda arttig1, azalarak arttig1 ve artarak arttig1 durumlar goriilmektedir.

Ortalama vergi oraninin
sabit oranda arttig durum

a”(B) = At

Ortalama vergi oraninin
azalan oranda arttig durum

a'(B) <0

Ortalama vergi oraninin
artan oranda arttigr durum

a’(B)=>0

a(B) a(B) a(B)
Negatif gelir
vergisinin
olmadig ve
Vergi oraninin
her vergi
diliminde
pozitif oldugu
durum

(B, (B)
Negatif gelir a(E) a(b) afB)

vergisinin
olmadig ve
vergi oraninin
belli bir gelir
diizeyi igin
sifir oldugu
durum

Sekil 3. Smif Usulii Artan Oranli Vergi Tarifesinde Ortalama Vergi Orani (Negatif Gelir

Vergisinin Olmadigr Durum)

Sinif usulii artan oranli vergi tarifesinde ise her vergi dilimine tekabiil eden matrahin
tamamina ayni vergi orani uygulandigindan, ortalama vergi orani dogrusal degil basamakli bir
yap1 almaktadir. Sekil 3’1in ilk satirinda negatif gelir vergisinin olmadig1 ve higbir gelir araliginin
vergiden muaf tutulmadig1 durum, ikinci satirinda ise b; gelir seviyesine kadar vergi oraninin sifir
tutuldugu durum goriilmektedir. Bu nedenle ilk vergi diliminin matrah iist sinir1 olan b;’e kadar

ortalama vergi orani ilk satirdaki durumda pozitiftir, ikinci satirdaki durumda ise sifirdir. Her bir
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siitunda ortalama vergi orani sirasiyla sabit oranda, azalan oranda ve artan oranda artmaktadir.

Sekil 3’den de anlasilacag: iizere, ortalama vergi orani fonksiyonunun ikinci tiirevinin sabit bir

deger almas1 durumunda ortalama vergi orani egrisi esit diizeylerde yiikselerek basamakli bir hal

almaktadir. Ortalama vergi oran1 fonksiyonunun ikinci tiirevinin negatif olmasi durumunda ise

ortalama vergi orami egrisi her vergi diliminde bir oncekinden daha az oranda artarak

yiikselmektedir. Ortalama vergi orani fonksiyonunun ikinci tiirevinin pozitif olmasi durumunda

da ortalama vergi orani egrisi her vergi diliminde artarak ylikselmektedir.

Ortalama vergi oraninin
sabit oranda arttig durum

a”(B) = At

Ortalama vergi oraninin
azalan oranda arttig durum

a’(B) <0

Ortalama vergi oraninin
artan oranda arttig durum

a’(B) >0

Dogrusal bir
negatif gelir
vergisinin
oldugu ve
vergi oraninin
her vergi
diliminde
pozitif oldugu
durum

a(B)

a(B),

a(B)

a(B),

a(B)

a(B),

Dogrusal bir
negatif gelir
vergisinin
oldugu ve
vergi oraninin
belli bir gelir
diizeyi igin
sifir oldugu
durum

a(B)

a(B)

a(B)

a(B),

a(B)

a(B),

Sekil 4. Smf Usulii Artan Oranli Vergi Tarifesinde Ortalama

Vergisinin Oldugu Durum)

Vergi Oran1 (Negatif Gelir

Negatif gelir vergisinin uygulanmasi durumunda da smif usulii artan oranli vergi

tarifesinde Sekil 3’dekine benzer bir durum olacaktir. Asgari gelir seviyesinin (by) altindaki her
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matrah degerinde ortalama vergi oran1 negatif deger alacaktir. Sekil 4, dogrusal bir negatif gelir
vergisinin olmasi durumunda sinif usulii artan oranli vergi tarifesindeki ortalama vergi oraninin

seyrini gostermektedir.

Sinif Usulii (Basit) Hesaplama Dilim Usulii Hesaplama

a(B) a(B)
Negatif gelir
vergisinin
olmadig ve
vergi oraninin
her vergi
diliminde
pozitif oldugu
durum

by B b; B

Negatif gelir a(E) a(E)

vergisinin
olmadig ve
vergi oraninin
belli bir gelir
dizeyi icin
sifir oldugu
durum

b; B by B

Sekil 5. Diiz Oranli Vergi Tarifesinde Ortalama Vergi Oran1 (Negatif Gelir Vergisinin Olmadig

Durum)

Her matrah degerine ayni vergi oraninin uygulandigi diiz oranli vergi tarifesinde ise
a’'(B) =t oldugundan, ortalama vergi orani egrisi sabit bir seyir izlemektedir. Haliyle matrah
degeri arttikca ortalama vergi oran1 ayni1 kalmaktadir. Sekil 5, negatif gelir vergisinin olmadig1 bir
durumda diiz oranli vergi tarifesi ortalama vergi oraninin seyrini gostermektedir. Seklin ilk satir1
vergi oraninin her matrah diizeyi i¢in pozitif oldugu durumu gostermektedir ve hem sinif
usuliinde hem de dilim usuliinde ayn1 sonucu vermektedir. Seklin ikinci satir1 ise sifir ile b; gelir

diizeyi arasinda vergi alinmamasi durumunu gostermektedir ve burada hesaplama tiiriine gore
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sonug degisebilmektedir. Siif usuliinde vergiden muaf matrah seviyesinde ortalama vergi orani
sifir olmakta ve b;’den itibaren yine sabit bir dogru halini almaktadir. Ancak dilim usuliinde, her
bir matrah araligina tekabiil eden gelire o dilimin vergi oram1 uygulandigindan, ortalama vergi
orani egrisi azalarak artan bir seyir izlemektedir. Ilk vergi dilimine sifir vergi oran1 uygulanmast,
ortalama vergi orani agisindan aslinda artan oranli vergi tarifesi gibi bir sonu¢ dogurmaktadir.

Ancak burada s6z konusu egri azalarak arttig1 i¢in ¢ok da adil olmayan bir artan oranlilik vardir.

Onerme 7: Diiz oranli vergi tarifesi dilim usuliiyle hesaplanirken, ilk vergi diliminin

vergi orani sifir olursa, ortalama vergi oran1 azalarak artan bir seyir izler.

Ispat 7: Bir vergi tarifesindeki ilk vergi dilimi olan 0-b; araliginda vergi oranmin sifir
oldugunu varsayalim (#=0). Diger vergi dilimlerinde ise sabit ve pozitif bir vergi orant oldugunu
diisiinelim (¢,>0). Ilk vergi diliminde ortalama vergi orani1 sifir olacaktir (a; = 0). Vergi oraninin

pozitif oldugu takip eden iki vergi diliminin ortalama vergi oranlar1 (a, ve as) sirasiyla soyle

olacaktir:
_ (byto) + (B — b))ty (B — b))ty Byty — bity
a, = = = (27a)
B, B, B,
(bito) + (b — by)t, + (B3 — by)t, t,(Bz3—by) Bst, — bty
ag = - — (27b)
Bs Bs B

Her iki ortalama vergi oraninin ortak degeri olan b, t,, aracilifiyla su esitlik elde edilebilir:

—a,B, + B,t, = —azB3 + Bst, (28a)

B, (t, — az) = Bs(t, — a3) (28b)

B, < B3 olduguna gore, yukaridaki esitligin saglanmasi i¢in (t, — a,) > (t, — a3)
olmas1 gerekir. Bu esitsizligin saglanmasi i¢in de az > a, olmasi gerekir. Dolayisiyla diiz oranl

bir vergi tarifesinde ilk vergi dilimi vergiden muaf olursa, ortalama vergi orani siirekli artar.

Ancak bu artisin ivmesi azalmaktadir. Bu durum, ortalama vergi oranm1 fonksiyonunun
birinci tiirevinin sifirdan biiytik, ikinci tiirevinin ise sifirdan kii¢iik olmasiyla alakalidir. Vergi
oraninin pozitif oldugu herhangi bir vergi dilimindeki ortalama vergi oranmni su sekilde

yazabiliriz:

Cl(B)n _ (bz - bl)tn + (b3 - bz)tn + et (Bn - bn—l)tn _ tn(Bn - bl) (29)
B, B,

Ortalama vergi oran1 fonksiyonunun birinci tiirevini aldigimizda soyle oldugunu goriiriiz:
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_ thBy — [tn(Bn B bl)] _ tnby

a’(B)n - B 2 - B 2 (30)
n n

Ortalama vergi oran1 fonksiyonunun ikinci tlirevini aldigimizda ise sdyle oldugunu
goruruz:

0B,” — 2Bptyby  2tnb,
B,* R

a"(B)n = G

a'(B),, > 0ve a''(B), < 0 olduguna gére ortalama vergi orani azalarak artmaktadur.

Simf Usulii (Basit) Hesaplama Dilim Usulii Hesaplama

a(Bj afB)

Dogrusal bir
negatif gelir
vergisinin
oldugu ve
vergi oraninin
her vergi
diliminde 0 2
pozitif oldugu
durum

a(B), a(B),

afB) afB)

Dogrusal bir
negatif gelir
vergisinin
oldugu ve
vergi oraninin
belli bir gelir 0
diizeyi igin
sifir oldugu
durum

a(BJ, a(B),

Sekil 6. Diiz Oranl1 Vergi Tarifesinde Ortalama Vergi Oran1 (Negatif Gelir Vergisinin Oldugu

Durum)
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Diiz oranli vergi tarifesinde negatif gelir vergisinin olmasi durumunda ise ortalama vergi
orani egrisi, asgari gelir seviyesinin (by) altinda negatif deger alacak ve bundan sonraki vergi
dilimlerinde vergi orani pozitifse pozitif deger alacaktir (Sekil 6°da ilk satir). Belli bir gelir
seviyesi vergiden muaf tutulursa bu vergi dilimi boyunca ortalama vergi orami egrisi sifir

olacaktir (Sekil 6’da ikinci satir).

Ortalama vergi oraninin Ortalama vergi oraninin Ortalama vergi oraninin
sabit oranda azaldigi durum azalan oranda azaldi§ durum artan oranda azaldigi durum
a”(B) = At a’(B) <0 a”(B) >0
a(B) a(B) a(B)
Usulii ! : i
Hesaplama ! I I
i I I
| | |
1 1 1
1 1 |
; ! :
b; B br B b; B
a(B) a(B) a(B)
Simf Usulii
(Basit) |
Hesaplama | | |
! } \
|
I I I
I I I
| 1 |
bi B b; B bi B

Sekil 7. Azalan Oranli Vergi Tarifesinde Ortalama Vergi Orani

Vergi matrahi arttik¢a uygulanan vergi oraninin azalmasi durumunda, yani azalan oranl
vergi tarifesi durumunda, a'(B) < 0 oldugundan ortalama vergi orani egrisi negatif egimli bir
sekil almaktadir. Matrahla birlikte azalan bu oranlarin artis hizinin azalmasi, artmasi veya sabit
kalmasina gore ortalama vergi orani egrisi sekil degistirmektedir. Ortalama vergi orani
fonksiyonunun ikinci tiirevinin sabit bir deger olmasi, vergi oranlarinin sabit oranda azaldigin
gostermektedir. Fonksiyonun ikinci tiirevinin sifirdan kiigiik olmasi, vergi oranlarinin azalarak
azaldigi; sifirdan biiyiik olmasi ise vergi oranlarinin artarak azaldigi anlamina gelmektedir. Sekil
7’den de goriilecegi lizere, azalan oranli tarife dilim usuliiyle hesaplandiginda ortalama vergi

orant egrisi ilk vergi diliminde sabit olmakta ve diger vergi dilimlerinde dogrusal bir sekilde
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azalmaktadir. Azalan oranli vergi tarifesi sinif usuliiyle hesaplandiginda ise, ortalama vergi orani
egrisi her vergi diliminde sabit ve farkli bir deger almaktadir. Bu nedenle Sekil 7°nin ikinci
satirindan da goriilecegi lizere, ortalama vergi orani egrisi basamakli bir yap1 almaktadir. Azalan
vergi oranlarmin ivmesine gore bu basamaklarin yiiksekligi degismektedir. Bir bagka ifadeyle,

ortalama vergi oran1 egrisi sirasiyla sabit oranda, azalarak ve artarak azalabilmektedir.
5. Sonug

Vergi tarife tiirlerini ayirt etmede ve vergi tarife yapilarint anlamada kullanilan en 6nemli
araclar ortalama vergi oran1 ve marjinal vergi oranidir. Bu iki degiskenin kendi igindeki seyri ile

birbirleri arasindaki iligki bize vergi tarifeleriyle ilgili bir¢ok ipucu vermektedir.

Caligmamizda her vergi tarife tiirli i¢in ayr1 ayr1 vergi miktari, ortalama vergi orani ve
marjinal vergi oran1 formiilize edilmis ve bunlar arasindaki iligskiler matematiksel olarak ortaya
konmustur. Buna goére dilim usuliiniin uygulandig1 artan oranli bir vergi tarifesinde cari vergi
orani % 100 olsa bile ortalama vergi orant % 100’lin altinda kalacak ve miikellef gelirinin
tamamini vergi olarak 6demeyecektir. Bu durum verginin ikame etkisini zayiflatmaktadir. Diiz
oranli ve azalan oranl vergi tarifelerinde bu durum séz konusu degildir. Ayrica dilim usuliinde
O0denen vergi ile siif usuliinde 6denen vergi arasindaki fark, her dilime gecisteki vergi oram
farkinin bir 6nceki dilim matrah iist siniriyla ¢arpimlar1 toplamina esittir. Bu durum sadece artan

oranli ve azalan oranl vergi tarifeleri i¢in s6z konusudur.

Hem artan oranli hem de azalan oranli tarifede sinif usuliinde her bir vergi diliminin kendi
icindeki ortalama vergi orani aynmiyken, dilim usuliinde her bir vergi diliminin kendi i¢indeki
ortalama vergi orani ivmesi (yerel ivme) azalmaktadir. Her iki vergi tarifesinde de ayni vergi
dilimi i¢inde matrah degistikge marjinal vergi oranlar1 degigsmez ve o dilimdeki vergi oranina esit
olur. Artan oranli vergi tarifesinde farkli vergi dilimleri arasindaki matrah degisimlerinde
marjinal vergi orani artar ve sinif usuliinde cari vergi oranindan daha biiyiik, dilim usuliinde ise

daha kiigiik olur. Azalan oranli vergi tarifesinde ise bunun tam tersi sz konusudur.

Diiz oranli vergi tarifesinde 6denen vergiden belli bir miktarda indirim yapilirsa, ortalama
vergi orani artan oranli gibi bir sonug verir. Bir diger ifadeyle gizli artan oranlilik s6z konusu
olur. Bu durumda ortalama vergi orani azalarak artar ve marjinal vergi orani ortalama vergi
oranindan biiyiik olur. Ayni zamanda diiz oranlh vergi tarifesi dilim usuliiyle hesaplanirken, ilk

vergi diliminin vergi orani sifir olursa, ortalama vergi oran1 azalarak artan bir seyir izler.
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Ortalama vergi orani fonksiyonunun birinci tiirevi tarife tiiriinii belirlememize yardimci
olurken, ikinci tlirevi vergi oranlarindaki degisimin ivmesini gostermektedir. Bu da ortalama
vergi orani egrisinin seklini belirlemektedir. Her ekonomide politika yapicilarin vergi
tarifelerindeki ortalama ve marjinal vergi orani egrilerinin seyrine gore vergi sistemlerini

belirlemesi rasyonel bir karar olacaktir.
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The Importance of the Social Capital with Regard to Economic Development:
An Evaluation on the Developed and the Developing Countries

ABSTRACT

Apparently, solely addressing to the accumulation of physical capital to explain the
economic situation in the countries is not considered as sufficent nowadays. The
countries focus on other variables besides the physical capital to explain development
levels. In this regard, the social capital has taken place in the economics literature as a
new type of capital. The many researchers also acknowledge the effects of the social
capital on the wealth of nations and their role regarding the economic development of

these countries. Keywords

Social Capital,

Economic
social capital. The second one is to examine the impact of social capital on economic Development,

growth and development in terms of the developed and the developing countries. Economic Growth
Within the scope of the study, countries with strong social capital have been observed

to be more developed. It is emphasized, however, that the emerging countries should JEL Classification
pay attantion to the social capital to achieve economic growth and development. 010, 040, 057, J24

There are two main purposes of this study. The first one is to explain the concept of

1. Giris

Uluslar sosyal yetenekleri agisindan farklilik gosterirler. Bu farkliliklarinda temelinde
insan faktorii yatmaktadir. Ayni sekilde iilkelerin de iktisadi gelisiminde insan faktoriiniin 6nemi
yadsimamaz. Ciinkii iilkelerin gelismisligi sadece fiziki sermayeye bakilarak agiklanamaz. Bunun
yaninda, iilkelerin ekonomik kalkinmada kisir dongiiyii kirabilmesi i¢in insan faktoriinii de 6n
plana almasi gerekir. Sanayi doneminde fiziki sermaye olan ihtiya¢ yerini giiniimiizde bireye
birakmistir. Bu bakimdan iktisat literatiiriindeki yeri tartismali olsa da sosyal sermayenin insan
hayatinin her asamasinda etkili oldugu gozlenmistir. Ayni sekilde sosyal sermaye kavraminin
tanimina yonelik ortak bir uzlas1 bulunmasa da 6ziinde, bireylerin sosyal iliskiler bazinda ortaya

koydugu davranis kaliplarint agiklamaya galigmaktadir.

Sosyal sermaye, iilkeler arasindaki gelismislik farkliliklarinin sadece fiziki sermaye ile
aciklanamayacagini; bunun yaninda iilkelerin sosyal sermaye diizeylerinde goriilen farkliliklarin
da gelismislik diizeyinin belirlenmesinde 6nem arz ettigini ortaya koymustur. Diger bir deyisle

ekonomik stirecler sadece niceliksel bir artistan ibaret olmamakla birlikte, nitel faktorlerdeki
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degisiklikleri de iceren bir siiregtir. Cilinkli sosyal sermaye fiziki olmayan soyut Ogelere

dayanmakta ve bazi iktisatcilara gore yeni bir sermaye tiirii olarak kabul edilmektedir.

Her ne kadar literatiirde sosyal sermayenin ekonomik biliylime ve kalkinmayla olan
iliskisinin yetersiz oldugunu agiklayan ¢alismalar mevcut olsa da, gelismekte olan iilkeler
acisindan sosyal sermayenin onemi gittikce artmaktadir. Ulkeler arasindaki gelismislik
farkliliginin nedenleri ve buna bagl olarak esitsizliklerin ve yoksullugun agiklanmasi, sosyal
sermayeye bagli olarak da agiklanmaktadir. Bir nevi sosyal sermaye az gelismis lilkelerde
ekonomik refahin arttirilmasinda 6nemli rol oynar hale gelmistir. Dolayisiyla sosyal sermaye az
gelismis iilkelerin yatirrm yapmasi gereken bir alan olmay1 gerektirmektedir. Ozellikle, bugiin
yiikksek miireffeh seviyesini yakalamis iilkelere bakildiginda bu iilkelerin sosyal sermaye

yoniinden ileri seviyede olduklar1 ve birer bilgi toplumu haline doniistiikleri goriilmiistiir.

Bu calismada da oncelikle sosyal sermaye kavrami ve belirleyici unsurlar1 olan giiven,
normlar ve sosyal aglar incelenmistir. Sonrasinda sosyal sermayenin temel belirleyicileri ile,
gelismis (G7) ve gelismekte olan (E7) iilkelerin sosyal sermayelerinin durumuna iliskin bilgi
verilmistir. Son olarak da, sosyal sermayenin gelismekte olan iilkelerdeki iktisadi performansi
nasil etkiledigi ve kalkinma siirecinde nasil kullanilabilecegi tartisilmistir. Diger bir deyisle
toplumlarin ekonomik yonden daha zengin olmasi ve kalkinmasinda sosyal sermayenin 6nemine

dikkat ¢ekilmistir.
2. Sosyal Sermaye Kavrami

Klasik iktisat¢ilar ekonomide biiylimeyi iic temel faktor iizerinden tanimlamigslardir.
Bunlar: toprak, emek ve fiziksel sermayedir (gelir elde etmede kullanilan varliklar). Zamanla
ekonomik biliylimede bu {iiretim faktdrlerinin yaninda sosyal sermaye kavrami da anilmaya
baslanmistir (Woolcock, 1998). Bu baglamda iktisatcilar sosyal sermayenin ekonomik gelismede
bir rol oynayip oynamadigiyla ilgilenmeye baslamislardir. Sosyal sermaye kavraminin kalkinma,

ekonomi ve sosyoloji gibi alanlarda sik¢a kullanildig1 goriiliir (Ceki¢ & Okten, 2009).

Sosyal sermayenin kokeni doksan yil Oncesine dayanmaktadir. Bu kavrami ilk kez
kullanan Hanifan (1916)’dir (Sabatini, 2006). Ancak sosyal sermaye literatiirde daha ¢ok son
yillarda 6nem kazanmuistir. Literatiirde sosyal sermaye ile ilgili ¢ok fazla tanim bulunmaktadir.
Yapilan tanimlar {izerinde tam bir uzlas1 bulunmamaktadir. Bununla birlikte sosyal sermaye daha

cok Coleman (1988)’1n calismasiyla popiiler hale gelmistir. Coleman, sosyal sermayenin tek bir
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elemandan olugmadigini, farkli unsurlarin bir araya gelmesiyle olustugunu belirtir. Bu bakimdan
sosyal sermaye, kisiler arasindaki iliskilerdeki degisiklikler yoluyla ortaya ¢ikar. (Coleman,
1988). Ayni sekilde Lin, sosyal sermayeyi toplumsal yapiya gomiilii kaynaklar olarak
tanimlamaktadir (Lin, 1999).

Fukuyama ise sosyal sermaye iizerinde uzlasilan bir tanimin olmadigini, bunun da soysal
sermayenin zayilf yonlerinden birini teskil ettigini ortaya koyuyor. Fukuyama’ya gore sosyal
sermaye, sosyal isbirligini tesvik eden normlar veya degerler iizerine kurulu sosyal iliskilerdir
(Fukuyama, 2002). Diger bir tanima goére sosyal sermaye; bireylerin, gruplar ve aglar yoluyla
faydalarin1 ve iiretkenligini temin etmedeki kosullar olarak tanimlanir (Sobel, 2002; Senkal,
2006). Daha kapsaml1 baktigimizda ise sosyal sermaye, bireylerin sosyal iliskiler ve baglantilar
neticesinde elde ettigi kazanim ve firsat saglama yetenegi olarak tanimlayabiliriz. iktisadi agidan
da sosyal sermaye, kisiler ve kurumlar arasinda kurulan giivene dayali iligkilerin, neticede
ekonomik bir degere doniismesi ve bunun da iktisadi faaliyetleri olumu yonde etkilemesi seklinde

tanimlanabilir (Tatl, 2013).

Tablo 1

Sosyal sermayenin, fiziki ve beseri sermaye ile karsilagtirilmast

Geleneksel Ekonomik Sermaye Beseri Sermaye Sosyal Sermaye
Neye Sahipsin? Ne Biliyorsun? Kimi Taniyorsun?
Gelir Tecriibe liskiler
Maddi Degerler Egitim Baglantilar
(Fabrikalar, makineler, patentler, girdiler) Yetenek Arkadashklar
Bilgi
Fikir

Not. Luthans, K. 2004

Yukaridaki tabloda da goriildiigii lizere, geleneksel ekonomik sermaye ile sosyal sermaye
unsurlar1 arasindaki fark hemen goze carpmaktadir. Fiziksel sermaye biitiinliyle somut
unsurlardan olugsmaktadir. Beseri ve sosyal sermaye de ise somut unsurlara rastlanilmamaktadir.
Beseri ve sosyal sermaye daha ¢ok kisilerin bilgi ve becerileriyle birlikte, birbiriyle olan iligkileri
ve baglantilarindan olusmaktadir (Coleman, 1988). Sosyal sermaye ile beseri sermaye arasindaki
temel fark ise, beseri sermayenin daha ¢ok bireylerin egitim vasiflar1 iizerine odaklanirken; sosyal

sermayenin tutum ve degerler lizerinden, sosyal aglar, sivil yasama katilim gibi olgular {izerinde
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durmasidir. Diger bir deyisle sosyal sermaye insanlar arasi iligkilerden beslenip anlam
bulmaktadir (Burt, 1997, Schuller, 2000). Bu noktada beseri sermaye ve sosyal sermaye birbirini

tamamlayici rol oynadigi sdylenebilir.

Fiziki sermaye ile sosyal sermaye arasinda da bir takim farkliliklar bulunur. Hem fiziki
sermayenin olusum ve iiretime kosulmasi siirecinde, hem de sosyal sermaye birikimi siirecinde
bir maliyet gecerlidir. Fakat sosyal sermaye birikimi edinmek i¢in katlanilan maliyet daha ¢ok
toplumsal igerikli faaliyetlerden olusur. Sosyal sermaye ile fiziki sermaye arasindaki bir baska
fark ise sosyal sermayenin statik olmamasidir. Diger bir deyisle sosyal sermaye stirekli degisken,
dinamik bir yapiya sahiptir. Bundan dolay1 sosyal sermayenin fiziksel sermaye gibi stoklanmasi
miimkiin degildir (Karagiil & Masca, 2005). Dolayisiyla fiziksel sermaye unsurlari maddi
degerleri icerirken; sosyal sermaye daha c¢ok bireyler arasindaki iliskilerin ve baglantilarin da

sermaye olarak degerlendirilebilecegini ele alir.
3. Sosyal Sermayenin Boyutlar:

Sosyal sermayenin 6l¢limii konusunda da tam bir fikir birligi oldugu s6ylenemez. Sosyal
sermaye kavraminin Ol¢iilme zorlugunun nedenlerinin basinda soyut kavramlarla ilgilenmesi

gelmektedir.

Sosyal sermayede temel alinan Olgiitler farkli olabilmektedir. Bir kisim arastirmact sosyal
sermaye Ol¢limii i¢in normlar ve degerleri alirken; bir kismi sosyal aglar ve giiven faktoriinii baz
alabilmektedir. Temelde sosyal sermayenin unsurlar1 normlar, giiven ve sosyal aglar sekliden ti¢

kisimda incelenir (Van Deth, 2003).

Normlar/Degerler: Bireylerin aldiklar1 ekonomik kararlar neticesinde tiim gruplarin
eylemlerini yoneten ve tesvik eden kurallar biitiintidiir (Knack & Keefer, 1997). Diger bir tanimla
normlar, bireylerin toplumda dikkate almasi ve uymasi beklenen genellesmis ahlaki inanglar

olarak tanimlanir (Ozmutaf vd., 2015).

Sosyal aglar: Sosyal sermayenin 6nemli gostergelerinden bir digeri ise sosyal aglardir.
Aglar, insanlarin fayda ediniminde birbirleriyle isbirligi yapma imkani saglar. Cok sayida insanin
birbiriyle etkilesime girmesi, bu kisilerin birbiri hakkinda o kadar fazla bilgiye sahip olmasini
saglayacaktir. Bu da kisiler arasinda bilgi alis verisini hizlandirip, ¢esitli teknikler hakkindaki

bilgi akisini saglar. Neticede bununla yeni teknolojilerin 6grenim siireci hizlandirilmis olur
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(Ozcan, 2011). Sosyal sermaye sosyal yapilardaki aglarla dogru orantilidir. Sosyal baglantilarin
sayisi, siklig1, aglarda olusan iletisimin niteligi gibi gostergeler sosyal sermaye diizeyini belirler.
Kisaca, sosyal aglar yogun sosyal iligkileri temel alir (Savkar, 2011). Diger bir deyisle insanlar
arasindaki isbirliginin gostergesi sosyal aglardir. Bu baglar araciligi ile sosyal sermayenin

gelismesinin 6nii agilir.

Giiven: Giiven duygusunun yiliksek oldugu iilkelerdeki sosyallesme etkilerini milli gelir
istatistiklerinde izlemek zordur. Bu etki kendini daha c¢ok; belirsizliklerin azalmasi, firma
Olceklerinde biiylime, endiistri yapisindaki esneklik, dis soklar karsisinda toplumsal dayaniklilikta
artis seklinde kendini gosterir (Gokalp, 2003). Bununla birlikte giiven duygusunun yiiksek oldugu
iilkeler, yalnmzca fiziksel sermayeyi biriktirmek i¢in tesvik etmez, ayn1 zamanda beseri sermaye

birikiminden daha yiiksek getiri elde etme imkanlar1 sunar (Knack & Keefer, 1997).
4. Ulkeler Bazinda Sosyal Sermayenin Ekonomik Biiyiime ve Kalkinmaya Etkisi

Ulkelerin ekonomik gelismisliginde iktisadi biiyiime kadar kalkinma da énemli rol oynar.
Zira ekonomik biiylime ile ekonomik kalkinmayi birbirinden ayiran temel unsur, ekonomik
biliylimenin kisi bagina diisen mili gelire dayanmasiyken; ekonomik kalkinmanin daha ¢ok nitel
faktorlere dayanmasidir. Ornegin iilkelerin okuma yazma oranlarindaki yiikseklik, daha kaliteli
egitim diizeyi, yiiksek oranda kentlesme gibi degiskenler kalkinmisligin bir gostergesi olarak
kabul edilir. Ekonominin temel amaci toplumsal refahi arttirmaktir. Her iiretim faaliyeti ise
temelde insanlar i¢in yapilmaktadir. Uretimin arttirilmasi i¢in insanin olusturdugu toplumun da
etkisinin degerlendirilmesi gerekir (Yildiz & Topuz, 2011). Bu bakimdan sosyal sermaye,
ekonomik gelisme potansiyelini daha iyi agiklamanin bir yolunu sunar (Woolcock & Narayan,

2000).

Kalkinmanin sosyal boyutunun 6nem kazanmasiyla birlikte yapilan ¢aligmalarda da bir
artis gdzlenmistir. Bunlardan Helliwel ve Putnam (1995), italya {izerine yapmis oldugu calisma
da sosyal sermayenin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi sonuca ulasilmislardir. Sosyal
sermayeye ait bir takim gostergelerin, toplumsal katilimin yogun oldugu boélgelerde ekonomik
biiyiimeye katk1 sagladig1 goriilmiistiir. Diger taraftan Putnam (1993), Italya’nin kuzey ve giiney
bolgeleri arasindaki sosyal sermayenin etkilerini agiklamaya yonelik, -0zellikle bolgesel

ekonomik performansa yénelik - saptamalarda bulunmustur. Putnam, Kuzey Italya'nin, Giiney
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Italya’ ya oranla daha basarili ekonomik etkinligin nedenini sosyal sermayeye baglamistir (Peird

& Ausina, 2014).

Farkl: iilkeleri birlikte ele alarak yapilan caligmalarda da, sosyal sermaye ile ekonomik
biliylime arasinda pozitif iliski oldugu goriilmiistiir (Deng vd. 2012; Roth, 2009; Knack & Keefer,
1997; Ozcan & Zeren, 2013). Bunun yaninda sosyal sermayenin temel unsurlarindan olan
giivenin, ekonomik biiyiimeyle negatif iligkisi oldugunu ortaya koyan ¢aligmalar da mevcuttur

(Aleisen & Ferrara, 2000). Fakat literatiirde bu goriisii destekleyen caligmalar sinirlidir.

Sosyal sermayenin iktisadi kalkinmaya yonelik yararli sonuglarinin nasil tretilecegi
onemli bir tartisma konusu olsa da, daha yiliksek sosyal sermaye diizeylerine sahip toplumlarin
daha iyi ekonomik performans sergilediklerine ydnelik cok sayida tez ileri siiriilmiistiir. Ozellikle
sosyal sermayenin ekonomik performansi etkiledigine yonelik yapilan ¢alismalarin biiyiik kismi
verimlilik artis1, maliyet azalis1 ve digsalliklar {izerinden hareket etmektedir. Dolayisiyla bu gruba
dahil toplumlarin bir cogunun sosyal sermayelerindeki pozitif digsalliklar neticesinde, rekabetci
acidan ustiinliik kurduklart sdylenebilir (Tiyltioglu, 2006). Ciinkii sosyal sermayenin ekonomik
islevlerinden biri de islem maliyetlerinde azaltict rol oynamasidir. Bu durum ekonomik olarak

verimliligi arttirict rol oynar (Fukuyama, 2001).

Tablo 2
Gelismis (G7) ve Gelismekte Olan Ulkelere (E7) Ait Giiven Olgiimii (2005-2009)
G7 Ulkeleri % (yiizde) E7 Ulkeleri % (yiizde)
ABD 39 Brezilya 9
Japonya 36 Rusya 24
Almanya 33 Hindistan 20
Fransa 18 Cin 49
Ingiltere 30 Meksika 15
Italya 27 Endonezya 37
Kanada 41 Tiirkiye 4

Not. Diinya Degerler Endeksi (WVS), http://www.worldvaluessurvey.org/wvs.jsp,

Ulkelerin sosyal sermayeye dlciimiinde ¢ok sayida sosyal icerikli soru olmasina ragmen
genellikle Diinya Degerler Arastirmast (World Values Survey) anketinde, insanlarin birbirine
olan giivenleri Olgiit alinmistir. Bu baglamda temel soru ‘“genelde insanlara giivenilir mi?”
seklindedir. Eger bu soruya verilen cevap “evet” ise o toplumda giiven diizeyinin yiiksek oldugu

sOylenir. Insanlarin sosyal iliskilerinde birbirlerine olan giiven, genellikle gelismis iilkelerde
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yiiksek diizeydedir. Buna karsin az gelismis iilkelerin giiven unsurunun daha zayif kaldigini
goriiriiz.

Tablo 2’de de goriildiigii lizere, diinyanin gelismis toplumlarindan meydana gelen G7
iilkelerinde, insanlarin birbirlerine olan giiven duygusunun daha yiiksek goriiliir. G7 iilkeleri
arasinda Kanada ve Amerika giiven duygusunun en yiiksek oldugu iilkelerin basinda gelmektedir.
Diger taraftan, bir baska grup olan ve hizli bliyiiyen gelismekte olan iilkeler sinifin1 olusturan E7
iilkeleri, gorece olarak giiven duygusunun az gelistigi iilkelerdir. Cin ise hizl1 biiyliyen gelismekte

olan iilkeler arasinda 2005-2009 déneminde giiven unsurunun en yiiksek oldugu tlkedir.

Tablo 3
Insani Gelisim Endeksi (IGE) - G7 ve E7 Ulkeleri (2014)
G7 Ulkeleri IGE % E7 Ulkeleri IGE %
Almanya 0,916 Hindistan 0,818
ABD 0,915 Rusya 0,798
Kanada 0,913 Tirkiye 0,761
Ingiltere 0,907 Meksika 0,756
Japonya 0,891 Brezilya 0,755
Fransa 0,888 Cin 0,727
Italya 0,873 Endonezya 0,684

Not. UNDP 2015 (Birlesmis Milletler Kalkinma Programi)

Birlesmis Milletler Kalkinma Programi tarafindan her yil Insani Gelisme Endeksi
yayinlanmaktadir. Insani Gelisme Endeksi (IGE); okur yazar orani, Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYH) dagilimi gibi; egitim diizeyi, saglik ve gelir dagilimiyla ilgili temel Olgiitler dikkate
almarak hesaplanmaktadir (UNDP, 2015).

Birlesmis Milletler Kalkinma Raporlarinda beseri sermaye endeksi hesaplamasi yiiksek,
orta ve diisiik insani gelismeye sahip tlilkeler olmak iizere ii¢ kategoriye ayrilmistir. Endeksin

degeri 0 ile 1 arasinda degismektedir (Kaynak, 2009):

» Endeks degeri 1.000 - 0.800 arasinda ise yliksek insani gelisme diizeyine sahip iilkeler
olan tilkeler

» Endeks degeri 0.799 - 0.500 arasinda ise orta insani gelisme diizeyine sahip tilkeler

» Endeks degeri 0.499 - 0.000 arasinda ise diisiik insani gelisme diizeyine sahip tilkelerdir.
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Tablo 3’de goriilece8i gibi insani gelismenin {ilkeler arasinda esit dagilmadigi
goriilmektedir. Gelismis iilkelerde insani gelisimin daha yiiksek oldugu goriiliirken, gelisen
iilkelerde bu oran daha diisiiktiir. Insani Gelisim Endeksi 2015 raporuna gére, gelismis iilkeler
kategorisinde yer alan Almanya, ABD, Kanada gibi kalkinmais iilkeler daha yiiksek insani gelisim

endeksine sahip olurken, E7 iilkeleri daha diisiik insani gelisime sahiptir.

Tablo 4

Kisi Basina Diisen Milli Geliri ($)
G7 Ulkeleri 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ABD 48374 49781 51433 52749 54539 56115
Japonya 44507 48173 48629 40488 38139 34523
Almanya 41788 45936 44065 45688 47902 41313
Fransa 40705 43807 40838 42571 42696 36205
Ingiltere 38708 41243 41538 42407 46412 43875
Italya 35851 38332 34814 35370 35365 29957
Kanada 47445 52083 52495 52266 50185 43248
E7 Ulkeleri 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Brezilya 11121 13039 12157 12071 11728 8538
Rusya 10674 14227 15042 15552 14051 9092
Hindistan 1345 1461 1447 1456 1576 1598
Cin 4560 5633 6337 7077 7683 8027
Meksika 8861 9730 9720 10198 10353 9005
Endonezya 3125 3647 3700 3631 3499 3346
Tiirkiye 10111 10538 10539 10800 10303 9125

Not. World Bank

Diger taraftan lilkelerin ekonomik biiyiikliiklerinin, {ilkelere ait giiven dl¢iimiiyle dogru
orantili oldugu goriliir. Bireylerin birbirine olan giivenin ve insani gelismislik seviyesinin yiiksek
oldugu toplumlarda, kisi basina diisen mili gelir yiliksek seviyelerdedir. Dolayisiyla, hem sosyal

normlar ve giiven, hem de insani gelismislik sosyal sermaye ile pozitif iligkilidir.

Kalkinmanin sosyal boyutunun 6n plana ¢ikmasi ile birlikte OECD ve Diinya Bankasi
gibi kuruluslar da kalkinma politikalarinda sosyal sermaye kavramina yer vermislerdir. Boylece
gelismekte olan iilkelerde kalkinmanin basarili olmasinda, sosyal sermayenin giicline vurgu

yapilmistir (Ozcan, 2011).
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5. Gelismekte Olan Ulkeler Acisindan Sosyal Sermayenin Onemi

Gelismekte  olan  iilkelerin  siiflandirilmasinda  ve  gelismislik  farklarinin
kiyaslanabilmesinde bazi giicliikler bulunmaktadir. Fakat bu kategoride siniflandirilan iilkelerin
iktisadi gostergeleri disinda temelde aymi sorunlardan muzdarip oldugu sdylenebilir. Bu

sorunlarin basinda egitim, beseri sermaye, demokrasi vb. gibi etmenler oncelikli yer almaktadir.

Ozellikle sosyal sermayesi iist noktalara ulasan toplumlarin daha giivenli, yaratic1 ve agik
toplum seviyesini yakalamis olduklar1 gozlenir. Aksine sosyal sermaye diizeyi diisiik olan

toplumlarin bu gelismeyi gosteremedikleri goriiliir (Piachaud, 2002).

Sosyal sermaye bakimindan gelismis iilkelerde kaynaklar daha verimli kullanilir. Boylece
maliyetlerin en aza inmesi saglanmis olunup, kalkinmaya yonelik sosyolojik bir siire¢ yasanabilir.
Ayni sekilde kisilerin yasamlarinda bir aga dahil olmasi ve diger kisilerden fayda saglamasi,

bireyleri her yoniiyle daha dengeli kilacaktir (Savkar, 2011).

Beseri sermaye Oziinde bireylerin becerileri ve yeteneklerine baghidir. Egitim, sosyal
sermayenin artmasini saglayarak, sosyal aglarin giiclenmesine yol agar. Bdylece bireylerin egitim
basarilarinda ve beseri sermayelerinde artis olur. Bu degerlerin, toplum yararina ve kalkinmasina
yonlendirilmesi az gelismis iilkelerin gelismesine yardimci olacaktir (Senkal, 2006). Dolayisiyla
gelismekte olan toplumlarda egitim, saglik ve sosyal iligkiler gibi emegin niteliginin gelisimine
yonelik yatirimlarin artmasi bu iilkelerin az gelismisligin kisir dongiisiinii kirmada belirleyici

olabilir.

Bununla beraber, bir toplumda sosyal sermayenin artmasi o toplumda yolsuzluklar1 ve
biirokratik iglemleri azalmaktadir. Kurumsal kaliteye bagl olarak islem maliyetleri diismekte ve
kaynaklarin daha verimli kullanilmasi saglanmaktadir. Ayn1 sekilde bir toplumdaki yiiksek gliven
seviyesi, mali piyasalarin iglerligini arttirici rol oynar. Giliven seviyesinin yiiksek oldugu
iilkelerde kredi kaynaklarina erisim imkani daha kolay olabilmektedir. Bu da kredi elde etmek

icin gerekli siireyi kisaltir (Akin, 2013).

Demokrasi de gelisme yolunda olan iilkelerde acisindan 6nemlidir. Zira bir¢ok gelismekte
olan iilkede demokrasi, ekonomik kalkinmayla birlikte paralel hareket etmektedir. Bu noktada
sosyal sermaye, kalkinma siireclerinde demokrasiyi desteklemede onemli rol oynamaktadir

(Fukuyama, 2002). Dolayisiyla sosyal alani bir sermaye unsuru olarak degerlendirmek, hem



Burak SERTKAYA & Giinay OZCAN 73

bireyin toplumsal hareketliligini kolaylagtiran, statii kazanimini temin eden; hem de ekonomik
gelismeyi saglayan yoniiyle, sosyal sermayenin aragsal anlamini ortaya koyar (Yetim, 2006). Bu
sebeple iktisadi kalkinma icin iktisadi faaliyetleri etkileyen sosyal faktorleri de dikkate almak
gerekmektedir. Ozellikle sosyal sermayenin, gelismekte olan iilkeler agisindan ekonomik siirecte
tek basina etkili olmasa dahi, diger faktorler ile birlestiginde Onemli etkisi oldugu

diistiniilmektedir.

Bununla beraber, gelismis lilkelerin bircogu benzer dogal, fiziki ve insan sermayesi
stokuna sahipken, diger iilkeler ile ayn1 derecede gelismislik seviyesine sahip olmadigi goriiliir.
Genellikle bu farkliligin arkasinda cografi kosullar, maden yataklari, iklim yapisi, bitki Ortiisii ve
ulagim gibi etmenlerin benzer bir dagilim sergilememesi gosterilmistir. Fakat bu noktada sosyal
sermaye farkliliklar1 dikkate alinmamistir. Sosyal sermaye farkliliklarinin da bu olguyu
aciklanmada rol oynadigr goriiliir (Yildiz & Topuz, 2011). Fakat surasi unutulmamalidir ki,
sosyal sermaye yalniz basina kalkinma ve biiyiimeyi saglamada yetersiz kalacaktir. Cilinkii
ekonomik yonden tam olarak gelisememis, kaynaklarmi verimli kullanamayan {ilkelerde tek
basma sosyal sermayeye agirlik vermek istenen sonucu vermeyecektir (Altay, 2007). Fakat

gelismekte olan iilkelerin kroniklesen ekonomik sorunlarini ¢ozmede bir ¢ikis noktasi olabilir.
6. Sonug¢

Toplumlarin devamlili1 agisindan sosyal iliskiler bilyiikk énem tagimaktadir. Ozellikle
bireyler arasindaki giiven duygusunun gelismesi iilkelerin kalkinmalariyla dogru orantilidir. Son
yillarda sosyal sermayenin, ekonomik biiylimenin yaninda ele alinmasi gereken bir olgu oldugu
tartismalar1 yogunluk kazanmistir. Sosyal sermaye Oziinde fiziki olmayan soyut &gelere
dayanmakta ve bazi teorisyenlere gore yeni bir sermaye tiirli olarak kabul edilmektedir. Zira
arastirmacilar, ekonomik biiyiimenin yalnizca mevcut iiretim faktorleriyle aciklanamayacagini

ortaya koymaktadirlar.

Bununla birlikte arastirmacilar sosyal sermayenin iilkelerin biliylime ve kalkinma
diizeyleri tizerindeki etkisinin Onemini kabul etmekte ve iilkelerin gelismesinde etkili rol
oynadigin1 saptamiglardir. Sosyal sermaye konusunda daha zengin {ilkelerin bireylerinin
birbirlerine olan giiveni daha yiiksektir. Bu tiir birlestirici unsurlarin, o iilkelerin ekonomik olarak
gelismesinde etkisi biiyliktiir. Fakat ayn1 seyi gelisen tllkeler i¢in sdyleyemeyiz. Calisma

kapsaminda ele alinan G7 iilkelerinin sosyal sermaye acisindan E7 iilkelerinden daha zengin



74 Sosyal Sermayenin Ekonomik Gelisme Acisindan Onemi:
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Bir Degerlendirme

oldugu goriiliir. Cilinkii giiven, sosyal normlar gibi toplumsal iliskilere dayali unsurlar gelisen
iilkelerde zayif kalmistir. Gelismekte olan iilkelerin en az fiziki sermaye kadar sosyal sermaye
birikimine de odaklanmalar1 gerekir. Ciinkii sosyal sermaye unsurlari toplumlarin iiretim

maliyetlerini diisiiriicii rol oynayip, kalkinmalarini kolaylastiran bir etkiye sahiptir.

Kiiresellesmenin derinlik kazandigr gliniimiizde, bilgi toplumlarinin en temel
ozelliklerinden biri enformasyona dayanan bir Orgilitlenmeye sahip olmalaridir. Bu noktada
gelismis tilkeler diisiik maliyet unsurlariyla rekabet avantaji saglayabilmektedir. Gelismekte olan
iilkeler ise bu bakimdan yetersiz kalmakta ve sosyal sermaye wunsurlarmi aktif hale
getirememektedir. Gelismekte olan iilkelerin ekonominin ihtiyaglarina uygun bir sekilde sosyal
sermayeyi gli¢lendirici tesvikleri giindeme getirmesi, sermaye zenginligini arttiracaktir. Giiclii bir
sosyal sermaye, saglam bir ekonomik yapinin olusmasinda dnem tasimaktadir. Sosyal sermayeye
yapilan her yatirim f{ilkelerin iktisadi alanda daha yliksek miireffeh seviyesini yakalamasini

kolaylastiracaktir.
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Relationship Between Savings and Economic Growth: The Case Study of
OECD Countries

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the relationship between savings and economic
growth theoretically and empirically in OECD countries. The relationship between
savings and economic growth using data from selected OECD countries between 1988
and 2014 was examined by Panel Data Analysis. Unit root tests were used to test the Keywords

stability of the variables, and the Pedroni co integration test was used to test for long Savings, Economic
term co integration relations. According to the results of the study, the effect of Growth, Panel Data
economic growth on saving is statistically significant and positive. Economic growth Analysis

has been found to increase savings. Dumitrescu-Hurlin Panel shows that there is a bi-
directional causality relationship between economic growth and saving in causality
results.

JEL Classification
011, 042

1. Giris

Bu calisma OECD iilkelerinde tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemeyi amaglamaktadir. Ekonomik biiylime literatiiriine bakildiginda yiiksek tasarruf ve
yatirim oranlari olan {ilkelerin daha fazla biiyiime egilimi i¢inde olduklar1 goriilmektedir (Levine
& Renelt, 1992). Tasarruflar az geligmis {iilkelerin ekonomik kalkinmada yatirimlarimi finanse
etmek igin &nemli bir makroekonomik degiskendir. Ulkeler, yatirimlari igin gerekli olan
kaynaklar1 kendi tasarruflarindan karsilayamiyorlarsa dis kaynaklara bagvururlar ve bu durum dig
kaynaklara bagimli bir hale gelmelerine sebep olmaktadir. Tasarruf ekonomik biiylimenin 6nemli
belirleyicilerinden ise ekonomik kalkinmanin temel amaci tasarrufu tesvik etmek ve tasarrufu
oranlarmin artirmak olmalidir. iliskinin yonii ekonomik biiyiimeden tasarrufa dogru ise oncelikle
yatirimlan etkileyecek teknolojik yenilik, beseri sermaye ve dis ticaret politikalarina dayali

politikalar 6ncelikli olmalidir (Baris & Uzay, 2015).

Tasarruflarin ekonomik biiytime tizerindeki etkisi 6zellikle 1940’lardan sonra ciddi bir
arastirma konusu olmustur. Ingiliz iktisat¢1 Roy Harrod, Keynes’in kisa dénemli statik analizini
biiyiiyen bir ekonomide uzun dénemdeki gegerliligini arastirirken, kurdugu biiylime modelinin ki
temel unsuru tasarruflar ve yatirimlardir. Harrod-Domar modelinde de biiylime oraninin

arttirllabilmesi  sermayenin marjinal verimi veya tasarruf oranin artirilabilmesi ile
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gerceklesebilmektedir. Solow ise Harrod-Domar modelindeki bliylime teorisine karsi
cikmaktadir. Solow’u temel alan Neo klasik biiyiime teorisine gore ise tasarruflarin uzun

donemde biiylime iizerinde bir etkisi yoktur (Atamtiirk, 2007).

Keynesyen teoriye gore ¢iktida meydana gelen bir artis tasarruflarin artmasina neden olur.
Bu goriislin savunuculari, ¢iktida meydana gelen artislarin, gelirleri artiracagina, gelirlerdeki
artisinda ekonomideki tasarruflart artiracagi konusunda hem fikirdirler (Abu, 2010). Bu teoriyi
destekleyen calismalara baktigimizda, Carroll & Weil (1994), Gavin vd. (1997), Sinha & Sinha
(1998), Agrawal (2001) Mavrotas & Kelly (2001); Adelakun (2011) yiiksek ekonomik

biliylimenin yiiksek tasarruflara yol a¢tigin1 savunmaktadirlar

Tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen teorik ve ampirik literatiir
caligmalari ii¢ ayr1 noktaya odaklanmaktadirlar; birinci gruptaki ¢aligmalar, ekonomik biiyiimenin
kaynaklarina inceleyerek dis tasarruflarin gelir ve biiyliime iizerine olan pozitif etkilerini
arastirmaktadirlar. Ikinci gruptaki calismalar ise tasarrufun belirleyicilerini analiz ederek, dis
gelirin ve biiylimenin tasarruf iizerindeki pozitif etkilerine vurgu yaparlar. Son gruptaki
caligmalarda ise tanimlama sorunun ¢oziilmesi ve tasarruf ile biiylime arasinda bir iliski olmadigi

aciklanmaya calisilmaktadir (Singh, 2010).

Bu ¢alismada OECD iilkelerinde tasarruf ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski teorik ve
ampirik olarak irdelenmektedir. 1988-2014 donemi i¢in OECD verileri kullanarak tasarruf ve
ekonomik biiylime arasindaki iligki Panel Veri Analizi ile incelenmektir. Calismanin ikinci
boliimiinde genis bir literatiir 6zeti bulunurken {i¢iincii boliimiinde veri ve yonteme dair bilgiler
yer almaktadir. Dordiincii boliimde bulgular tartigilirken besinci ve son boliim ¢aligmanin sonug

kismini olusturmaktadir.
2. Literatiir Incelemesi

Ekonomik biliylimede yatirimlarin en onemli finansman kaynagi yurt igi tasarruflardir.
Diisiik ya da azalan tasarruf oranina sahip olan iilkeler yatirimlarini ancak dis tasarruflarla
saglayabilirler. Dig tasarruflar sermaye akimlarindaki degisimler nedeniyle ekonomik
istikrarsizli§a neden olabilir (Baris & Uzay, 2015). Bu nedenle yatirimlarin yurt i¢i tasarruflarla
karsilanmast 6nemlidir. Campell (1987), Siirekli Gelir Hipotezine dayanarak bireylerin
gelecekteki  gelirlerinin  diisece8i  beklentileriyle  bugilinkii  tasarruflarimi  artiracagini

deginmektedir. Reel faiz oraninin tasarruf iizerindeki etkisi ise gelir ve ikame etkisine gore
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degismektedir. Tkame etkisine gore reel faizlerdeki artis kisilerin anapara ve faizin bugiinkii

degerini artirdiginda tasarrufu artirmaktadir.

Gelir etkisi yoniinden inceledigimizde reel faizlerin artis1 alacaklilar i¢in daha yiiksek
gelir elde etmesine, harcamalari artirmasina neden olurken, borglular i¢inde daha yiiksek faizde
bor¢ 6dediklerinden harcamalarin azalmasina neden olmaktadir (Rijckeghem & Uger, 2009).

Edwards (1996) gelir dizeyinde yiiksekligin 6zel tasarruflart artirdigini ileri stirmiistiir.

Tablo 1°de tasarruf ve ekonomik biiylime iizerine yogunlagsmis c¢aligmalarin bir 6zeti

bulunmaktadir.
Tablo 1
Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime Literatiir Ozeti
Yazar Yl Orneklem Dénem Yontem  Sonug
Caroll&Weill 1994 Cok tlkeli 1960-1987 Granger  B--->T
Gavin vd. 1997 Cok tlkeli 1970-1993 Regresyon B--->T
Sinha&Sinha 1998 Tek Ulke 1960-1996 Granger  B--->T
Cardenas&Andreas 1998 Tek Ulke 1925-1994 Granger T--->B
Anouro&Ahmad 2001 Cokilkeli 1960-1997 Granger T--->B
Agrawal 2001 Cokiilkeli 1960-1997 Granger  B--->T
Alguacil vd. 2004 Tek Ulke 1970-1999 Granger T--->B
Aghion&Howitt 2005 Cokilkeli 1960-2000 Granger T--->B
Mohan 2006 Cokilkeli 1960-2001 Granger  B--->T
Ekinci&Giil 2007 Tek Ulke 1960-2004 Granger  B--->T
Yentiirk vd. 2009 Tek Ulke 1989-2003 Granger B--->T
Agraval&Sahoo 2009 Tek Ulke 1975-2004 Granger B<--->T
Chaturvedi vd. 2009 Cok iilkeli 1989-2003 Regresyon B<--->T
Singh 2010 Tek Ulke 1950-2002 ARDL B<--->T
Abu Al Foul 2010 Tek Ulke 1961-2007 ARDL B<--->T
Thag&Chua 2012 Tek Ulke 1971-2008 Granger  B<--->T
Gililmez&Yardimcioglu 2013 Cok iilkeli 1994-2011 Panel B<--->T
Zeren&Akbas 2013 Tek Ulke 1961-2012 Panel B<-->T
Er vd. 2014 Tek Ulke 2003-2012 ARDL T--->B
Bayar 2014 Cok iilkeli 1982-2012 Panel B<--->T
Kaya&Efe 2015 Cokilkeli 1980-2012 Panel T--->B
Sekantsi&Kalebe 2015 Tek Ulke 1970-2012 ARDL ~ B--->T

Not. B--->T (Biiylimeden tasarrufa dogru bir iliski)
T--->B (Tasarruftan biiyiimeye dogru bir iligki)
B<--->T (Cift yonli bir iliski)
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Gupta (1971), 74 gelismis ve az gelismis lilkelerde toplam tasarruflarin belirlenmesinde
demografik faktorlerin roliinii incelemislerdir. Analiz sonucunda bagimlilik oraninin gelismis ve
az gelismis llkelerde onemli bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Kisi basina gelirleri 0-
124 $ arasinda olan iilkelerde kisi basina gelir tasarruf tizerinde 6nemli etkisi vardir. Kisi Bagina
gelirleri 125-249§ arasinda olan iilkelerde ise kisi basina gelirin yani1 sira kisi basma gelirin
biliyiime hizinin da etkili oldugu, bagimlilik oranmin etkisinin azaldig: tespit edilmistir. Kisi
bagina geliri 250- 675$ olan lgiincli grup iilkelerde biitiin degiskenlerin etkisinin oldugu tespit

edilmistir.

Carrol ve Weil (1994), gelir artis1 ile tasarruflar arasindaki iligkiyi hem iilkeler arasinda
hem de bir iilke Ozelinde incelemiglerdir. Genel olarak biiyiime tasarrufa neden olurken
tasarruftan biiylimeye doru bir iligki izine rastlanmistir. Hane halki verilerini kullanarak elde
ettigi sonuglarda daha yiiksek geliri olan haneler diger hanelere kiyasla daha fazla tasarruf etme

egilimindedirler.

Edwards (1996), calismasinda basta Latin Amerika {ilkelerinde olmak iizere toplam 36
ilkede 1970-1992 yillar1 arasinda tasarruf oraninin belirleyicilerini panel veri ile analiz
etmislerdir. Caligmada kisi basina gelirde biiylimenin, 6zel ve kamu tasarruflarin en 6nemli
belirleyici arasinda yer aldigim1 ve kamu tasarruflarindaki %1°lik artis 6zel sektor tasarruflarini

yaklasik %0,55 oraninda azaldigin1 tespit etmistir.

Anoruo ve Ahmad (2001), Afrika'nin yedi iilkesi iizerine yaptiklar1 calismalarinda
Johansen es biitiinlesme ve hata diizeltme modeli ile tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskileri analiz etmislerdir. Zambiya, Kenya, Fildisi Sahili, Kongo, Gana ve Giiney Afrika icin
tasarruflar ile ekonomik biiylime arasinda es biitiinlesme iliskisine rastlanmistir. Nijerya icin es

biitiinlesme iliskisine rastlanamamuistir.

Yentiirk vd. (2009), Tiirkiye 6rnegi i¢cin 1989 ve 2003 yilim1 kapsayan donem de

ekonomik biiylimeden tasarruf ve yatirimlara dogru tek yonlii bir iliski bulmuslardir.

Singh (2010), Hindistan’da tasarruflarin biiyiime {lizerindeki uzun donem etkisini test
etmigtir. Modelin tahminleri Neo-klasik ve Post klasik ekonomi biiylime modellerini
desteklemektedirler. Tasarruflarin gelir lizerinde belirgin bir etkisi bulunmaktadir. Tasarruf ile

biliylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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Yarasir ve Yilmaz (2011), 20 OECD iilkelerinde 1997-2007 dénemi i¢in 6zel tasarruflarin
belirleyicilerini Dinamik Panel Veri Analiz Yontemi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda bir yil
onceki tasarruf oranlarinin, 6zel kredilerin, cari hesap dengesinin ve enflasyonun tasarruf
iizerindeki etkisinin pozitif, kamu tasarruflarinin ve yasl niifusun bagimlilik oraninin negatif
yonde etki ettiini tespit etmislerdir. Kisi basina biiyiime hizi ve reel faiz oranmin O6zel

tasarruflar iizerindeki etkisi anlamsiz bulunmustur.

Gililmez ve Yardimcioglu (2013), Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika
Cumbhuriyeti Ulkeleri ve Tiirkiye’yi orneklem alan 1994-2011 arasindaki yillar1 kapsayan
donemde ulusal ve yabanci tasarruflar ile ekonomik biiyliime arasindaki uzun donemli iliskiyi
incelemislerdir. Bu dogrultuda Pedroni ve Kao es biitiinlesme testleri, Pedroni FMOLS ve Panel
VECM yontemi kullanilmiglardir. Sonug¢ olarak ise uzun dénemde ulusal tasarruflar, yabanci
tasarruflar ve ekonomik biiyiime degiskenleri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit

edilmistir.

Zeren ve Akbas (2013), Tiirkiye’de 1961 ile 2012 yillar1 arasindaki donemde tasarruflar
ve ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonug¢ olarak Tiirkiye’de tasarruflar ile
ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulmuslardir. Tezlerine gore
Tirkiye’de hem Solow hem de Keynes’in modelinin Tiirkiye i¢in gecerli oldugunu

savunmaktadirlar.

Er vd. (2014), tasarruf, enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi kisa ve uzun
donem bazinda Tiirkiye Ornegini ele alarak incelemislerdir. ARDL yo6ntemini kullandiklari
caligmalarinin sonuglarina gére hem kisa hem uzun donemde tasarruflarin ekonomik biiylime

iizerinde biiylik bir etkisi bulunmaktadir.

Bayarn (2014), yurt ici tasarruflar, dogrudan yabanci yatirnm ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi Asya iilkeleri iizerinden incelemistir. Tasarruflar, DYY ve ekonomik biliylime

arasinda karsilikli bir etkilesim tespit etmistir.

Kaya ve Efe (2015), diinyanin en biiyiik ilk 20 iilkesinde yurt ici tasarruf ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiyi panel veri yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda yurt ici

tasarruflarin ekonomik biiyiimeyi artirdigini tespit etmislerdir.

Sekantsi ve Kalebe (2015), Lesoto krallig1 i¢in 1970 ile 2012 arasindaki donemde tasarruf

yatirim ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ARDL yontemiyle incelemislerdir. Uzun
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donemde tasarruf yatirim ve ekonomik biiyiime arasinda bir etkilesim mevcuttur. Kisa donemde

ekonomik biiyiimeden tasarruflara dogru bir nedensellik iligkisi bulunmustur.
3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Calismada OECD iilkelerinde 1988-2014 yillar1 arasinda tasarruf ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkileri incelenmektedir. OECD iilkelerinden verilerin tam oldugu 25 iilke ele
alimmigtir. Caligmada tasarruf, kisi bagina gelir, cari islemler hesabi, faiz orani ve tiiketici fiyat
endeksi degiskenleri kullanilmistir. Tasarruf oran1 ve cari islemler hesab1 orani verileri Trading
Economics’den tiiketici fiyat endeksi, faiz oran1 ve GDP verileri diinya bankasindan temin
edilmistir. Kisi basma gayri safi yurt i¢i hasila degiskeninin logaritmasi alinmigtir. Diger
degiskenler oransal olarak kullanilmistir. Tiirkiye’nin reel faiz orani verilerine ulasilamadigi icin

asagidaki hesaplama yontemi ile reel faiz orani elde edilmistir.

Tirkiye reel faiz orami [(1+ nominal faiz orani) / (1+ enflasyon orani)]-1 esitligi

kullanilarak hesaplanmistir.
Tasarruf(TA): Tasarruf/ gayri safi yurt i¢i hasila orani
Cari islemler dengesi (CID): Cari islemler dengesi/ gayri safi yurt ici hasila orani
GDP(logY): Kisi basina gayri safi yurt i¢i hastla 2010 yili sabit fiyatlart
FAIZ: Reel faiz orant
CPI: Tiiketici fiyat endeksi
Calismanin modeli su sekilde ifade edilmektedir:
HDI =TAy=Po+ BiCIDt:+BologYi+ B3CPL+ B3FAIZi +ei
i:l,...,25 T:1988,...,2014 M)

Analizde Levin-Lin-Chu (LLC), Im-Pesaran-Chin (IPS) ve Breitung birim kok testleri
uygulanmistir. Degiskenlerin birinci dereceden farki alindiktan sonra Pedroni esbiitiinlesme testi,
Panel FMOLS Testi, Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testleri uygulanmistir. Modelde kisi

basina gayri safi yurt i¢i hasila ile tasarruf orani arasinda pozitif yonlii iliski olmasi
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beklenmektedir. Cari islemler hesabindaki artisin tasarruf oranimi pozitif yonde etkilemesi
beklenmektedir.
3.2. Yontem

Calismada serilerin duragan olup olmadigini incelemek i¢in birim kok testleri yapilmistir.
Duraganliklarin incelenmesi i¢in Levin-Lin-Chu(LLC), Im-Pesara-Chin(IPS) ve Breitung birim
kok testleri yapilmaktadir. Panel veri analizlerinde birim kok testleri secilen kesitlerin homojen

veya heterojen olmasina gore farkliliklar gdstermektedir.

LLC birim kok testinin ana hipotezi su sekildedir:

Ay = 8Yir-1+X 12 QLAY 1+ Gy + dimy + & 2
m=123,...
dme ; deterministik degiskeni, «,,;, katsayr vektoriinii gostermektedir. Hipotez li¢ asamada

incelenmektedir. Birinci adimda her bir yatay kesit i¢in ADF uygulanmaktadir.

Ikinci adimda yardimci regresyon tahmin edilmektedir. Ay; , Ay dme degiskeni
iizerinden &, y;;_1,Ay;; regresyonlart uygulanarak v;,_, kalintilar1 elde edilmektedir.

Kalitilar su sekilde formiile edilmektedir.

€it Vit—1 3)
— =€t Vit-1
&l &l

g, , standart hatay1 gostermektedir.
Son adimda asagidaki regresyon tahmin edilmektedir.
it = PVit t Eir “4)
Esitlikte t, her yatay kesit i¢in ortalama gozlem sayisim1 ve p, bireysel ADF ortalama
gecikme uzunluklarimi ifade etmektedir. Bireysel birim kok testlerinin sinirlayict gilice sahip

oldugu bu testte sifir hipotezi birim kok igermektedir. Levin,-Lin- Chu alternatif hipotezleri su

sekildedir:

Ho: Her zaman serisi birim kok igcermektedir

Hi: Her zaman serisi duragandir (Nell & Zimmermann, 2011).
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IPS, birim kok testi, LLC birim kok testi gibi sinirlayict olmayip, heterojenlik katsayisina
izin vermektedir. Alternatif hipotezde serilerin birinci dereceden farkinin duragan oldugu ifade

edilmektedir. Testin hipotezi su sekilde ifade edilmektedir.
Ho: Seriler birim kok icermektedir.
H;i: Seriler birim kok igermemektedir

Breitung (2000) ana hipotezi su sekilde ifade edilmektedir.

1
Ayie = st |Ayie = 77— (AYiess + -+ Byie)

T—t
t=1..T—1, st=— 5
ST T 1 ®)

Yit = Yit-1 — Yio — ; YVie = Yio)

Uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini analiz etmek i¢in Pedroni ve Kao
esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmaktadir. Pedroni es biitlinlesme testinde yedi tane test
istatistigi kullanilarak tahminler yapilmaktadir. Test istatistikleri es biitiinlesme iligkisi mevcut
olmayan bos hipoteze karsin, es biitiinlesme iliskisi mevcut olan alternatif hipoteze karsi test
edilmektedir. Panel veri yonteminde es biitiinlesme iliskisi belirlendikten sonra uzun dénem

parametreler Panel FMOLS testi ile tahmin edilmektedir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik
testi, paneli olusturan {ilkeler arasinda yatay kesit bagimliligin1 da dikkate almaktadir. Bu yontem

heterojen panel modellerinde Granger Nedensellik Testi ile test edilmektedir.
N
Wan — l wW-
NTT N ’ it (6)
i=

Yukaridaki ortalama test istatistigi wy7¢ bos hipotezi ifade etmektedir. Test istatistigi
bireysel Wald Test Istatistiginin ortalamasim gdstermektedir. T nin kiiciik degerleri icin bireysel
Wald Test Istatistikleri ayni ki-kare dagilimma yakinsamadigi igin wf%¢ tahmini standardize

edilmis test istatistigini kullanmiglardir. Asagidaki formiilde bu test istatistigi gosterilmektedir.
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N d
ZyE = Vg (Wi — k) NT >
Hnc -1 VN (7)
gHne W[WN,T — N7 X EWir)] d
" VN-1YN VAR(W;7) N,T > o

Sifir hipotezi panel hi¢bir birim i¢in nedensellik iliskisinin olmadigini, alternatif hipotez panel

icerisindeki birimlere 6zgili nedenselligin heterojen yapida oldugunu ifade etmektedir.
4. Bulgular ve Tartisma
4.1. Panel Birim Kok Testleri

Levin-Lin-Chu (LLC), Im-Pesaran-Shin (IPS) ve Breitung birim kok testlerinin
sonuglarinda serilerin farkli diizeylerde duragan oldugu gozlemlenmistir. Cari islemler hesabi
degiskeni LLC ve IPS birim kok testlerinde diizeyde sabit degerinde duragan iken Breitung birim
kok testine gore duragan degildir. Kisi basina gayri safi yurt ici hasila (logY) serisi ve tiiketici
fiyat indeksi (CPI) LLC birim kok testinde diizey sabitte duragan iken, IPS testine gore diizey
sabitte birim kok icermektedir. Tasarruf ve faiz degiskenleri IPS ve Breitung diizeyde sabit
trendli de LLC testinde duragan degildir. Es biitiinlesme analizinin yapilabilmesi serilerin
hepsinin ayni diizeyde duragan olmalar1 gerekmektedir. Serilerin birinci dereceden farki alinarak

duraganlagsmistir. Seriler I(I) duragan olduklari i¢in Pedroni es biitiinlesme testinin kosulu

saglanmaktadir.
Tablo 2
Levin-Lin-Chu (LLC) Birim Kok Testi
Degiskenler Diizey Birinci Farklar
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend

CiD -2.095 (0.018) -1.096 (0.136) -16.912 (0.000) -14.310 (0.000)
logY -4.539 (0.000) 1.080 (0.860) -12.442 (0.000) -10.892 (0.000)
CPI -3.764 (0.000) -0.957 (0.169) -7.123 (0.000) -6.263 (0.000)
TA -0.862 (0.194) -1.141 (0.127) -10.699 (0.000) -13.755 (0.000)

FAIZ -0.275 (0.282) -0.657 (0.256) -17.169 (0.000) -15.857 (0.000)
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Tablo 3
Im-Pesaran-Shin (IPS) Birim Kok Testi
Degiskenler Diizey Birinci Farklar
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
CiD -2.339 (0.010) -0.780 (0.218) -17.705 (0.000) -15.645 (0.000)
logY 0.918 (0.821) 1.160 (0.877) -11.131 (0.000) -9.081 (0.000)
CPI 1.359 (0.993) 1.506 (0.066) -8.637 (0.000) -7.159 (0.000)
TA -1.163 (0.122) -3.868 (0.000) -14.576 (0.000) -11.655 (0.000)
FAiZ -1.523 (0.064) -3.551 (0.000) -20.768 (0.000) -18.839 (0.000)
Not. LLC ve LPS testi kullanilirken Newey-West bant genisligi se¢imi ile birlikte Barlett Kernel yontemi
kullanilmustir.
Tablo 4
Breitung Birim Kok Testi
Degiskenler Diizey Birinci Farklar
Sabit+Trend Sabit+Trend
CiD -0.292 (0.385) -11.949 (0.000)
logY 1.403 (0.920) -9.282 (0.000)
CPI 2.635 (0.996) -3.994 (0.000)
TA -3.439 (0.000) -9.662 (0.000)
FAIZ 1.409 (0.079) -10.944 (0.000)

4.2. Pedroni Es Biitiinlesme Testi

Pedroni (1999), tarafindan gelistirilen Panel Es biitiinlesme Testi degiskenler arasindaki
uzun donemdeki iliskinin mevcudiyetini gostermektedir. Tablo 5’de yedi temel istatistik
sonuclarint gostermektedir. Ho hipotezi es biitiinlesme iliskisinin olmadigini, alternatif hipotez H;

seriler arasinda uzun dénemde es biitiinlesme iliskisinin var oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 5
Pedroni (1999) Es Biitiinlesme Testi Sonuglar

Istatistik Olasihk
Panel v- istatistik 1.377 0.084
Panel rho —istatistik 0.735 0.769
Panel PP —istatistik -2.413 0.008
Panel ADF —istatistik -4.518 0.000
Grup rho —istatistik 2.503 0.994
Grup PP -istatistik -2.226 0.013

Grup ADF- istatistik -5.078 0.000
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Tablo 5’de Pedroni es biitiinlesme testinde Panel rho istatistigi ve Grup rho istatistigi
disinda diger bes temel istatistik anlamli ¢ikmistir. Panel v- istatistigi %10 diizeyinde, Grup pp
istatistigi % 1 diizeyinde anlamlidir. Seriler arasinda iliskinin olmadigi bos hipotez (H,) red

edilmistir. Alternatif hipotez (Hi) kabul edilmistir.

Pedroni testinden sonra Kao tarafindan 1999 yilinda Augmented Dickey Fuller (ADF) ve
Dickey Fuller (DF) testlerine dayandirilarak gelistirilen test ile de degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6

Kao Es Biitiinlesme Testi Sonuglart

t istatistigi Olasiik
ADF -4.283 0.000

Not. Kao testi kullanilirken Newey- West bant genisligi secimi ile birlikte Barlett Kernel yontemi kullanilmistir.

Tablo 6’da olasilik degerinin anlamli ¢ikmasi sonucunda bos hipotez olan H, hipotezi red
edilmistir. Hi alternatif hipotez kabul edilmistir. Yapilan es biitiinlesme testleri sonucunda
tasarruf, tiiketici fiyat endeksi, cari islemler hesab1 degiskeni, faiz ve kisi basina gayri safi yurt
ici hasila uzun donemli iliskili oldugu sonucuna varilmistir. Degiskenler arasinda uzun déonemli
iliskinin varligr tespit edildikten sonra Pedroni tarafindan gelistirilen FMOLS tahmincileri

kullantlmistir.
4.3. Panel FMOLS Testi

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin katsayilar1 Panel FMOLS yontemi tahmin

edilmektedir. Tablo 7°de Panel FMOLS Testine gore uzun donem katsayilar1 gésterilmistir.
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Tablo 7
Panel FMOLS Testi Sonuclart

FAIZ logY Ccip CPI

Ulkeler katsayl tistatistik | katsayr tistatistik | katsayr tistatistik | katsayr  tistatistik
Japonya 0.733 1.335 -662.165 -7.409* 0.539 1.283 0.316 0.092%**
Israil 0.427 2.144** 6.899 0.394 -0.173 -0.786 0.160 157.853
Portekiz -0.417 -4.106* 2.660 2.879* 0.309 2.852% -0.236 -5.910*
Avusturalya -0.178 -0.868 -109.687 -1.216 -0.255 -0.990 -0.206 -1.851*
Amerika 0.248 2.836% 3.665 4.811* 1.022 4.843 -0.308 -5.889*
ingiltere 0.319 1.227 -535.045 -12.413 0.036 0.158 -0.052 -1.271
Avusturya 0.142 0.821 1.630 4.844* 0.106 1.280 -0.105 -3.533*
Bel¢ika -0.060 -0.507 2.628 7.754* 0.027 0.249 -0.226 -5.745*
Kanada -0.023 -0.165 3314 5.120* 0.325 2.508* -0.247 -3.514*
Danimarka -0.189 -0.927 2.708 4.976* 0.320 1.514 -0.275 -4.534*
Finlandiya -0.250 -1.985%* 1.835 6.924* 0.509 8.657* -0.409 -11.028*
Fransa -0.084 -0.518 2.061 6.078* -0.060 -0.699 -0.241 -6.404*
Yunanistan 0.039 0.517 2.490 4.570%* 0.490 3.828* -0.165 -8.766*
izlanda -0.194 -1.797 -844.484 -1.467 -0.045 -0.690 0.064 1.893#:**
irlanda 0.076 0.431 3.460 8.668* 0.255 2.090* -0.357 -5.471*
italya 0.039 0.523 132.356 5.584* 0.377 6.479* -0.101 -9.968*
Isvigre -0.283 -1.362 3.459 7.311% -0.174 -2.204* -0.092 -1.629
Yeni Zelanda | -0.266 -1.730%** 1.228 2.141%* 0.236 1.470 -0.152 -3.075*
Hollanda 0.264 3.051 166.962 4.192%* 0.122 159.739 -0.102 -2.719*
Norveg 2.281 0.229 2.281 0.229 0.358 2.215% 0.110 1.296
ispanya 0.026 0.154 2.353 2.553* 0.070 0.437 -0.115 -2.318*
Isvec -0.005 -0.049 17.019 5.499* 0.374 3.638* -0.282 -8.200*
Almanya 0.320 3.099* 8.688 5.190%* 0.428 4.027* -0.065 -2.663*
Tiirkiye 0.099 12.434 -993.517 -1.729* 0.082 0.503 -0.001 -0.053
Meksika -0.084 -101.905 | -201.327 -1.444* 0.011 0.413 0.055 1.527
Panel -0.009 -0.151 1.210 6.818* 0.279 6.048* -0.070 -5.473*

Not. Bagimli degigken tasarruf degiskenidir.*%]1, **%5,***9%10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

FMOLS testi panel grup tahmincisi sonuglarinda faiz disindaki degiskenler istatistiki
olarak % 1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Net tasarruf orani degiskeninin bagimli oldugu
FMOLS testi sonuglarinda ekonomik biiyiime degiskeni istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Kisi basma gelirin, tasarruflar {izerinde dogrudan etkisi oldugu gézlemlenmistir. Bu iilkelerde
ekonomik biiylimedeki artis ayn1 yonde net tasarruf oranint da artirmaktadir. Gelir diizeyindeki
artis kisilerin 6zel tasarruflarini artirmaktadir. Cari islemler hesabi ile net tasarruf orani arasinda

da pozitif yonli iliski tespit edilmistir. Cari islemler hesabindaki bir birimlik artis net tasarruf
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oraninda 0.27 oraninda artisa neden olmustur. FMOLS testi sonucunda enflasyon oranindaki artis
tasarruflar1 negatif yonde etkilemektedir. Enflasyon oraninda bir birimlik artis tasarruf

oranlarinda 0.06 oraninda azalmaya neden olmustur.
4.4. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Sonuclari

Degiskenler arasinda uzun donemli iligki tespit edildikten sonra son agsamada iliskinin
yoniinli tespit etmek amaciyla Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Sonuglari ile analiz
edilmistir. Dumistrescu Hurlin Nedensellik testinde kesitsel bilgilerin kullanimi, bireyler
arasindaki heterojenligin dikkate alinmasini saglamaktadir (Dumitrescu & Hurlin, 2012).

Tablo 8

Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Sonuclari

W-Stat Z- Stat Prob.

CID, TA'min Granger Nedeni degildir 5.29484  6.18353 0.0000
TA , CiD'in Granger Nedeni degildir. 3.88285  3.34195 0.0008
CPI, TA'min Granger Nedeni degildir 8.40916 124510 0.0000
TA , CPI'nin Granger Nedeni degildir. 2.81550  1.19396 0.2325
logY, TA'nin Granger Nedeni degildir 5.07302  5.73711 0.0000
TA, logY’nin Granger Nedeni degildir. 5.18613  5.96475 0.0000
FAIZ, TA'nin Granger Nedeni degildir 3.88738  3.34520 0.0008
TA , FAiZ'in Granger Nedeni degildir. 4.49860  4.57391 0

CPI, CiD'in Granger Nedeni degildir 6.84395  9.30105 0.0069
CID, CPI’nin Granger Nedeni degildir. 4.18539  3.95079 0

logY, CID’in Granger Nedeni degildir 7.00598  9.62713 0.0000
CID, logY’nin Granger Nedeni degildir. 491645  5.42202 0.0000
FAIZ, CID’'in Granger Nedeni degildir 3.46641  2.49893 0.0055
CID, FAiZ'in Granger Nedeni degildir. 3.56818  2.70351 0.0000
logY, CPI'in Granger Nedeni degildir 5.30695  6.20789 0.0000
CPI, logY 'ninGranger Nedeni degildir. 14.9108  25.5353 0.0000
FAIZ, CPI’in Granger Nedeni degildir 3.60295  2.77340 0.0000
CPI, FAIZ’in Granger Nedeni degildir. 7.34596  10.2979 0.0000
FAIZ, logY'nin Granger Nedeni degildir 4.66461  4.90764 0.0000
logY , FAIZ’in Granger Nedeni degildir. 6.15339  7.90049  0.0000

Tablo 8’de kisa donemde Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Sonuglar1 incelendiginde
cari islemler hesabi ile tasarruf orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Kisi

basina gayri safi yurt i¢i hasila ile tasarruf arasinda karsilikli etkilesim mevcuttur. Cari islemler
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hesabi, ekonomik biiylime, tasarruf, faiz ve enflasyon degiskenleri arasinda karsilikli etkilesim
icerisindedir. Enflasyon degiskeni, tasarruf disindaki diger degiskenlerle arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Enflasyon degiskeninden tasarruf oranina dogru tek yonlii

nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
5. Sonu¢

Bu calismada 25 OECD iilkesinde tasarruf ile ekonomik biiylime arasindaki iligki Panel
Esbiitiinlesme, Pedroni FMOLS, Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Testi ile incelenmistir. Panel es
biitlinlesme testi sonucunda uzun donemde degiskenler arasinda iliskinin oldugu sonucunca
ulagilmistir. Panel FMOLS testi grup panel sonuglarinda faiz disindaki diger degiskenlerin
tasarruf {lizerinde dogrudan etkisi oldugu gozlemlenmistir. Kisi basina gayri safi yurt ici
hasiladaki bir birimlik artig net tasarruf oranlarinda 12.1 artisa neden olmaktadir. Kisi basina
gayri safi yurt i¢i hasiladaki artis 6zel tasarruflar artirdigi sonucuna ulasilmistir. 25 OECD {ilkesi
icin yapilan ¢alismada cari islemler hesabindaki bir birimlik artis tasarruf oraninda 0.27 oraninda
bir artis yaratmaktadir. Enflasyon oranindaki bir birimlik artis net tasarruf oraninda 0.06 oraninda

azalmaya neden olmaktadir.

Tasarruflar ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.
Bu sonuglar ise Tang ve Chua (2012), Gulmez ve Yardimcioglu (2013), AbuAl-Foul (2010) ve
Bayar (2014), calismalarinin sonuglari ile paralellik gostermektedir. Bu durumda Harrod Domar
modelinin tasarruflarin ekonomik biiylimeyi artirdigi teorisi ve Keynesyenlerin ekonomik

biliylimenin tasarruflari artirdig1 teorilerini dogrulamaktadir.

Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Testi sonucunda kisi basina gayri safi yurt i¢i hasila ile
tasarruf arasinda karsilikli etkilesim mevcuttur. Cari islemler hesabi, ekonomik biiylime, tasarruf,
faiz ve enflasyon degiskenleri arasinda karsilikli etkilesim icerisindedir. Enflasyon degiskeni
tasarruf disindaki diger degiskenlerle arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Enflasyon degiskeninden tasarruf oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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