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THE GENDER WAGE GAP IN TURKEY!!

Arda AKTAS["]
Gokce UYSAL!I™]

Abstract

The most prominent form of gender discrimination in the labor market is the gender gap in wages.
Using the Wage Structure Survey, a firm-level data set, we study the gender wage gap in Turkey. We
concentrate on formal employment as this is the jurisdiction of the Labor Code in Turkey. Although
women earn 3% less than men on average, a wider look reveals important differences along the entire
wage distribution. There is virtually no gender gap at the lower end of the wage distribution. More
surprisingly, women seem to earn about 5 percent more than men at the top. Using quantile regressions
which allow the study of the gender gap along the entire wage distribution, we find that women actually
earn 8 percent less at the median. Moreover, at the high end of the wage distribution women earn 4.5
percent less than men once we control for differences in basic labor market characteristics such as
education and labor market experience. The decomposition results reveal the unexplained part of the

gender wage gap is actually larger than that observed in raw data.

Keywords: Gender wage gap, Quantile Regression, Machado-Mata Decomposition

JEL Classification: J16, J31,]71

TURKIYE’DE CINSIiYETE DAYALI UCRET FARKLILIKLARI

Ozet

Isgiicii piyasalarinda toplumsal cinsiyet ayrimciligiin en gok éne gikan sekillerinden biri kadin erkek
ticretleri arasindaki farkliliklardir. Bu makalede firma bazinda toplanan Kazang Yapis1 Anketi verilerini
kullamilarak kadin erkek iicret farkliliklar1 incelenmektedir. Is Kanunu'nun yetki alani olan kayith
istihdama odaklanilmaktadir. Ortalamada kadinlar erkeklerden yiizde 3 daha az kazaniyor olmalarina
ragmen biitiin iicret dagilimina bakildiginda 6nemli farkliliklar géze carpmaktadir. Ucret dagiliminin
alt kisminda kadin erkek ticretleri arasinda neredeyse fark bulunmamaktadir. Daha sagirtic1 bir sekilde

[l We are grateful to Seyfettin Gursel, Zumrut Imamoglu and Duygu Guner for valuable comments. We thank
participants at the MEEA 2010 and International Conference on Economics by the Turkish Economic Association

2010. All errors are our own.

[ State University of New York at Stony Brook, Economics Department Stony Brook University Stony Brook, NY
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ticret dagiliminin st kisminda kadinlar erkeklerden yaklagik yiizde 5 daha fazla ticret kazaniyor gibi
durmaktadir. Kantil regresyon yontemleri kullanilarak tiim ticret dagilimi {izerine yapilan analizde
kadinlarin ortanca iicretlerde erkeklerden yiizde 8 daha az kazandigi ortaya konmaktadir. Ayrica
kadinlarla erkekler arasinda egitim, isgiicii piyasasi tecriibesi gibi 6zelliklerden kaynaklanan farkliliklar
dikkate alindiginda ticret dagiliminin tist kisminda da kadinlarin erkeklerden yiizde 4,5 daha az ticret
aldiklar1 goriilmektedir. Ayrigtirma analizleri isgiicli piyasas: getirilerinden kaynaklanan kadin erkek
tcret farkliliginin agiklanamayan kisminin aslinda gozlemlenenden derin olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kadin erkek ticret farkliliklari, kantil regresyon, Machado-Mata ayristirmast

JEL Siniflamasi: 16, J31,J71

I. Introduction

The gender wage gaps have been elaborately studied in many countries around the world to
reveal gender discrimination in labor markets. Earlier studies on the gender gap in wages focus
on the differences in mean wages. More recent research has concentrated on studying the gender
wage gap along the entire wage distribution to reveal important patterns. In most countries
women earn less than men at the top of the distribution. Researchers have attributed this finding
to glass ceilings women face. Technically, glass ceilings exist when the gender wage gap at the
90t percentile exceeds the reference gap by at least 2 percentage points. At the other end of the
distribution, the gender gap widens in many countries as well, pointing to sticky floors. A sticky
floor effect exists when the 10t percentile gender wage gap exceeds the reference gap by at least
2 points. Following this strand, we study the gender gap along the wage distribution in Turkey to
analyze the existence of sticky floors and glass ceilings.

Figure 1.1: Raw gender gap by quintile

0.2 -

0.05 -

Gender Gap

-0.05 A

Mean gender gap

—— Gender wage gap at each percentile

Source: Wage Structure Survey, 2006
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The labor market in Turkey has a dual structure, i.e. there is a formal and an informal labor
market. In the formal labor market, social security taxes are paid, the minimum wage is binding
and the labor code dictates “equal pay for equal work”. In the informal labor market, the employees
are not registered at the Social Security Institution and the employers are not bound by the labor
code. We choose to focus on the formal labor market in Turkey to study the gender wage gap
given that “equal pay for equal work” should be binding in this segment of the labor market and
try to analyze whether a gender wage gap persists in spite of this legal regulation. We use data
from the 2006 Wage Structure Survey, collected at the firm level by TURKSTAT.

At about 3 percent, there is a small but significant gender wage gap in the formal labor market
in Turkey. However, gender differences in wages are not uniform across the wage distribution.
Figure 1.1 plots the gender wage gap at different percentiles. The gender wage gap seems to
fluctuate around zero at the very low end of the distribution. In other words, sticky floor effects
are not observed in the raw data in Turkey. The gap increases to about 6.47 percent at the median.
Surprisingly, we observe a sharp decrease in the gender gap at the top of the wage distribution.
It even changes sign around the 90 percentile. To clarify, the gender gap becomes negative 6.49
percent at the 94™ percentile. That is, the data indicates that men may actually be earning lower
wages than women at the very top of the wage distribution.

Why does the gender gap vary so drastically along the wage distribution? The usual explanations
may apply. We know that men and women in the labor market have different characteristics
that may underlie the gender wage gap, such as education, labor market experience, tenure. We
also know that labor market returns to these characteristics may differ. In other words, the labor
market may not treat these characteristics equally across genders. Lastly, both the characteristics
and the returns may change along the wage distribution. Furthermore, the extent to which
characteristics and returns change may depend on gender.

We conduct the analysis in three steps. First, we run quantile regressions along the wage
distribution, assuming that the labor market returns do not vary by gender. We find that the
differences in characteristics between men and women hide a larger gender gap in wages. Even
under the assumption that the labor market returns are the same, when we control for basic
characteristics such as education and age, the gender wage gap becomes wider all throughout the
distribution. At the median, women earn less than 8 percent of what men earn when we control
for basic labor market characteristics such as education and labor market experience. The most
striking effect occurs at the top end. Contrary to what the raw data indicates, i.e. that men earn
about 5 percent less than women, we find that women’s wages are about 4.5 percent below those of
men above the 90t percentile once differences in characteristics are included in the estimations.

Secondly, we run separate regressions for males and females, allowing labor market returns to
differ by gender. We find that the coefficients in the Mincerian regressions of males and females
are statistically different. Returns to age and education are generally higher for females than for
males. More importantly, the gender differences in coefficients increase as we move up the wage
distribution.
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As a last step, we use the Machado-Mata technique to quantify the contributions of differences in
characteristics and differences in returns to the overall gender gap. Machado-Mata decomposition
results indicate that the unexplained components exceed the gender wage gap.

2. Literature Survey

The earlier literature that studies the gender wage gap consists of least squares regressions and
Blinder ! - Oaxaca 2 decompositions. These methods concentrate on the mean of the wage
distribution, hence provide a limited understanding of the gender gap. Therefore, several other
methods have been developed to study the gender gap along the entire wage distribution and
important differences in gender gaps along the wage distribution were revealed.

Albrect 3 are one of the first to study the gender gap along the wage distribution and they use
quantile regression and Machado and Mata # decomposition techniques. The authors find that
the gender wage gap is much wider at the top of the distribution when they control for covariates
such as age and education. They also find that the unexplained part of the gender wage gap
is considerably large. Following their work, Arulampalam ° study the gender wage gap for 11
countries in Europe using the quantile regression techniques to study the gender wage gap along
the wage distribution as well as the Machado-Mata decomposition technique. They find that glass
ceilings and sticky floors exist in many countries. The authors also show the differences in wages
due to differences in returns are sizeable and sometimes even larger than the observed gender gap
itself. Christofides et al. ® confirm these findings using data from 27 European countries.

Gender gap in wages has also been studied in Turkey. However, all the studies on Turkey
concentrate on the mean gender gap and its decomposition. Ours is the first study that studies
the gender wage gap along the entire wage distribution to reveal important differences in gender
wage gaps along the wage distribution.

Dayioglu and Kasnakoglu 7 focus on urban wage earners using the Household Income and
Expenditure Survey of 1987 and find a gender wage gap of 4 percent. The authors show that at

1 Blinder, Alan, “Wage Discrimination: Reduced Form and Structural Estimates”, Journal of Human Resources, 8 (4),

436-455,1973.

Oaxaca, Ronald, “Male-Female Wage Differentials in Urban Labor Markets”. International Economic Review,
14(3), 693-709, 1973.

Albrecht, James and Bjorklund, Anders and Vroman, Susan, “Is There a Glass Ceiling in Sweden?” Journal of Labor
Economics, 21 (1), 2003, 145-77.

Machado, José A. F. and Mata, José, “Counterfactual Decomposition of Changes in Wage Distributions using
Quantile Regression”, Journal of Applied Econometrics, 20(4), 445-465, 2005.

Arulampalam, Wiji and L. Booth, Alison and Bryan, Mark L. “Is There a Glass Ceiling over Europe? Exploring the
Gender Pay Gap across the Wage Distribution” Industrial and Labor Relations Review, 60(2), 163-186, October
2004.

Christofides, Louis N., and Polycarpou, Alexandros, and Vrachimis, Konstantinos, “Gender Wage Gaps, ‘Sticky
Floors and ‘Glass Ceilings’ in Europe”, Labour Economics, 21, 86-102, 2013.

Dayioglu, Meltem. and Kasnakoglu, Zehra, “Kentsel Kesimde Kadin ve Erkeklerin Isgiiciine Katilimlar1 ve Kazang
Farkliliklar1”, Metu Studies in Development, 24(3), 329-361, 1997.
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least two thirds of the gender gap is due to discrimination. Gender gap based on data from the
Household Labor Force Survey of 1988 is 2 percent according to Dayioglu and Tunali 8. The
same study also uses the Household Labor Force Survey of 1994 and finds a gender wage gap of
15 percent. Further analysis shows that at least half of the gender gap is due to discrimination.
Again for 1994, Tansel ° uses yet another data set, i.e. Household Expenditure Survey, and
compute a gender wage gap of 27 percent for the formal and informal wage earners as well as
for the self-employed. Tansel '° concludes that 37 percent of the gender gap can be attributed to
discrimination.

Using the Employment and Wage Structure Survey of 1994, Ilkkaracan and Selim !! find a gender
gap of 35 percent. The authors point out that this may overestimate the gender gap in the labor
market, given that their sample consists of firm-level data from manufacturing, electricity, gas
and water, mining and quarrying sectors. The discrimination component can increase up to 42
percent depending on the controls used.

The closest study to ours is Cudeville and Gurbuzer !2. They emphasize that the gender gap is not
uniform across the wage distribution; however, they restrict their analysis to the mean gender
wage gap using a Blinder (1973) - Oaxaca (1973) decomposition.

Ours is the first study on the labor market in Turkey that studies the gender gap along the
wage distribution using the quantile regression methodology coupled with the Machado-Mata
decomposition. Bodur and Tansel !* also use the quantile regression techniques, however, they
analyze the evolution of wage inequality in Turkey from 1994 to 2002.

3. Data and Descriptive Statistics

The data used for the analysis in this paper comes from the Wage Structure Survey conducted by
TURKSTAT. Wage Structure Survey is a firm-level data set which provides detailed information
on workers” wages, workers’ demographic characteristics as well as firm characteristics. Since the
data is collected at the firm level, it consists only of formally employed workers. As explained
above, the Labor Code and hence the clause against gender discrimination is binding only for
formal labor contracts. Hence, we choose to focus on formal employment and use the 2006

8 Dayioglu, Meltem, and Tunali, Insan, “Falling behind While Catching up: Changes in the Female-Male Wage

Differential in Urban Turkey 1988 to 1994”, Unpublished manuscript, 2003.
Tansel, Aysit, “Wage Earners, Self Employed and Gender in the Informal Sector in Turkey”, Economic Research
Forum Working Papers 0102, 2003.

10 Tansel, Ibid.

11 Ilkkaracan, Ipek and Selim, Raziye, “The Gender Wage Gap in the Turkish Labor Market”, Review of Labour

Economics and Industrial Relations, 21(2), 563-59, 2007

Cudeville, Elisabeth and Gurbuzer, Leman Yonca, “Gender Wage Discrimination in the Turkish Labor Market: Can
Turkey Be Part of Europe?”, Comparative Economic Studies, 52(3), 429-463, September 2010.

Tansel, Aysit, and Fatma Bircan Bodur, “Wage inequality and returns to education in Turkey: A quantile regression
analysis”, Review of Development Economics, 16(1) (2012): 107-121.

12

13
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Wage Structure Survey. It is the largest data set available on employment and also contains
detailed industry and occupation information as well as information on administrative posts and
collective bargaining. We restrict our analysis to employees working full time, who constitute
99.3 percent of the entire sample. The wages are taken as earnings in November 2006 YTL. In
Turkey, a majority of the workers are paid on a monthly basis. So, the dependent variable is the

logarithm of gross monthly wage. The wages are measured in November 2006 YTL !4,

Nb of observations
Wages

Log wages

Basic Control Variables
Age (years)
Experience(years)
Tenure(years)

Educational attainment
Elementary education
High school
Vocational high school
University or higher
Total

Firm size

10 - 49

50 - 249

250 +

Total

Administrative post
No

Yes

Total

Collective bargaining
No

Yes

Total

Industry

C Mining and quarrying

Table 3.1: Descriptive statistics

DA Manufacture of food products, beverages and tobacco products
DB Manufacture of textiles and textile products

DC Manufacture of leather and leather products

DD Manufacture of wood and wood products

Approximately one third of the employees in our data set seem to be employed at the minimum wage, which was
531 TL in 2006. The data from the Household Labor Force Surveys indicates that only 17.3 percent of the employed
who work full time formally for firms with at least 10 employees in 2006 earn between 500 TL and 600 TL per
month. This implies that firms underreport wages to pay lower taxes. Unfortunately, there is no econometric method
that corrects for underreporting nor a way of correctly identifying minimum wage vs. underreported wage. So we

exclude this group from the wage regressions.

Male
141,767
1351
6.95

34.29
17.64
5.22
Male (%)

43.96
20.81
14.44
20.78

100

27.92
26.96
45.12

100

82.21
17.79
100

77.92
22.08
100

2.45
5.11
12.01
0.82
0.53

Female
40,298
1347
6.92

30.94

12.64

4.04
Female (%)

25.17
26.86
9.91
38.07
100

29.31
30.03
40.66

100

83.85
16.15
100

88.66
11.34
100

0.4
2.96
20.29
0.59
0.17
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DE Manufacture of pulp, paper and paper products; publishing and printing 1.85 1.24
DF Manufacture of coke, refined petroleum products and nuclear fuel 0.46 0.28
DG Manufacture of chemicals, chemical products and man-made fibers 2.53 2.29
DH Manufacture of rubber and plastic products 1.93 0.88
DI Manufacture of other non-metallic mineral products 3.84 1.75
DJ Manufacture of basic metals and fabricated metal products 7.78 2.03
DK Manufacture of machinery and equipment n.e.c. 4.67 1.99
DL Manufacture of electrical and optical equipment 2.72 3.24
DM Manufacture of transport equipment 443 1.2
DN Manufacturing n.e.c. 1.67 1.66
E Electricity, gas and water supply 2.54 0.75
F Construction 4.87 22
G Wholesale and retail trade; repair of motor vehicles and motorcycles 1391 17.02
H Hotels and restaurants 3.65 3.48
I Transport, storage and communication 9.53 8.79
] Financial intermediation 1.92 5.32
K Real estate, renting and business activities 5.65 6.75
M Education 2.03 6.71
N Health and social work 1.33 6.42
O Other community, social and personal service activities 1.76 1.59
Total 100 100
Occupation (ISCO 2 digits)

11 Legislators and Senior Officials 0.02 0.01
12 Corporate Managers 5.77 5.58
13 General Managers 0.5 0.37
21 Physical, Mathematical and Engineering Science Professionals 293 2.67
22 Life Science and Health Professionals 0.54 1.73
23 Teaching Professionals 1.04 4.9
24 Other Professionals 2.27 5.94
31 Physical and Engineering Science Associate Professionals 6.65 4.82
32 Life Science and Health Associate Professionals 0.62 2.81
33 Teaching Associate Professionals 0.04 0.21
34 Other Associate Professionals 9.21 14.84
41 Office Clerks 7.33 14.4
42 Customer Services Clerks 1.61 6.17
51 Personal and Protective Services Workers 5.82 3.15
52 Models, Salespersons and Demonstrators 2.84 4.26
61 Market-Oriented Skilled Agricultural and Fishery Workers 0.36 0.09
71 Extraction Building Trades Workers 442 0.39
72 Metal, Machinery and Related Trades Workers 8.9 1.94
73 Precision, Handicraft, Printing and Related Trades Workers 2.24 1.39
74 Other Craft and Related Trades Workers 6.53 8.14
81 Stationary-Plant and Related Operators 2.75 0.5
82 Machine Operators and Assemblers 8.97 6.2
83 Drivers and Mobile-Plant Operators 5.16

91 Sales and Services Elementary Occupations 4.94 5.22
92 Agricultural, Fishery and Related Laborers 0.07 0.04
93 Laborers in Mining, Construction, Manufacturing and Transport 8.48 4.24
Total 100 100
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Descriptive statistics of our sample are provided in Table 3.1. Note that there are stark differences
in characteristics across genders. Females are younger and therefore have lower levels of potential
job market experience and tenure. However, females in employment have much higher education
levels compared to males: 38.07 percent of females have at least a college degree whereas only 20.78
percent of males do 2. 26.86 percent of females are general high school graduates compared to
20.81 percent of males. Vocational school graduates constitute 9.91 percent of females and 14.44
percent of males in our sample. There are similar albeit less pronounced differences in other
control variables. Females tend to work for smaller firms. Moreover, they are less likely to be
covered by collective bargaining agreements and less likely to hold administrative posts.

Raw data indicates that the gender gap is 3 percent. To get a clear idea of differences along the
wage distribution, Figure 3.1 presents the gender gaps at each percentile. First, concentrate on
the graph on the upper left hand side, which is the same as Figure 1.1. The gender wage gap
starts around zero at the lower tail, and stays there for the lowest quintile, after which it starts
decreasing slowly. It reaches its peak of 7.74 percent at the 42°d percentile and decreases very
slowly until the upper tail of the distribution. From the 85t percentile on, we observe a steeper
descent in the gender gap, and it even turns positive after the 90t percentile. In other words, it
seems like men earn less than women at the top of the wage distribution.

Remember women in our sample are more educated than men. In other words, women are much
more likely to be college graduates, especially at the top end of the wage distribution. Therefore,
they may have higher wages just because the returns to college are higher than the returns to high
school. To see whether this may be the case, we plot the gender gap at all percentiles by education
levels in Figure 3.1.Let us concentrate on the gender gap for college graduates. Observe that it
is almost zero at the lower end of the distribution, up to the 5% percentile. However, it starts
increasing consistently as we move up the distribution. Having reached 20 percent around the
median, it stagnates at that level until the 70 percentile after which it increases slightly again.
Even though there is a minor decrease around the 85 percentile, the gender gap barely goes
below 20 percent, it even surpasses 20 percent after the 90 percentile. Clearly, a gender gap
exists for the college graduates, is sizeable and persistently increasing along the wage distribution.
The gender gap for high school graduates exhibits a similar pattern along the wage distribution,
except for the fact that towards the upper tail, the gender gap decreases considerably. A strikingly
pronounced figure emerges for the elementary school graduates. The gender gap increases fast
as we move up the wage distribution. It reaches 50 percent around the 90t percentile, and then
it drops sharply.

As pointed out above, the raw gender gap indicates that men may be earning less than women.
However, Figure 3.1 provides evidence that women may be more educated than men at the top
of the wage distribution and hence enjoy higher wages. In other words, when we control for

15 276w LFPR of women in Turkey coupled with high LFPR for college graduates imply that the females in employment

are much better educated than their male counterparts.
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education (and other characteristics), the gender wage gap may possibly change signs along the
wage distribution.

Figure 3.1: Gender wage gaps by education level
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4. Methodology

Quantile regression techniques have been used for studying the marginal effects of the covariates
on log wages at different quantiles of the wage distribution. Quantile regression techniques
are based on estimating the qth quantile of log wages, In(w), conditional on covariates, x. The
coefficient vector is the vector that minimizes the sum of absolute errors.

min 3 (6) o Ohwi—zB@))+ Y. (1-6)|[lnwi—z:8(0)|

i:ln w; >x; 5(6) ixln w; <x; 8(8)

We start by assuming that the labor market returns do not vary by gender, and analyze how the
gender gap in wages change along the distribution when we control for certain labor market
characteristics. That is, we run regressions on pooled data, containing both men and women.
Then, we let the labor market returns vary by gender and concentrate on the gender differences in
returns. To this end, we run quantile regressions separately on male and female samples. Finally,
we use an appropriate decomposition technique to measure an upper bound on the part of the
gender gap that can be attributed to discrimination.

The decomposition technique used in this paper has been developed by Machado and Mata 6.
The Machado-Mata decomposition is a natural extension to the Blinder-Oaxaca decomposition
for quantile regressions. Just like the Blinder-Oaxaca decomposition, it holds exactly in this case
since the quantile regression is also linear.

Using the Machado-Mata decomposition, we can generate two counterfactual densities: a female
log wage density assuming that women had men’s characteristics, but were paid as women %m 87
X B¢ and a male log wage density assuming that men had women’s characteristics, but were paid
as men }L:r Ir-"-jiﬂ'}';:r 'r-:"rr

-~

Kb (9) o ngf (9) = (Xm — Xf)éf (9) +- X (gm (9) % 3]: (9)) (IJ

XuPon )= X3y 0) = (K= X7)Bn (6)+%; (B (0)- 5 0))

The methodology of the decomposition is as follows. (i) Estimate the coefficients ﬂm and B N2
using the male and female data sets, respectively. (ii) At each quantile, randomly draw 1,000
women (with replacement) and use their characteristics to predict wages using the estimated

coefficients, i.e. compute X f:B fand X #m using the characteristics of randomly drawn 1,000
women at each quantile. (iii) At each quantile, randomly draw 1,000 men (with replacement) and

compute X, B, and X, B f . (iv) Calculate an estimate of the gender wage gap as the difference

16 1hid,

10
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between the predicted wages at each quantile using the newly generated wage distribution and
the counterfactual distribution.

Let us reiterate. The Machado-Mata decomposition allows us to generate two counterfactual
densities: a female log wage density assuming that women had men’s characteristics, but were paid

as women X :Bf and a male log wage density assuming that men had women’s characteristics,

but were paid as men X ha ﬂ m .Then the differences in returns are computed: X m :Bm -X m ,Bf
and Xlem - Xfﬂf .

5. Results
5.1 The Gender Wage Gap

First, we assume that the males and the females have the same returns in the labor market.
This allows us to focus on the gender gap when differences in characteristics are controlled for.
Technically, running the quantile regressions on the entire sample, we study the coefficient on
the female dummy. Table 5.1.1 presents the gender gap at the 5%, 10t, 25, 50th, 75t, 90th and
95t percentiles for different specifications. For comparison purposes, we also provide the OLS
estimates on the same sample.

The first row marks the raw gender gap at the given percentiles. In the second panel, we report
our estimate of the gender wage gap in a regression where we control for basic labor market
characteristics: age, age squared, tenure, tenure squared and educational attainment. The gender
gap increases in absolute value relative to the observed gender gap. In other words, when we take
into account the differences in education levels across genders, we find that the gender gap is
actually wider. This finding is in line with the descriptive statistics showing that females in formal
employment are better educated. The widening of the gender gap upon controlling for education,
starts from the 10th percentile up and becomes more pronounced at and above the median. The
gender gap expands from -6.47 percent to -8 percent at the median, from -3.75 percent to -9.21
percent on the 75 percentile. The OLS estimate also expands sizably, from -3 percent to -7.22
percent. Consistent with Figure 3.1, the gender gap turns negative at the top end of the wage
distribution. That is, we find that women earn less than men when we control for education. At
the 90t percentile, the gender gap changes sign from 2.21 percent to -6.16 percent, at the 95,
from 4.99 percent to -4.48 percent.

The next step is to include arguably endogenous variables, such as industry and occupation of
employment. Industrial or occupational segregation may also be considered as labor market
discrimination. However, it is still interesting to see how much is left when all other relevant
labor market characteristics are taken into account. When we include industry dummies in the
regressions, we can explain a non-trivial part of the gender gap at and above the median. It shrinks
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by almost half at the median from 8 percent to 4.98 percent and at the 75 percentile from -9.21
to -5.18. The decreases in the upper part are similar but smaller in size. The gender gap shrinks
from -4.48 to -3.70 at the 95 percentile. When occupations are included in the regressions, the
gender gap continues to narrow. Note that at the upper end of the wage distribution, the gender
gap seems almost stable around 3.90 percent.

We control for firm size in the next panel of Table 5.1.1. It is interesting to see that firm size
explains the gender gap above the median although it widens the gender gap below the median.
At the 10t percentile, the gender gap widens from 1.04 to 1.30 percent. At the 90t percentile,
including firm size in regressions causes the gender gap to shrink from 3.87 to 2.80 percent.

In the last panel, we include controls for administrative posts and collective bargaining coverage.
Doing so helps explain the gender wage gap at all quantiles of the wage distribution. At and above
the median, the gender gap seems pretty stable at 3 percent.

At this point, it is interesting to compare the first and the last panel of Table 5.1.1. Under the
assumption that men and women have the same returns in the labor market, a gender wage gap
remains when we control for various labor market characteristics. Including the control variables
reduces the gender wage gap at the median, but widens it considerably at the very high end of the
distribution. The raw gender gap points to a 4.99 percent higher wages for females whereas the
gender gap with all controls points to a 3.11 percent higher wages for males at the 95" percentile.
The differences in male and female characteristics hide the magnitude of gender wage gap.

Now we will concentrate on the gender differences in returns to labor market characteristics.
Table 5.1.2 provides the quantile regressions by gender to study the gender differences in returns
to basic labor market characteristics.

The returns to age are higher for females than for males in the labor market. Remember that age
is a proxy for labor market experience, and that women in our sample are younger than men.
More importantly, the gender differences in returns to age increase as we move up the wage
distribution. At the seventy-fifth percentile, female wages increase by almost 6 percent with one
year of age, whereas male wages increase by about 3 percent. Note that women in the sample
are younger and thus may have higher returns. On the other hand, males seem to enjoy higher
returns to tenure than females do.

Note that returns to education paint a different picture. Returns to a high school degree are
higher for a female than for a male. Moreover, the gender differences in returns to a high school
degree increase as we move up the wage distribution. At the twenty-fifth percentile, the returns
to a high school degree is 6.44 percent for a female vs. 4.46 percent for a male, i.e. the gender gap
in returns to a high school degree is 1.98 17. We observe that the gender gap in returns to high
school increases monotonically along the distribution.

17 At the twenty-fifth percentile, the returns to a high school degree is 6.44 percent for a female vs. 4.46 percent for a

male, i.e. the gender gap in returns to a high school degree is 1.98

12
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Table 5.1.1: Estimates of the gender wage gap using pooled data

5th 10th 25th 50th 75th 9oth 95th OLS
Observed -0.0037%%* | -0.005%** | -0.0257*** | -0.0647** | -0.0375%%* | 0.0221*** | 0.0499*** -0.03*%*
-0.0002 0 -0.0039 -0.0052 -0.0069 -0.008 -0.0115 -0.0035
Basic Controls -0.0038%** | -0.0111*** | -0.0411*** -0.08%** | -0.0921*** | -0.0616*** | -0.0448*** | -0.0722***
-0.0003 -0.0005 -0.0018 -0.0028 -0.0038 -0.0056 -0.0071 -0.0029
Industry -0.0041%%* | -0.0128*** | -0.0344*** | -0.0498*** | -0.0518*** | -0.0372*** | -0.037*** | -0.0548***
-0.0004 -0.0008 -0.0018 -0.0028 -0.0036 -0.0055 -0.0068 -0.0029
Occupation -0.0041%%* | -0.0104%* | -0.0277*** | -0.04347%* | -0.0388*** | -0.0387*** | -0.0398*** | -0.0416***
-0.0005 -0.0008 -0.0018 -0.0026 -0.0038 -0.0051 -0.007 -0.0028
Firm Size -0.0063*** | -0.013%* | -0.0282*** | -0.0353*** | -0.0339*** | -0.028*** | -0.0363*** | -0.0312***
-0.0009 -0.0015 -0.0019 -0.0026 -0.0035 -0.0051 -0.0068 -0.0028
Admin. Post and Coll. Barg. -0.0047%%* | -0.0107*** | -0.0221*** | -0.0313*** | -0.0295"** | -0.0209*** | -0.0311*** | -0.0259***
-0.0009 -0.0014 -0.0017 -0.0025 -0.0035 -0.0053 -0.0066 -0.0027

Standard errors in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

A different pattern is observed for vocational high school and college degrees. Males have
higher returns at the lower end of the distribution, whereas females have higher returns at the
higher end. For example, at the twenty-fifth percentile, a male with a vocational high school
degree earns 5 percent more than a male without a high school degree. At the same percentile,
the returns to a vocational degree is 2.6 percent for a female. Returns to a college degree at the
same percentile is 11.2 percent for males and only 7.3 percent for females. As we move up the
distribution, women have consistently higher returns. At the seventy-fifth percentile, women
have higher returns than men and the differences are getting larger. The returns to a vocational
degree is 48 percent for females and 36 percent for males. Note that college premium is very
high. The OLS result indicate that the returns to college are about 73.5 percent on average. The
quantile regression results indicate returns of more than 100 percent at the upper half of the
wage distribution. At this level, the gender gap in returns to a college degree is comparatively
smaller at the top of the distribution.

The quantile regressions by gender indicate clearly that the returns to labor market characteristics
differ for males and females. We observe that females enjoy returns to certain labor market
characteristics, such as age and education. Recall that controlling for differences in characteristics,
we revealed a larger gender wage gap than what was observed in the data. It is now time to
decompose the gender gap into two parts, one stemming from differences in characteristics, the
other from differences in returns to quantify the discrimination in the labor market.
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Table 5.1.2: Quintile regressions

5th
FEMALE (n=40,298)
Age 0.0031***
-0.0002
Age2 -0.0000***
0
Tenure -0.0051+%*
-0.0002
Tenure2 0.0906***
-0.001
HS 0.0087***
-0.0009
Voc HS 0.0140***
-0.0012
College 0.0309%*
-0.0008
Constant 6.2243
-0.0041
MALE (n=141,767)
Age 0.0014*
-0.0001
Age2 -0.0000***
0
Tenure -0.0050*%*
0
Tenure2 0.1060***
(0. 0004)
HS 0.0045***
-0.0003
Voc HS 0.0182%**
-0.0004
College 0.0340%*
-0.0003
Constant 6.25374%*
-0.0018

loth

0.0048**
-0.0003
-0.0000***
0
-0.0040%**
-0.0003
0.13350**
-0.0014
0.0156***
-0.0012
0.0262***
-0.0016
0.0728***
-0.0011
6.1946***
-0.0053

0.0028***
-0.0002
-0.0000***
0
0.0003***
-0.0001
0.1230**
-0.0007
0.0114***
-0.0006
0.0495**
-0.0007
0.1172%**
-0.0005
6.2250%**

-0.0031

2 Sth

0.0137***
-0.0009
-0.0002***
0
0.0209***
-0.0007
0.0704***
-0.0034
0.0644***
-0.0033
0.0900***
-0.0044
0.3282***
-0.003
6.0065***
-0.0149

0.0076***
-0.0005
-0.000***
0
0.0349***
(0.0004)
0.0249**
-0.0017
0.0446™**
-0.0018
0.1990***
-0.0021
0.3798™**
-0.0017
6.1105***

-0.0094

50th

0.0344***
-0.0021
-0.0004***
0
0.0534***
-0.0014
-0.0728***
-0.0066
0.1873***
-0.0073
0.2736***
-0.0098
0.6772***
-0.0067
5.6440***

-0.0349

0.0163***
-0.001
-0.0001***
0
0.0685***
-0.0006
-0.1090***
-0.0027
0.1210%**
-0.0034
0.3222%**
-0.004
0.6751***
-0.0033
5.9760***

-0.0183

by gender

75th

0.0591***
-0.0035
-0.0007***
0
0.0625***
-0.0021
-0.1345*
-0.0104
0.3433***
-0.0117
0.42730%*
-0.0156
0.9475%+*
-0.0107
53117

-0.0593

0.0339**
-0.0014
-0.0003***
0
0.0713***
-0.0009
-0.1476***
-0.0038
0.1862***
-0.0048
0.3344**
-0.0057
0.9404***
-0.0047
5.8045***

-0.0262

90th

0.0768***
-0.0045
-0.0007***
0
0.0553***
-0.0026
-0.1415%
-0.013
0.4433***
-0.0147
0.4842***
-0.0194
1.1560***
-0.0133
5.1668***
-0.0778

0.0496***
-0.0021
-0.000***
0
0.0611***
-0.0013
-0.1427%**
-0.0056
0.2373***
-0.0067
0.3646***
-0.008
1.1272**
-0.0066
5.7404***

-0.0374

95th

0.0963***
-0.0069
-0.0009***
-0.0001
0.0508***
-0.004
-0.13320%*
-0.0202
0.4724*+*
-0.0215
0.5062**
-0.0283
1.1869**
-0.0194
4.9688***

-0.1187

0.0544***
-0.0026
-0.0004***
0
0.0524***
-0.0016
-0.1349%*
-0.0074
0.2831***
-0.0085
0.4175°%*
-0.0101
1.1997+*
-0.0082
5.7872%**

-0.048

OLS

0.0589***
-0.0022
-0.0007***
0
0.0465***
-0.0014
-0.0777%*
-0.0067
0.2882***
-0.0075
0.3536***
-0.01
0.7351***
-0.0068
5.1849***
-0.0357

0.0314***
-0.001
-0.0003***
0
0.0531***
-0.0006
-0.0831%+*
-0.0027
0.1622***
-0.0034
0.3135***
-0.004
0.7055™**
-0.0033
5.7378***

-0.0182
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5.2 Decomposition Results

Figure 5.2.1 shows the gender gap at each quantile for various counterfactuals constructed using
male returns to female characteristics. It answers the following question: If males had female
characteristics but were rewarded as if they were males, what would the gender gap have been? The
simple answer to that question is, the gender gap would have been wider than what we observe.
Controlling for basic characteristics, such as education, age and tenure, widens the gender gap
considerably, especially at the top half of the distribution. At the median, the gender gap increases
from 6.47 percent to 8.99 percent; at the 75% quantile, from 3.75 percent to 9.92 percent.

Observe again that the gender wage gap calculated at each percentile reveals a positive gap for the
upper part of the wage distribution. In other words, raw data indicates that females have higher
wages at the highest decile of the wage distribution. One of the most interesting results of the
decomposition refers to this part of the distribution. When we construct a counterfactual wage
distribution where female characteristics are being rewarded by male returns, we observe that the
gender wage gap becomes negative at the top decile of the wage distribution as well. The gender
wage gap at the ninetieth percentile changes from 4.99 percent to -4.76 percent, using only basic
controls. In absolute value, this refers to a change of 10 percent.

Controlling for potentially endogenous characteristics such as industry, occupation and firm size,
we can explain some part of the gender gap, especially between the 25% and 75 quantiles. The
unexplained part of the gender gap shrinks from 7.8 percent to 4.83 percent on the 25%, and from
9.92 percent to 3.22 percent on the 75™ quantile. Note that this is a very conservative estimate
of the unexplained part of the gender gap as these variables fail to contribute to explaining the
gender gap if women are selected into industries, occupations and firms.

Table 5.2.1: Machado-Mata decomposition results: Differences in returns

5th loth zsth 50th 751h 90th 95th

Observed -0.0037 | -0.005| -0.0257 | -0.0647 -0.0375 00221 | 0.0499

Xf ﬂ m X.f 'B s

Basic controls -0.0094 | -0.0339 -0.074 | -0.0899 | -0.0992 | -0.0668 | -0.0476
BC, Industry -0.0094 | -0.0307 | -0.0627 | -0.0722 | -0.0684 | -0.0453 | -0.0451
BC, Ind., Occupation -0.0091 | -0.0219 | -0.0489 | -0.0523 | -0.0439 | -0.0264  -0.0433
BC, Ind., Occ., Firm S. -0.0096 | -0.0214 -0.043 | -0.0447 | -0.0341 | -0.0131| -0.0339
All controls -0.0086 | -0.0157 -0.035 -0.037 | -0.0322 | -0.0101 -0.035

X, B — X, B,

Basic controls -0.0145 | -0.0299 -0.078 -0.108 -0.124 | -0.0795 | -0.0512
BC, Industry -0.0171 | -0.0289 | -0.0713 | -0.0918 | -0.0789 | -0.0539| -0.0265
BC, Ind., Occupation -0.0138 | -0.0253 | -0.0602 | -0.0767 | -0.0669 | -0.0545| -0.0515
BC, Ind., Occ., Firm S. -0.0177 -0.029 | -0.0582 | -0.0609 | -0.0443 | -0.0353| -0.0377
All controls -0.0212 | -0.0323 | -0.0483 | -0.0597 | -0.0495 | -0.0281 | -0.0422
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Figure 5.2.1 Machado-Mata decomposition: X ’ ﬂ,\m - X 7 ﬁ -
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Figure 5.2.2 Machado-Mata decomposition: X m ﬁm -X m ﬂA r

0.15 1

-0.05 -

-0.10 -

BC + Ind BC+ Ind + Occ

Basic Controls

BC + Ind + Occ + Firm ====BC + Ind + Occ + Firm + Admin =====Raw Gender Gap

The reciprocal exercise provides results that move in similar directions. The question for Figure
5.2.2 is as follows: If females had male characteristics but were rewarded as females, what would
the gender gap have been? Once again, the gender gap would have been wider. Controlling for
basic characteristics widens the gender gap, however, adding controls for various firm-level
characteristics explain smaller parts of the gender gap. When all controls are included, the gender
gap does not seem to be much smaller than the observed gender gap. Moreover, it becomes
considerably wider at the lower and at the upper part of the distribution.
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To sum up, the decomposition results reveal that the gender gap in wages stem from differences
in returns to labor market characteristics. If we assume that males had female characteristics,
controlling for basic characteristics actually widens the gender gap, but including firm-
level controls help explain some of it. On the other hand, if we assume that females had male
characteristics, we find that the gender gap becomes much wider, and even when we include all
controls, we fail to explain the gender gap.

6. Conclusion

In this paper, we study the gender wage gap along the wage distribution in Turkey, using a firm
level data set. Two striking patterns emerge when analyzing raw data. The gender gap seems
to be very close to zero at the lower end of the distribution. Moreover, at the higher end of
the distribution, it looks as if men earn less than women. Following the literature, we conduct
quantile regressions to shed light on the gender gap along the entire wage distribution. We start
by assuming that the returns are the same across genders, and concentrate on the gender wage
gap controlling for differences in characteristics. We find that controlling for education widens
the gender gap considerably. When education, potential labor market experience and tenure are
taken into account, women earn about 8 percent less than men at the median. At the higher
end of the wage distribution, women earn 4.5 percent less than men, contrary to what the raw
data suggests. Adding arguably endogenous variables such as industry, occupation and firm-level
variables reduce the gender wage gap. The largest reduction happens around the median. On the
other hand, we find that there is a sizeable gender gap that cannot be accounted for by differences

in characteristics at the upper end of the wage distribution.

Then, we focus on differences in returns, estimating separate quantile regressions for males
and females. We find that the returns to labor market characteristics are different for males and
females. Moreover, the gender gaps in returns, especially in education, deepen as we move up the
wage distribution.

Differences in characteristics and in returns indicate that we should decompose the gender
wage gap into a part stemming from differences in characteristics and a part from differences in
returns. We try to answer the following question: If males had female characteristics, what would
the gender gap have been? Controlling for education, we find that the gender gap is actually
much larger than what the raw data indicates. Including other controls, we can explain about
half of the gender gap around the median, and even less at other parts of the distribution. The
analogous question for males tries to document the counterfactual gender gap constructed from
male characteristics being rewarded by female returns. This counterfactual gender gap is even
larger. Controlling for education widens the gender gap and including other controls can only
reduce it to the observed gender gap at best. In other words, the decomposition exercises indicate
that the gender wage gap originates in large part from differences in returns.
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THE IMPACT OF BENEFITS AND SERVICES ON MANAGER
ENGAGEMENT AND MANAGER RETENTION IN TOURISM

INDUSTRY: ENHANCED BY THE EFFECT OF MANAGEMENT LEVEL

Ipek ALDATMAZ[]
Cansu AYKAC["]
Ulkii DICLE!™]

Abstract

Manager engagement and retention are vital to the success and organizational performance of many
service sector organisations. Maintaining manager retention is a major challenge that many hotel
enterprises face today. It is critical that organizations give greater importance to manager engagement,
motivation and retention and therefore establish an efficient benefits and services strategy for retaining
these core managers for the persistence and achievement of the organization. Employee motivation
and retention have gained even more significance as a result of the heightened dynamism in hotel
business within the tourism sector. As the focal point of Turkish economy, recent developments in the
tourism and hotel enterprises have caused organizations to accelerate their human resources activities
and accordingly more attention has been given to the employee satisfaction practices in this industry.

Herzberg, in his hygiene-motivation theory, classifies the factors that maintain job satisfaction under two
groups as motivating and hygiene factors !. Herzberg says that benefits and services are hygiene factors
but they do not have motivating effect. Mottaz (1985:375), in his study conducted among 1385 service
sector employees in the USA, indicated that motivating (intrinsic) factors have greater effect on employee
motivation than hygiene (extrinsic) factors. DeVoe and Iyengar (2004:47), in their study conducted
among 1760 service sector employees of a global company operating in Northern USA, Asia and Latin
America demonstrated similar results. Brislin et.al., (2005:97), with their study conducted among 623
service and different sector employees in Japan also indicated that motivating (intrinsic) factors have
greater effect on employee motivation than hygiene (extrinsic) factors. This study, in contrary, aims to
identify and study the effect of benefits and services on manager engagement and retention in hotel
organizations in Turkey. The study was conducted among three different levels of hotel management,
namely, top level, middle level and operational level managers. The results of the study show that
while there is a positive and significant relationship between Benefits and Services and Management
Engagement, there is no relationship between Benefits and Services and Management Retention.

Keywords: Manager Retention, Engagement, Benefits, Services, Tourism, and Hotel Organizations
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YONETICININ CEZBEDILMESI VE ELDE TUTULMASINDA YAN
HAK VE HiZMETLERIN ETKiSi: YONETIiM DUZEYLERIYLE
ETKIiSININ ARTTIRILMASI

Ozet

Yoneticinin cezbedilmesi ve elde tutulmasi hizmet sektériinde faaliyet gosteren birgok sirketin
basarisi ve performansi i¢in biiytiik 6nem tagimaktadir. Sirketlerin uzun vadeli bagari elde etmesi ise
yoneticinin cezbedilmesi, motivasyonu ve elde tutulmasina y6nelik etkin yan hak hizmet stratejilerinin
belirlenmesi ve ¢ekirdek yoneticilerin devamliliginin saglanmasi ile dogrudan iligkili hale gelmistir.
Turizm ve otelcilik sektoriinde artan dinamizme bagli olarak ¢aligan baglilig1 ve elde tutulmasi yoniinde
yapilan ¢alismalarin alani genislemis ve bu konuya verilen 6nem deger kazanmigtir. Tiirk ekonomisinin
can damarini olusturan turizmcilik alaninda gelisimin artmasiyla birlikte bu alanda insan kaynaklar1
uygulamalar1 ivme kazanmis ve bu dogrultuda is tatmini saglayan uygulamalara fazlasiyla yer verilmeye
baglanmustir.

Herzberg, hijyen-motivasyon teorisinde, is tatminini saglayan faktorleri igsel-motive edici faktorler ve
digsal-hijyen faktorler olarak iki ana grup altinda siniflandirmigtirl. Herzberg, ¢alisanlara saglanan
yan hak hizmetlerinin hijyen faktorii (digsal) oldugunu ancak motive edici (igsel) bir etkiye sahip
olmadigini belirtmistir. Mottaz (1985:375), Amerikada ¢ogunlugu hizmet sektoriinde 1385 galisan
arasinda yaptigr caligmada, igsel faktorlerin digsal faktorlere oranla ¢alisan tatmini agisindan daha
etkili oldugunu gostermistir. Ayni sekilde, DeVoe and Iyengar (2004:47), Kuzey Amerika, Asya ve Latin
Amerikada hizmet sekt6riinde faaliyet gosteren global bir sirkette yer alan 1760 ¢alisan arasinda yaptig1
aragtirma ile benzer sonuglara varmigtir. Brislin ve digerleri (2005:97), Japonyada hizmet sektorii ve
diger benzer sektorlerinde ¢alisan 623 kisi arasinda yaptigi caligmada yine ayni sekilde igsel faktorlerin
digsal faktorlere gore ¢alisan tatmini agisindan daha 6nemli oldugunu ileri stirmiigtiir.

Bu ¢aligma, Herzberg'in hijyen faktorlerini dikkate alarak, Tiirkiyedeki otel isletmelerinde yan hak
hizmetlerinin yéneticinin cezbedilmesi ve elde tutulmasi {izerindeki etkisini belirlemeyi ve analiz
etmeyi amaglamaktadir. Aragtirmanin kapsamu ti¢ farkli yonetici seviyesinde - {ist diizey yonetici,
orta diizey yoOnetici ve bolim sefi olarak belirlenmistir. Aragtirma sonuglar1 yan hak hizmetleri ile
yoneticinin cezbedilmesi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugunu ortaya koyarken, yan hak
hizmetleri ile yoneticinin elde tutulmasi arasinda herhangi bir iliski olmadigini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Yoneticinin Flde Tutulmasi, Yoneticinin Cezbedilmesi, Yan hak hizmetleri,
Turizm ve Otel Sektorii

JEL Siniflandirmasi: L69, M54, J80
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I. Introduction

The main motivation of almost all organizations is to achieve customer satisfaction and
organizational performance. Maintaining customer satisfaction not only enhances an
organization’s profitability, but also supports the development of an organization !. It is therefore
critical to sustain the satisfaction and commitment of employees to the organization. Employees
are considered as the major resource of a company, thus fulfillment of employee requirements by
satisfied customers is essential 2. When employees are satisfied, both organizational performance
and customer satisfaction are preserved. Employee motivation and retention have gained even
more significance as a result of the heightened dynamism in hotel business within the tourism
sector. As the focal point of Turkish economy, recent developments in the tourism and hotel
enterprises have caused organizations to accelerate their human resources activities and
accordingly more attention has been given to the human resources practices of tourism and
hotel industry. In hotel organizations, customer satisfaction and the level of service quality are
largely maintained by the effort of managers. Hence, defining human resources policies properly
and engaging and retaining managers are critical for the efficiency and success of these types of
organizations.

Research reveals the positive impact of employee satisfaction on customer satisfaction and
service quality. The significance of the effect of employee satisfaction on customer satisfaction
has relatively increased in service organizations. Since human capital is highly required in service
organizations, maximum efficiency is retained through the fulfillment of employees’ expectations
and the maintenance of working conditions compatible with employees” needs >

In the past, while people would be satisfied with the fulfillment of their basic physiological
needs, different structures of needs have emerged today %. Restructuring has become an essential
requirement for organizations due to social complexities in organizations; satisfaction of the
needs of both individuals and organizations, stiff competition, restructuring and mergers,
developments in management philosophy and country legislation °

Tourism industry remains significant with its contributions to the generation of employment
opportunities and foreign exchange earnings, hence it is important to understand the
requirements and expectations of employees for delivering outstanding service and displaying
exceptional performance. Since job satisfaction is the positive behavior obtained by the individual

D. Dubrovski, “ The role of customer satisfaction in achieving business excellence” Total quality management,
2001, 12(7-8), 920-925

2 DNebeker-L. Busso- PD. Werenfels-H. Diallo- A. Czekajewski- B. Ferdman, Airline station performance as a
function of employee satisfaction. Journal of Quality Management, 2001, 6(1), 29-45.

3 O.Ozmen etal. Otel isletmelerinde Caligan Personelin isin Ozelliklerine ve Kisilik Tiplerine Gore is Doyumlar,
2. Ulusal Turizm Kongresi, Kusadasi: 21/23 Kasim 1991

4

J.Gelb, “Feminism, NGOs, and the impact of the new transnationalism”, Dynamics of Regulatory Change: How
Globalization Affects National Regulatory Policies, 2004, p. 298

Jeff Snipes “Identifying and cultivating high-potential employees”, Chief Learning Officer Magazine, 2005, 4.11:
54-64.
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as a result of the work performed, it creates differences based on individual aspects. The degree
of satisfaction differs even for identical tasks and time periods due to distinct employee aspects.
Thus, factors affecting job satisfaction vary depending on different employee aspects °.

According to Herzberg et al. (1959), developments in the workplace are influential on human
behavior. Positive developments lead to job satisfaction and negative developments result in
dissatisfaction. Satisfaction is the positive feeling individuals develop once they complete their
work. The development of positive feelings is dependent on both internal and external factors.
Besides, individuals possess different aspects and therefore are satisfied by different factors.
Positive behavior, or satisfaction of individuals, positively affects factors such as efficiency,
success and maintenance of high quality, fast and good service. Dissatisfaction of individuals
lays the ground for the emergence of problems such as absenteeism, tardiness, psychological
problems and incompatibility with coworkers. In tourism industry, since generation and
consumption of services is performed simultaneously, and one-to-one interaction is practiced,
employee satisfaction is a direct reflection on customers . Employees have a direct influence on
the customer, and the employee-customer link is a significant reflection of the hotel organization’s
achievement. While tourism is central to the economies of many countries, the tourism sector in
Turkey has experienced constant and substantial change in the past few decades.

Herzberg’s hygiene and motivation theory is a significant tool for analyzing employee satisfaction
and retention. Herzberg, in his hygiene-motivation theory, classifies the factors that generate job
satisfaction under two groups as motivating (intrinsic) and hygiene (extrinsic) factors”. However,
there has been moderately less research regarding the determinants of employee engagement
and retention using Herzberg’s hygiene-motivation theory. Therefore, this paper aims to fill this
empirical gap. On the basis of Herzberg’s theory, this study aims to focus on the effect of extrinsic
motivation tools (hygiene factors) and therefore attempts to examine the relationship between
benefits and services and manager engagement and manager retention and the moderating effect
of management level on this relationship in the Turkish tourism industry.

2. Literature Review

2.1. Benefits and Services

Employee commitment to the organization is enhanced by incentives and workplace supports ®.
Employment relationship is an important aspect of commitment; therefore organizations strive to
increase employees’ perception about organizational support by appreciating their contributions
and caring about their employees as individuals >. HRM practices aimed at meeting employees’

6 Yiiksel Oztiir- Hiiseyin Alkis, Konaklama Isletmelerinde Galiganlarin Is Tatmininin Olgiilmesi Uzerine Bir

Aragtirma. Uluslararasi Yonetim Iktisat Ve Isletme Dergisi, 2012, 7.14: 437-460.
7 R Eroglu (a.g.k.)
Anne S. Tsui et al., Alternative approaches to the employee-organization relationship: does investment in employees
pay off?, Academy of Management journal, 1997, 40.5: 1089-1121.
Linda Rhoades- Robert Eisenberger, Robert. Perceived Organizational Support: A Review of The Literature. Journal
of Applied Psychology, 2002, 87.4: 698.
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needs and their longer-term development show the type of organizational support employees
need for retaining their jobs '°.

Employee benefits have noticeably increased for the past 20 years as a way to sustain competitive
position. Employee benefits packages have become significant elements of the overall
compensation package and are likely to enhance job satisfaction ''. Muse and Wadswoth, argue
that “organizations may strategically use benefit packages to send signals to their employees
regarding this employment relationship” Employee benefits are classified into two comprehensive
categories. Traditional benefits category includes health and life insurance and retirement
benefits. Family-friendly benefits category is aimed at responding to different requirements of
employees that possess the issue of balancing work, family and personal needs '2. Muse and
Wadswoth make a distinction between the two categories and define “traditional benefits as those
that are consistently offered across organizations, and are therefore often expected by employees,
and nontraditional benefits, as those not typically offered by many organizations, and therefore
are not expected by employees”.

Based on a survey of New Jersey local governments, Roberts (2000) states that traditional benefits
are essential to employee job selection and retention issues. Kim and Wiggins (2011) also state
the significant impact of traditional benefits on employee satisfaction and turnover intention.
According to Social Exchange Theory (SET), traditional benefits can be regarded as positive and
helpful activities demonstrated toward employees by the organization as these benefits generate
obligations for employees to give back in positive and helpful ways. This may result in employees’
job satisfaction and decline in their intention to leave.

In the past, corporate benefit packages, either provided by the company or through collective
bargaining agreements, included mostly vacation, sick leave, pension, and retirement items.
However, in recent years, ‘big ticket items’ including health care, childcare, training, and stock
options have increasingly become fundamental corporate human resources policies 1. Salary,
free lunch or transportation is not the only motivator for today’s workers. Healthcare benefit
packages, individual pension, life insurance, work environment and working conditions,
supervision, education and training opportunities, ownership in the company, childcare and
many others have been regarded more significant and more motivating in today’s business world.

Health care plans are considered as the main elements of employee benefit packages because of
their perceived value as well as their financial impact. Besides, an equal benefit plan for all levels

10 JohnR. Deckop et.al., “The effects of CEO pay structure on corporate social performance” Journal of Management,
2006, 32.3: 329-342.

11 Richard White “Employee preferences for nontaxable compensation offered in a cafeteria compensation plan:
An empirical study”, Accounting Review, 1983, 539-561

12 Gary E. ROBERTS, et al. Traditional and family-friendly benefits practices in local governments: Results from a
national survey, Public Personnel Management, 2004, 33.3: 307-330.

13

Jerry Haar- Sharon Kossack, Employee benefit packages: How understandable are they?. Journal of Business
Communication, 1990, 27.2: 185-200.
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of employment that was offered by organizations in 1960s is not valid any more and today, benefit

compensation varies by position and competence of the employee 4.

Employees identify training as a benefit due to the fact that competence and knowledge needed
for high performance change and develop rapidly and continuously. Workers ensure job security
by attaining a wide array of skills through training and this helps employees to be up to date about
the changes at work. Many corporations provide their workers partial ownership in the company
as a benefit with the belief that employees will share the perspective of the owner by feeling more

responsible, motivated and productive at work 1>

Childcare services have been presented to employees as a benefit since the early 1900s.
According to Rodriguez (1983), employers gain some benefits by offering child care services:
a more steady human capital, less absenteeism, higher production, enhanced morale, better
employer-employee relations, an effective recruitment pool, and a positive public reputation
(Haar and Kossack, 1990). Empirical studies have demonstrated the relationship between the
existence of family-friendly benefits and enhanced work attitudes and employee retention
(Lockwood 2003). Saltzstein, Ting, and Saltzstein (2001) express the positive link between
family-friendly benefits and employees’ job satisfaction. Besides, Lee and Hong (2011) and
Kim and Wiggins (2011) indicate the positive impact of family-friendly benefits on work
attitudes and performance. According to the perspective of SET, employees recognize these
benefits as “extra” Consequently, employees may feel compelled to exercise “extra” effort in

exchange for “extra” benefits.

Benefits packages and other services are means to creating engagement and retaining workers. As
competition for talented and qualified managers broaden, it becomes a necessity for organizations
to develop, adapt and improve additional motivational tools in order to facilitate satisfaction at
work. Both financial and non-financial benefits and services that organizations provide to their
managers make the difference in gaining a competitive advantage for engaging, motivating and

retaining their workers.

2.2. Manager Engagement

Based on a global survey conducted among 656 CEOs, employee engagement is ranked as one of
the top five most significant challenges managers encounter. Gallup Workplace Audit (1992-1999)
conducted by Gallup organization predicts a cost of more than $300 billion in productivity loss
alone. As Gallup’s engagement ratio is considered as a macro-level indicator of an organization’s
wellbeing, it permits companies to track the ratio of employees engaged to employees actively

disengaged. This ratio for the average working population is approximately 2:1.

14 ].Sutcliffe- J. Schuster, Benefits Revisited, Benefits Predicted, Personnel Journal, 1985, 64.9: 62-68.

15 Jerry Haar- Sharon Kossack (a.g.m.)
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The bestselling book, ’First, Break All the Rules;, that included Gallup’s results on engagement
revealed that less than one in every five workers is actively engaged in their work 6. Britt,
Adler, and Bartone (2001) stated that if people engage in meaningful work, this could result
in a perception of work benefits. Employee engagement, used by other research in terms of
different measures such as involvement and enthusiasm associated engagement to variables such
as employee turnover, customer satisfaction-loyalty, safety, and to some extent, productivity and
profitability measures 17. Therefore, there exist practical reasons why organizations should focus
on employee engagement at work.

Employee engagement has been defined in many different ways in the academic literature. Kahn
(1990:694) describes employee engagement as “the harnessing of organization members’ selves
to their work roles; in engagement, people employ and express themselves physically, cognitively,
and emotionally during role performances”. Disengagement is about disconnecting from work
roles, in which people uncouple and protect themselves physically, cognitively, and emotionally
when performing their jobs (p. 694). Employee engagement in terms of cognition is about
employees’ beliefs about the organization, the leaders and working conditions. The emotional
side refers to the employees’ feelings about these three elements and positive or negative behavior
toward the organization and its leaders. The physical side of employee engagement involves the
physical effort applied by individuals to succeed in their roles. Therefore, according to Kahn
(1990), employee engagement is the state of being both psychologically and physically present

when acquiring and performing an organizational role.

Nelson & Simmons (2003) described engagement as the positive feeling employees possess toward
their work, consider their work individually meaningful, and their workload as manageable, and
have expectation for the potential of the work. Similar to Kahn, May, Gilson, & Harter (2004)
generated a three-dimensional concept of engagement - physical, emotional and cognitive
dimensions and engagement has often been described as commitment to the organization
both emotionally and intellectually. May et al. (2004) discovered the relationship between
meaningfulness, safety, availability and employee engagement. Meaningfulness was positively
related to job enrichment and role fit. While safety was positively related to rewarding coworker
and supportive supervisor relations, adherence to co-worker norms and self-consciousness
showed negative impact. Besides, while psychological availability was related to resources, the
effect of participation in outside activities was negative. In general, meaningfulness showed the
greatest effect on diverse employee outcomes in terms of engagement. Baumruk (2004), Richman
(2006) and Shaw (2005) defined employee engagement as “emotional and intellectual commitment
to the organization”. According to Frank et al. (2004), “it is the amount of discretionary effort
exhibited by employees in their job”

16 David Buckingham, “Young people, politics and news media: beyond political socialization”, Oxford Review of

Education, 1999, 25 1-2, 171-184
James K.Harter, et.al., Theodore L. Business-unit-level relationship between employee satisfaction, employee
engagement, and business outcomes: a meta-analysis. Journal of applied psychology, 2002, 87.2: 268.

17
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It is important to evaluate levels of employee engagement by occupations, industries and globally.
Gallup provides international evidence through its Employee Engagement Index surveys in
many countries. However, due to cultural and definitional differences, it is critical to evaluate
international comparisons of levels of employee engagement with care. It is therefore stimulating
to study some of Gallup’s results. Gallup Organization’s studies demonstrate the following results
- around 20% of U.S. employees are disengaged, 54% are neutral and 26% are actively engaged !8.

Tower Perrin conducted one of the most extensive studies in engagement area in 2003, 2005, and
2007 and consequently the results have been gathered in a book . The survey included data of
85,000 employees from 16 different countries. Tower Perrin studies demonstrate the following
results - 24% of employees were disengaged, 62% of employees were moderately engaged, and
14% of employees were highly engaged 2° .

Towers Perrin (2003) researchers, by conducting a comparison between a series of demographic
segments, ranging from job level (senior executive, director/manager, supervisor/foreman,
specialist/professional, non-management salaried and non-management hourly) to industry
category (non-profit, high tech, heavy manufacturing, insurance, pharmaceuticals, hospital and
finance/banking) discovered a pattern within the segments. While highly engaged respondents
were just a small group, disengaged group was slightly larger and ‘the moderately engaged group’
was the majority.

Based on a survey conducted in Thailand in 2005, only 12% of Thailand’s employee population
are ‘engaged, 82% are ‘actively disengaged’ and 6% are disengaged. Similar results in a Gallup
survey (2004) revealed similar results in the levels of engagement in Australia, China, Japan,
New Zealand and Singapore to be 18 per cent, 12 per cent, 9 per cent, 17 per cent and 9 per cent
respectively 2.

Herzberg’s (1959) two-factor theory, with its notional background, constitutes the foundation of
this study. Herzberg claimed that employee motivation is higher when backed up with intrinsic
values rather than extrinsic values. Motivation is formed by internal factors and driven by
factors that are more associated with the intrinsic values of the work, which Herzberg refers to
as motivators. Herzberg’s intrinsic factors involve success, appreciation, responsibility, progress
and growth. In contrary, some factors lead to employee dissatisfaction that mostly emerge due
to external, non-work relevant variables. These factors, also named as hygiene factors do not
generate motivation but must be existent in the workplace to attain content employees. Hygiene

factors involve company policies, salary, co-worker relations, and the styles of supervisors 2.

18
19

John H. Fleming, et.al., Manage your human sigma, Harvard business review, 2005, 83.7: 106.

Julie GEBAUER-Don LOWMAN, Engagement Gap-Practice the 10 drivers of high engagement, Executive
excellence, 2009, 26.4: 5.

Towers Perrin “Ten steps to creating an engaged workforce: Key European findings” Towers Perrin global
workforce survey 2005, 2006.

2l THE GALLUP ORGANIZATION, www.gallup.com, Accessed (28th June 2007)
22

20

Bassett-Jones, et.al, Does Herzberg’s motivation theory have staying power?, Journal of management development,
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Herzberg (1959) as mentioned in Bassett-Jones and Lloyd’s (2005) study further discussed that
removing the factors of dissatisfaction via hygiene factors would not cause satisfaction but instead
would create a neutral situation. The motivation arises merely within the practice of intrinsic
factors.

However, empirical findings (eg. Kinnear and Sutherland, 2001; Meudell and Rodham, 1998;
Maertz and Griffeth, 2004) displayed that extrinsic values such as salary, personal relationships,
pleasant working setting, and work safety are regarded as motivational factors by employees
that affected their stay in the organization. The inference is that management should not just
depend on intrinsic values to motivate and engage employees, and instead a blend of both
motivating and hygiene factors should be recognized as an applicable retention strategy. Gallup
has tremendous amount of evidence for the measurements of the level employee engagement and
required organizational results 23, There may be other notion-based instruments or facilitators,
which could aid describe and increase value for the relationship between employee engagement
and success of manager effectiveness in modern organizations. As managers’ effectiveness and
success largely depend on the engagement of managers in the hotel business, the factors that
affect their engagement in terms of extrinsic variables should be evidently diagnosed. Based on
these empirical studies, we state the hypothesis that benefits and services as an extrinsic variable,
impacts the level of the engagement of managers in tourism industry in Turkey;

H1: There is a positive and significant relationship between Benefits and Services and
Manager Engagement

H2: There is a moderating effect of management level on the relationship between Benefits
and Services and Manager Engagement

2.3. Manager Retention

The current global environment has transformed significantly and this change still continues.
Globalization, technological innovation, and increasing global competition force companies to
focus on their competitive edge 2*. The rising global competition for the ‘best’ employees due
to the shortage of new workforce entering in various industrial economies lead companies to
guarantee their employees” stay within the organization in order to obtain a competitive edge.
Yet, most employees today do not require a conventional career within an organization?3. As
a result, employees are now less loyal and more opportunistic in comparison to the workers of
the past 2°. SD Worx, a human resource and payroll company in Belgium, provided that while

2005, 24.10:929-943

23 Marcus Buckingham-Curt Coffman, First, break all the rules: What the worlds greatest managers do differently,
Simon and Schuster, 1999.

24 Ronald J. Burke- Eddy Ng, The changing nature of work and organizations: Implications for human resource
management. Human Resource Management Review, 2006, 16.2: 86-94.

25

Jean-Marie Hiltrop, “The quest for the best: human resource practices to attract and retain talent” European
Management Journal, 1999, 17.4: 422-430.
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in 2007 employee turnover rate was approximately 17.46%, this rate was 39% (SD Worx 2008)
for employees younger than 25. This statistic demonstrates that new generation employees at
work do not possess or want a conventional career within the same organization as their older

colleagues do and probably have other career options in other organizations 2.

The term retention has been defined as “an obligation to continue to do business or exchange with
a particular company on an ongoing basis” 2’. A wider description of retention has been stated
as “customer liking, identification, commitment, trust, readiness to recommend, and repurchase
intentions, with the first four being emotional-cognitive retention constructs, and the last two

being behavioral intentions” 28,

Employee retention has been regarded essential for the growth and achievement of organizational
goals and objectives 2°. Employees are encouraged to stay with the organization either for a
lengthy period or throughout the course of a term-based project. The most valued resource of all
businesses is possibly a steady and dedicated workforce. A steady workforce creates a competitive
advantage for organizations due to unsteady and volatile work environment.

Organizational culture, communication, strategy, pay and benefits, flexible work schedule and
career development systems are the factors that lead to retention and therefore should be managed
in a consistent manner. Researchers often investigate the effect of benefits on retention. Maccoby
(1984), for five years, observed Bell system employees’ and supervisors’ job satisfaction and saw
that their satisfaction with their pay and benefits resulted in their motivation to work efficiently.

The descending situation of the national economy has brought into perspective the significance
of human resources and employee retention. The human resource policy model *° in strategic
human resource management indicates that creating an employee benefit management practice
supports retention if this practice is consistent with the higher-level concept of family-friendly
policy. Wagar and Rondeau (2006) observed a relationship between the implementation of
particular HRM practices and employee retention in SMEs. They discovered that several
HRM practices - selection techniques, employee assistance programs, and formal training and
compensation packages increase employee retention.

Research studies have proved that organizations with effective retention policies and practices
will receive worker commitment and efficiency. Organizations engaged in different strategies,

26 Eva Kyndt, et al. “Employee retention: Organisational and personal perspectives”, Vocations and Learning, 2009,
2.3:195-215.

27 Mosad Zineldin, “Beyond relationship marketing: technologicalship marketing”, Marketing Intelligence &
Planning, 2000, 18.1: 9-23.

28 Bernd Stauss, et al. “Retention effects of a customer club’, International Journal of Service Industry Management,
2001, 12.1: 7-19.

29 Frederick F. Reichheld, Loyalty rules!: How today’s leaders build lasting relationships, Harvard Business Press,
2001.

30

Motohiro morishima, “The evolution of white-collar human resource management in Japan”, Advances in
industrial and labor relations, 1996, 7: 145-176.
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other than pay and benefits, can attract and retain their employees. Recognition, flexible work
arrangements, work-life balance, employee engagement, health and safety, communication,
workplace diversity, formal wellness programs, inclusion and employee development are some
examples of several retention strategies 3!. Compensation is considered as one of the most
important issues in attracting and keeping talented people in organizations. Parker & Wright
(2001) puts forward the hypothesis that, money, by shaping attitudes, influences employee
behavior. Thus, wages are influential on the attraction and retention of employees 2. Delivering
an advantageous remuneration package is a widely discussed aspect of employee retention.

There are seven factors that can augment employee retention >*: (i) compensation and appreciation
of the performed work, (ii) provision of challenging work, (iii) chances to be promoted and to
learn, (iv) invitational atmosphere within the organization, (v) positive relations with colleagues,
(vi) a healthy balance between the professional and personal life, and (viii) good communications.
These factors together propose an array of norms and practices in the workplace that may be
considered as attracting employee engagement. Other factors such as integrity and involvement
of the manager, empowerment, responsibility, and new opportunities/challenges also affect
employee retention 3*. Ultimately, other researchers have approved the effect of work experience

and tenure 3.

While rewards are useful in organizations in the sense that they meet financial and material needs,
they are also important since they deliver social status and position of power in the organization.
According to Allen, Shore and Griffeth (2003), differentiating from others in compensation
strategies results in employee attraction and retention. A proper compensation strategy of an
organization should be able to attract qualified employees, retain appropriate employees and also

provide equity among its employees °.

Ifan organization offers competitive, market-related remuneration and benefits, it can be successful
in its retention plan and therefore can motivate its employees for organizational commitment *’.
Mercer (2003) in his study reports that employees will stay within the company if rewarded and

may leave if they are weakly rewarded. Employees tend to remain in organizations when their

31 L. Kinnear- M. Sutherland, Money is fine but what’s the bottom-line?.People Dynamics, 2001, 19.1: 14-19.

32 Owen Parker-Liz Wright, PAY AND EMPLOYEE COMMITMENT: THE MISSING LINK-The company that
enhances compensation conditions and practices will likely see an improvement in employee commitment. Ivey
Business Journal, 2001, 65.3: 70-73.

33 Joan Leslie Walker, Extended discrete choice models: integrated framework, flexible error structures, and latent
variables. 2001 (PhD Thesis. Massachusetts Institute of Technology)

34 Thomas W BRITT, et.al, “Deriving benefits from stressful events: the role of engagement in meaningful work
and hardiness”. Journal of occupational health psychology, 2001, 6.1: 53.

3 Hugh Gunz-Sally Gunz, Hired professional to hired gun: An identity theory approach to understanding the ethical
behaviour of professionals in non-professional organizations. Human Relations, 2007, 60.6: 851-887.

36 Sharon Ruvimbo Terera- Hlanganipai Ngirande, The impact of rewards on job satisfaction and employee retention.
Mediterranean Journal of Social Sciences, 2014, 5.1: 481.

37

Thomas Lockwood- Thomas Walton, Building design strategy: using design to achieve key business objectives,
Skyhorse Publishing, Inc., 2013.
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competences, contributions and hard work are appreciated. If a compensation package is utilized
as part of a retention plan, internal and external equity should be maintained in remuneration.

In hospitality business, basic determinants of service quality are employees. It is required
to maintain a high level of job satisfaction to yield efficiency and organizational cohesion in
organizations where service is related to employees 3%. An organization’s compensation system and
what it offers to its employees plays a significant role in determining their level of commitment
and retention.

Herzberg (1959) indicated that hygiene factors were as essential as any other form of employee
continuation strategy. However, these factors were not enough for employees to be satisfied or
motivated as they formed the bases of dissatisfaction rather than satisfaction. Countless researches
have been conducted to study Herzberg’s theory within various businesses, people, societies,
demographic variables, and many other approaches. The studies revealed contradictory findings
(e.g-Malik, and Naeem, 2012; Teck-Hong, and Waheed, 2011). Contrary to Herzberg, Maidani’s
(1991) research outcomes showed that both hygiene factors and motivation factors were causes of
satisfaction. Onen and Maicibi (2004) with their study including 267 non-academic employees of
Makerere University in Africa revealed that remuneration (basic salary and allowance) as part of
hygiene factors was not considered dissatisfying but actually motivating. Win (2006) also studied
the effect of Herzberg’s two factors on nurses in Taiwan and Myanmar and discovered that the
job satisfaction of the nurses in both countries was linked to intrinsic factors. The study also
demonstrated that their satisfaction was also related to extrinsic factors. Park (2007) stated that
extrinsic factors could be converted to an intrinsic factor as this could create a positive impact
on job involvement. According to Tan & Waheed’s (2011) study conducted among salespeople in
Malaysia, hygiene factors were more important for job satisfaction compared to motivators and
that the only essential motivator was recognition. Besides, remuneration had a mediating role for
the relationship between motivation and job satisfaction. Based on the variation of these research
results, we state the hypothesis that benefits and services as hygiene factors are motivators and
impact manager retention in tourism industry in Turkey;

H3: There is a positive and significant relationship between Benefits and Services and
Manager Retention

H4: There is a moderating effect of management level on the relationship between Benefits
and Services and Manager Retention

38 Dilaver Tengilimoglu, “Hizmet isletmelerinde liderlik davranislar1 ile is doyumu arasindaki iliskinin

belirlenmesine yonelik bir arastirma”, Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi, 2005, 1.24: 23-45.
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According to literature review our proposed research model is,

Management Retention

Benefits & Services

Management
Fnoascement

Management Level
(Operational level, mid-
level, top-level managers)

3. Research Design and Methodology

The target population of this study is limited to the tourism sector. The study was conducted
among hotel managers and survey questions were directed to three levels of hotel management
— top level, middle level and operational level managers. We conducted our study in the tourism
industry due to increased levels of human resources activities and high employee turnover rates
in recent years. The data collection period started in October 2015 and ended in December 2015.
Data collection instrument consists of three parts: Benefits and Services, Manager Engagement
and Manager Retention. The Gallup Workplace Audit, Gallup q12 3 was utilized for Manager
Engagement survey. For Manager Retention, instrument developed by Eva Kyndt & Filip Dochy
& Maya Michielsen & Bastiaan Moeyaert, (Organisational and Personal Perspectives, 2009,
Vocations and Learning) was used. For Benefits and Services, a survey was constructed by the
authors of this study.

In order to fulfil the research purpose, a quantitative study was adopted and a Six-point (1 - 6)
likert scale instrument (strongly agree to strongly disagree) was used. An online questionnaire
was forwarded to HR managers of hotels in Turkey. HR managers, who confirmed that their
employees respond to the survey, sent the online questionnaire to three levels of managers in
their hotels. SPSS 20.0 was used to perform the required test of descriptive statistics, factor and
reliability analysis, and multiple regression analysis.

A sample of 122 respondents was reached where 20,5% (25) of the managers were operational
level, 38,5% (47) of the managers were middle level managers and 41 % (50) were top level
managers. The average age was 39 years old and most of the respondents were male with 77.9%
(95).

39

Marcus Buckingham-Curt Coftman, First, break all the rules: What the worlds greatest managers do differently,
Simon and Schuster, 1999.
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4. Research Findings

In order to reduce the number of our variables, we conducted principle component analysis and
created new components. In order to measure the internal consistencies of these components, we
conducted reliability analysis.

4.1 Factor and reliability analysis for Benefits and Services

Table 1 and table 2 shows the results of factor analysis of Benefits and Services. Benefits and
Services instrument’s KMO and Bartlett’s test results are found to be admissible, that means the
data used in the analysis was collected homogeneously and there are significant correlations
between some variables. At first, there were 15 items but after performing factor analysis, the
scale was decreased to 10 items and pooled into 4 components which explain 65,12% of the
total variance of Benefits and Services. Following the reliability analysis, we ended up with these
four components that have internal consistency: Insurance Benefits, Workplace Benefits, Family
Benefits, and Flexible Shift Benefits.

Table |: The factor analysis results of Benefits and Services

Rotated Component Matrix

Question Component
Number

B&S1 ,897

B&S 4 ,863

B&S 3 ,655

B&S13 ,818

B&S14 ,796

B&S5 ,632

B&S8 ,877

B&S12 ,820

B&S11 ,726

B&S9 ,659

B&S10 ,637

B&S6 ,433

% of Variance 19,64 16,94 14,32 14,22
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Table 2: The factor and reliability analysis results summary of Benefits and Services

Number of Cl1 C2 C3 C4 Total
Components
%Explained Variation 19,642 16,942 14,319 14,217 65,12%
Labels of Components | Insurance Benefits Workplace Family Benefits | Flexible Shift Benefits
Benefits
Components of Health Insurance Rest Period Child Day-Care | Extra Shifts Pay
Variables within Each | Family Health Insurance | Transportation Child Education | Flexible Shifts
Component Life Insurance Compassionate Leave
Cronbach Alpha 0,816 0,695 0,689 0,620

4.2 Factor and reliability analysis for Manager Engagement and Manager Retention

Table 3 shows the results of factor analysis of both Manager Engagement and Manager Retention.
According to factor analysis results, both instruments’ KMO and Bartlett’s test results are found
to be admissible, that means the data used in the analysis was collected homogeneously and there
are significant correlations between some variables and both of the instruments conclude in one
component. Manager Engagement instrument has 12 items but after performing factor analysis,
the scale was decreased to 9 items and a single component with an explained variance of 56%.
Moreover, Manager Retention scale includes 11 items, but after conducting factor analysis, it was
observed that 4 items had lower loadings and the scale was decreased to 7 items. For Manager

Retention, explained variance is 56%.

Table 3: The factor and reliability analysis results of Manager Engagement and Manager Retention

Manager Engagement Manager Retention
KMO 0,868 0,840
Bartlett sig. 0,000 0,000
Total variance Explained 56% 56%
Cronbach alpha 0,900 0,794

4.3. Convergent and Discriminant Validity Analysis

To investigate the convergent and divergent validity of our questionnaire, we conducted
correlation analysis. Convergent validity is an evidence of all components on the same construct.
However, discriminant validity represent the evidence that measured constructs are not related

to each other.
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As shown in table 4, correlation co-efficiencies are higher than 0,5 so the benefits and services

questionnaire have convergent validity and benefits and Services questionnaire components are

related.
Table 4: Convergent Validity Results of Benefits and Services Components

Insurance Workplace . Flexible Shift
Benefits Benefits Family Benefits Benefits

Insurance Corre?gtzon. 1 609 667 596

Benefits Coefficiencies

Workplace Corre'la.tzon' 609 ] 636 666

Benefits Coefficiencies

Family Benefits | C0¢/4i0" 667 636 1 512

Coefficiencies
Flexible Shift Corre'la.tzon. 596 666 512 ]
Benefits Coefficiencies

As shown in table 5, correlation co-efficiencies between workplace benefits and employee

engagement are less than 0,5 so there is a discriminant validity and constructs are not related to

each other (r

FSB,EE ™

=,336,r

FSB,ER

,113,r =

WpB, EE™

438, r

WpB, ER ™

,102).

Table 5: Discriminant Validity Results of Variables

Flexible Shift Workplace Emloyee Emloyee
Benefits Benefits Engagement Retention
Flexible Shift Corre‘la.tzon‘ ! 666 336 113
Benefits Coefficiencies
Workplace Corre'la.tzon. 666 1 438 102
Benefits Coefficiencies
Emloyee Corre'la.tzon' 336 438 ] 198
Engagement Coefficiencies
Emloy('ee Corre‘la.tzon‘ 113 102 198 1
Retention Coefficiencies

4.4 Hypothesis Testing

H1: There is a positive and significant relationship between Benefits and Services and

Manager Engagement

To find the significant relationship between benefits and services and manager engagement,

we conducted regression analysis. However, among the components of benefits and services,
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only workplace benefits component demonstrated a higher linearity with regards to manager
engagement. Therefore, we continued our analysis with workplace benefits and all other

regression assumptions were approved.

Table 6: Regression analysis results for Benefits and Services and Manager Engagement

Dependent Variable: Manager Engagement
Independent variable Beta tvalue p value
Workplace Benefits ,638 8,804 ,000
R=0,638 Adj. R?=0,402 F=77,511 p=0,000

Regression analysis results exhibit that the model is valid and there is a positive and significant
relationship between workplace benefits (sub dimension of benefits and services) and manager

engagement. The explanatory power of the model is 40%.

H2: There is a moderating effect of management level on the relationship between Benefits

and Services and Manager Engagement

To find the moderating role of management level (operation level, mid-level, and top level
managers) on the relationship between benefits and services and manager engagement, we
used regression analysis. In light of the results of Hypothesis 1, we continued our analysis with
workplace benefits. The moderator variable was measured using a categorical scale, i.e., dummy

variables, and we chose mid-level managers as a reference value.

Table 7: Regression results to test the moderating role of management level on the relationship

between benefits and services and manager engagement

Dependent Variable: Manager Engagement
Independent variable Beta t value p value
Workplace Benefits ,600 8,324 ,000
Z)v;:fzﬂlii)c:a]l; itigt;:lanager /136 2022 046
Workplace Benefits*Upper Level Manager ,196 2,530 ,013
R= 0,667 Adj. R?=0,430 F=29,689 p=0,000

Regression analysis results exhibit that the model is valid and management level has a moderating
effect on the relationship between workplace benefits (sub dimension of benefits and services)

and employee engagement. The explanatory power of the model is 43%.
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H3: There is a positive and significant relationship between Benefits and Services and
Manager Retention

For employee benefits and services, only flexible shift benefits show a higher linearity between
employee retention and other components were eliminated. We continued our analysis with
flexible shift benefits and all other regression assumption were provided.

Table 8: Regression analysis results for Benefits and Services and Manager Retention

Dependent Variable: Employee Retention
Independent variable Beta t value p value
Flexible Shift Benefits ,113 1,163 ,248
R=0,113 Adj. R?=0,003 F=1,35 p=0,248

According to table 6, the model is not valid (p=0,248) and there is no relationship between flexible
shift benefits (sub dimension of benefits and services) and manager retention.

H4: There is a moderating effect of management level on the relationship between Benefits
Services and Manager Retention

To find the moderating role of management level on the relationship between benefits and
services and manager engagement, we used regression analysis. According to Hypothesis 2, we
continued our analysis with flexible shift benefits. The moderator variable was measured using
a categorical scale, i.e., dummy variables, and we chose mid-level managers as a reference value.

Table 9: Regression results to test the moderating role of management level on the relationship
between benefits and services and manager retention

Dependent Variable: Manager Retention

Independent variable Beta t value p value
Flexible Shift Benefits ,066 ,597 ,552
Flexible Shift Benefits

*Operational Level Manager 001 010 992
Flexible Shift Benefits 218 2021 046
*Upper Level Manager

R=0,241 Adj. R?=0,031 F=2,102 p=0,105

According to table 6, the model is not valid (p=0,105) and management level does not have a
moderating effect on the relationship between flexible shift benefits (sub dimension of benefits

and services) and management retention.
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4. Discussions and Conclusion

Tourism and hospitality sectors, with their increasing importance, provide large contributions to
the Turkish economy. Inelmen, Zeytinoglu and Uygur (2012) state that in 2010, Turkey ranked
as seventh worldwide by attracting 27 million tourists, and generating $23 billion in revenues
and ranking tenth worldwide. This increase in the number of tourists may result in a shortage
of skilled, motivated and committed employees 4. When an organization loses its critical
employees, and in particular if it loses the knowledge when they leave, this creates huge economic
impact on the organization. This knowledge is the knowledge that is utilized to respond to the
needs and expectations of the clients. Knowledge management, through creating, capturing
and using knowledge fosters an organization’s performance 4!. Within each 10 managerial level
and professional level employee leaving the organization, a typical company loses around $1
million 2. The total cost of an exempt employee turnover, including both direct and indirect
costs, are comprised of minimum one-year’s pay plus benefits or maximum two-years’ pay plus
benefits.

This study, conducted among hotel managers in Turkey, examined the relationship between
benefits and services, and manager engagement and manager retention, moderated by
management level. The study of the relationship contributes to literature as manager engagement
is rather a different term and has not been frequently linked to benefits and services in earlier
studies.

The results of the study suggested that benefits and services within the context of extrinsic
motivation tools are effective in engaging managers. In our study, benefits and services was
measured with its four components - insurance benefits, workplace benefits, family benefits,
flexible shifts benefits. The most affecting factor for engagement is workplace benefits, yet
insurance benefits, family benefits and flexible shifts benefits are insignificant to manager
engagement. Besides, the results of the tests suggested that management level positively moderates
the relationship between workplace benefits and manager engagement and that middle level
managers have higher moderating effect on this relationship. As any changes in benefits and
services will create changes in manager engagement, hotel employers should consider the effect
of workplace benefits on engagement and then produce policies and strategies accordingly.

In contrary, benefits and services within the context of extrinsic motivation tools are not effective
in retaining managers. While the respondents considered flexible shifts benefits important
for retention, the tests suggested no significant relationship between benefits and services and
manager retention, thus benefits and services do not have any impact on manager retention.

Besides, there is no moderating effect of management level on retention.

40 Bob Brotherton, etal,, “Developing human resources for Turkey’s tourism industry in the 1990s”Tourism
Management, 1994, 15.2: 109-116..

41 Laurie J. Bassi, “Harnessing the power of intellectual capital”, Training & Development, 1997, 51.12: 25-31.

42

Jac Fitzenz, “It’s costly to lose good employees”, Workforce, 1997, 76.8: 50-51.
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Herzberg’s Two-Factor Theory was used as the theoretical foundation of this study. According
to Herzberg, benefits and services are not motivators. They are simply hygiene factors (must,
essential) and they do not have motivating effect. In this study, we expected to find a significant
relationship between benefits and services and manager engagement and manager retention.
However, as opposed to our expectation, benefits and services did not demonstrate any impact
on manager retention in Turkey. Thus our findings support Herzberg’s theory and also are similar
to the findings of many developed countries - findings of Mottaz- DeVoe & Iyengar and Brislin
et.al. This shows that the trend in Turkey has changed and the relative importance of benefits
and services has truly diminished. It can be concluded that benefits and services are not the only
factors important in ensuring manager retention. While hygiene factors are essential for avoiding
manager disengagement, they are not enough for retaining managers in hotel organizations.
Therefore, it is essential to conduct a study to investigate the effect of motivating (intrinsic)
factors on manager engagement and manager retention and then establish strategies based on the
existence of the findings.

5. Implications

Every organization looks for various motivation strategies in order to engage and retain their
employees for better organizational results. Both intrinsic and extrinsic motivation tools are
considered as the most effective strategies utilized by organizations for manager motivation.
Investing in managers is essential for organizational performance; otherwise, managers will
become disengaged and this will increase turnover and efficiency will decline in the organization
leading to reduced customer loyalty and decreased stakeholder value. Since the cost of poor
manager engagement and retention will be harmful for the continuity and success of any hotel
enterprise, it is imperative for hotel employers to adopt workplace policies and practices that
emphasize management welfare and content.

Results of this study provide guidance to hotel employers who are concerned about customer
satisfaction and enhancing the organization’s performance. Customer satisfaction and
productivity rises when managers are provided with the right motivation tools. Therefore, hotel
organizations should motivate their managers both intrinsically and extrinsically to engage them
in their work. While a direct relationship between benefits and services (hygiene factors) and
manager engagement was found, further analysis is needed to better understand the contributing
factors to manager engagement and retention, and to discover the degree to which different
incentives, or motivational tools influence hotel management.

This study provides some significant contributions to decision makers in hotel establishments.
It might assist hotel employers to conduct further research for management implications. It
might aid decision makers in recognizing engagement level of managers and based upon this
information, motivating and helping them generate possible ways and strategies correspondingly
for better results.
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6. Future Studies

Future research could investigate the effect of Herzberg’s motivating factors on manager
engagement and retention and then put forward a comparison of both hygiene & motivating
factors and discover the largest impact on engagement and retention. This study has some
limitations and cannot be generalized to whole population, as the sample size is limited to 122
hotel managers in Turkey. The research results would become more precise if the sample size and
the area of study are increased. It cannot be said that engagement and retention are only measured
by benefits and services yet there are some other factors that were not taken into account in this
study. The detection of the impact of benefits and services on engagement and retention in city
and coastal hotels and a comparison between the findings of coastal and city hotels would be
helpful for future studies.
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DAIMI iSYERI ILE TRANSFER FIYATLANDIRMASI ILISKISINE
OECD MODEL VERGI ANLASMASI VE BEPS BAGLAMINDA
BIR BAKIS

Yalgin ALGANER[]

Ozet

Ekonomik faaliyetlerin sinir étesi nitelik kazanmasi ¢ok uluslu sirketler tarafindan elde edilen ticari
kazanglarin elde edildigi yerin tespitini gliglestirmekte ve cifte vergilendirme sorununun ortaya
¢tkmasina neden olabilmektedir. Ancak degisen ekonomik yapi, vergi matrahinin agindirilmasi ve kirimn
aktarilmasini da 6nemli bir sorun haline getirmektedir. Bu ¢alismada daimi isyeri kavramu ile transfer
fiyatlandirmasi arasindaki iliski, OECD Model Vergi Anlasmasi ve BEPS baglaminda ele alinmustir.

Anahtar Kelimeler: Cifte vergilendirme, daimi isyeri, BEPS eylem plani.

JEL Siniflamasi: H25, H26, K34

A VIEW ON THE RELATION BETWEEN PERMANENET
ESTABLISHMENT AND TRANSFER PRICING IN THE CONTEXT OF
OECD MODEL TAX CONVENTION AND BEPS

Abstract

Having the cross-border character of economic activities makes it difficult to identify the place where
multinational companies derives business profits and may give rise to problems of double taxation.
However, the changin the economic structure creates an important tax base erosion and profit shifting
issue. In this study, the relation between the concept of permanent establishment and transfer pricing
is discussed in the context of OECD Model Tax Convention and BEPS.

Key Words: Double taxation, permanent establishment, BEPS action plan.

JEL Classification: H25, H26, K34
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I. Giris

Ulke iginde ikamet edenlerin yurtdisinda ve iilke disinda ikamet edenlerin yurtiginde vergiye tabi
faaliyetlerde bulunmas ve diinya ticaretinin bityiik bir béliimiinii olusturan ¢ok uluslu sirketlerin
yayginlagmasi neticesinde ekonomik faaliyetlerin bir iilkenin fiziki sinirlarini agmasi, gifte
vergileme veya ¢ifte vergilememe olmak iizere vergilendirme yetkisinin hangi devlet tarafindan
kullanilacagina iliskin yetki sorununa neden olmaktadir. Diinyadaki bu doniigim vergi
matrahlarinda agindirma ve kérin aktarilmasina neden olarak uluslararas: vergi sistemlerinde
de bir doniisiime neden olmaktadir. Bu sorunlarin ilkelerin i¢ mevzuatlariyla ¢oziimlenmesi tek
bagina yeterli olmayacagindan daha fazla uluslararast isbirligi gerekmektedir.

Ulusal vergi sistemleri arasindaki etkilesim ve bunun sonucunda ortaya gikan uluslararasi
vergileme sorunlarina iligkin ¢aligmalar, yirminci ylizyilin basinda Milletler Cemiyeti etrafinda
sekillenen ¢abalara ve sonrasinda Birlesmis Milletler (BM) ve Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Teskilati (OECD) tarafindan yapilan galigmalara dayanmaktadir. Ilk baglarda “sifte vergileme
(double taxation)” sorunu iizerine insa edilmis olan uluslararas: vergileme sorununu ele alan
kurumsal yapilar 1980’li yillardan itibaren diinyada yasanan serbestlesme ve kiiresellesme
egilimlerinin neden oldugu vergi matrahinin agindirilmasi ve kirin aktarilmasina iliskin “cifte
vergilememe” sorununu da giindemlerine almiglardir. Onceleri vergiden kaginmak igin siginak
haline gelen ve “vergi cenneti” olarak adlandirilan baz: tilkeler, diger tilkelerin mali yapilarina
ciddi bir tehdit olusturmaya baglamistir. “Panama Papers” olarak adlandirilan belgelerin giindemi
mesgul etmesi konunun 6nemini bir kez daha ortaya koymaktadr.

OECD Model Vergi Anlasmasinin uluslarasi vergilendirmede temel referans metin olarak kabul
edilmesi nedeniyle ¢alismamiz, OECD Model Anlagmasi ve Matrah Asindirma ve Kar Aktarimi
Eylem Plani (Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting-BEPS) baglaminda daimi igyeri ile
transfer fiyatlandirmasi iliskisini ortaya koyacaktir.

2. OECD Model Vergi Anlasmasinda Daimi isyeri
2.1. Daimi isyeri Kavrami (Permanent Establishment)

Her ne kadar iilkeler vergileme yetkisini belirlemekte ulusal yasama siireglerinde serbest olsalar
da, soz gelimi kendisinin mukimi ya da vatandasi olmayan bir miikellefin kendi egemenlik
alaninda elde edilmemis bir gelirini vergilemesi imkénsizdir. Bu nedenle vergileme yetkisinin
fiilien kullanilabilir olmas iilke ile gelirin yaratildig1 faaliyet, ya da geliri kazanan arasinda yeterli
bir mali iliski ya da bagin bulunmasini gerektir. Bir miikellefi ya da bir vergi konusunu vergilemek
hususunda mesruiyet; yerlesik, vatandaslik, sirketin kurulus yeri, yénetim yeri, daimi isyeri, isin
icra edildigi yer ya da gelirin dogdugu yer olmak gibi bir baglanti ya da yeterli bir iliski ile iilkeyle
iliskilenecek mesruluk temelinin bulunmas: gerekir !.

1 Savas Gevik, Kiiresel Ekonomide Uluslararas: Vergileme, Palet Yayinlari, Ekim 2013, 5.12-13.

46



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi « Cilt: 38  Sayi: 2 « Aralik 2016, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 45-61

Vergilendirme yetkisinin paylasiminda esas alinan unsurlardan biri isyeridir. Isyeri maddi bir
varliktir. Maddi bir varlik olarak vergilendirme yetkisinin paylasilmasinda islev gérmektedir 2.
OECD Model Vergi Anlagmasrnin 5. maddesinde yer alan igyeri terimi, elde edilen ticari kazancin
hangi devlette vergilendirilecegini belirlemekte olup, Model Anlasmanin 5. maddesinin 1. fikras:
isyerine iliskin genel bir tanim yapmaktadir. OECD Model Anlasmasinda daimi isyeri terimi, bir
tesebbiisiin islerinin tamamen veya kismen araciligiyla yiirtitilldiigii ise iligkin sabit bir yer olarak
tanimlanmaktadir.

Daimi isyeri, ticari faaliyetin kaynak devletteki diizeyini gosteren bir kavramidir. Daimi isyeri
kavrami ozellikle OECD Model Anlasmasinin ticari kazanglara iligkin 7. maddesi agisindan
onemlidir. Ayrica daimi isyeri, kar paylarina iliskin 10 uncu madde, faize iligkin 11 inci madde gibi
diger gesitli gelirlerle de ilgilidir. Bununla birlikte daha biiyiik nem 7 inci maddeye verilmistir.

2.2. Uluslararasi Hukukta Daimi isyeri Kavraminin Kullanilmasinin Amaci

Uluslararas: iligkilerin artmasi sonucunda, devletlerin vergilendirme yetkilerinin sinirlarimin
ne olacagl da tartigilmaya basglanmugtir 3. Bir iilkeden diger bir iilkeye yapilan sinir Stesi
ticaret neticesinde ortaya ¢ikan * uluslararasi vergilendirme dogal olarak birden fazla iilkeyi
icermektedir °. Bu tiir bir uluslararas: ticaret neticesinde elde edilen gelir; hem o6zel iliskisi
nedeniyle transferin yapildig: tilkede hem de ekonomik iliskisi nedeniyle gelirin elde edildigi
iilkede birden vergilendirilebilmekte © ve iilkeler vergileme yetkilerini, ilgili miikellef ya da vergi
matrahinin iilkeye olan ilgisi ile tanimlayarak vergileme yetkisini kullanmaktadirlar 7.

Kiiresellesmenin sonucu olarak {ilkeler arasindaki siyasi sinirlarin kalktigi giiniimiizde, bir
tesebbiisiin bir isyeri, acente ya da sube aracilifiyla birden fazla tilkede faaliyet gostermesi
miimkiin olmaktadir. Ancak sirketlerin degisik bicimlerde birden fazla iilkede faaliyet gostermesi
vergileme yetkisinin hangi {ilke tarafindan kullanilacaginin belirlenmesini gerektirmektedir.

Daimi igyeri kavraminin kendisi, OECD Model Anlagmasina dayali ikili anlasma altinda ortaya
¢ikabilen ticari kazaglarin vergilendirilebilmesi i¢in karsilanmasi gereken temel bir kosuldur.
Ancak, bu tanim OECD Anlasmasinda yapilmis olsa da, bu kavram i¢in kullanilan kavramlarin
genis anlami -her bir olayin esaslar1 ve kogullari- “daimi isyeri’nin aslinda bir tesebbiis i¢in
var oldugunun tam olarak belirlenmesini vergi miikellefleri ve vergi idareleri icin son derece
karmagik, zor ve tartigmali hale getirmektedir. Bu nedenle, daimi isyeri konusu uluslararasi
vergilendirmenin en ¢ekici, 6nemli ve karmagik konularindan biri olmaya devam etmektedir.

2 Hiiseyin Isik, Uluslararasi Vergilendirme, Istanbul: On ki Levha Yayincilik, 2014, 5.108.

3 N. Semih Oz, Uluslararast Vergi Rekabeti ve Vergi Cennetleri, Ankara: Maliye ve Hukuk Yayinlari, 2005, s.17.

4 Birol Ubay, “Elektronik Ticaretin Vergilendirilmesinde Avrupa Birligi ve OECD Yaklagimlar1’, Vergi Diinyasi,
Say1.381 (Mayis 2013), s.116.

5 0y a.gk,s.17.

6 Ubay, a.g.m., s.116.

7

Cevik, a.g.k., s.7.
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Ozellikle vergi anlagmalari gergevesinde, mevcut sinir 6tesi islemler ve ¢ok uluslu ticari faaliyetler
kapsamindaki tanimlari, sorunlari ve etkilerinin aragtirilmasi cok énemlidir 8.

Bu konu ile ilgili olarak baslangicta yapilan ¢aligmalarda, diger iilkenin vergi sistemi goz 6niinde
bulundurulmadan yalmizca bir iilkenin durumuna gére degerlendirilmeler yapilmistir. Son
zamanlarda yapilan calismalarda ise tilkeler arasi stratejik kararlari degerlendirmek igin oyun
teorisi kurallar1 kullanilmaya baglanmigtir. Bir {ilkenin vergileme ile ilgili kararlarinin diger bir
tilkeyi nasil etkiledigi ve kars1 olarak bu tilkelerin tepkileri degerlendirilerek uluslararasi yatirim
hareketlerinin yonii saptanmaya baglanmistir °. Bu nedenle uluslararasi vergilemenin kurallart
temelde, bir iktisadi islemin tarafi olmug kaynak ve ikamet tilkeleri arasindaki ulusal vergileme
yetkisindeki karmagiklig1 ¢6zmek amacina yonelik olarak olusmustur. Bu islev, sinir-agan vergi
matrahini iilkelerle iligkilendiren, ikamet ilkesi 1°, kaynak ilkesi '}, daimi isyeri vb. gibi bir dizi
yasal yapi ile yerine getirilir. Boylece kurallar, vergileme yetkisini belirlemek icin, verginin
miikellefi ya da matrahu ile ilgili vergileme otoritesi arasinda bag kurmaya yéneliktirler !2.

Isyeri kavraminin uluslararasi vergi hukukunda kullanilmasinin baslica amaci, bir
devletin iilkesinde faaliyet gosteren herhangi yabanci bir tesebbiisiin kazancinin o devlet

tarafindan vergilendirilebilmesine iligkin hakkinin belirlenmesidir 3.

Ticari faaliyetlerin
vergilendirilmesinde vergilendirme yetkisi, tamamen olmasa da genel olarak, ikamet iilkeye
birakilmaktadir. Vergilendirme yetkisinin kaynak iilke tarafindan kullanilabilmesinin uluslararasi
vergilemede ol¢iitd, bir iilkede daimi isyeri aracilifiyla faaliyette bulunup bulunulmadigidir. Ticari
faaliyetlerin vergilendirilmesinde kaynak ve ikamet tilkeleri arasinda vergilendirme yetkisinin
paylastirilmasi agisindan daimi isyeri 6nemlidir. Isyeri kavraminin énemi, bu kavramin Model
Vergi Anlagmalarinda diizenlenmesine neden olmustur. OECD Model Anlasmanin tarafi olan bir
Devletin mukimi tarafindan kaynak Devlette elde edilen ticari kazanclarin hangi esik degerlerde

kaynak Devlette vergilendirilebilecegi 5 inci maddede tanimlanir.

8 Leonardo E M. Castro, “Problems Involving Permanent Establishments: Overview of Relevant Issues in Today’s

International ~ Economy”,  http://www.globalbusinesslawreview.org/wp-content/uploads/2012/04/1gCastro.pdf,
(Erisim: 20.04.2016), s. 129.

0z, a.gk.,s.17.

ikamet ilkesi: Tkamet ilkesine gore, kisi gerek bulundugu (yani ikamet ettigi) iilkede gerekse bu iilke disindan
elde ettigi gelirin toplamu tizerinden vergilendirilir. Bu durumda, vergilendirme yetkisini kullanan devlet ile iilkesel
bag i¢inde olan vergi konusu degil vergi yiikiimliisiidiir. Bu durumun mesrulugu, vergi yiikiimliisiiniin, o devletin
mukimi olmasi dolayisiyla “kisisel anlamda tilkesel egemenlik” altinda olmasinda yatmaktadur.

Selahattin Tuncer, Cifte Vergileme ve Milletleraras1 Vergi Anlagmalari, Ankara: Seving Matbaasi, 1974, s.16. ve
Billur Yalt: Soydan, Uluslararasi Vergi Anlagmalari, Istanbul: Beta Basim, 1995, s.19.

11 Kaynak Ilkesi: Devletin, “iilkesel egemenligi” altinda bulunan vergi konulari ve vergi dogurucu olaylari
vergilendirmesidir. Bu ilkede vergilendirmeye temel olan husus, gelirin dogdugu yerdir. Kaynak ilkesi, bir devletin
vergi yasalarini iilkesinde bulunan yerli ya da yabanci herkese ve biitiin hukuksal islemlere uygulamasi anlamina gelir
ve kaynagini “kisisel olmayan anlamda tilkesel egemenlikten (territoriality in the real sense)” alir. Buradaki hukuksal
iliski “ekonomik bag” temeline dayanmakta ve vergi yiikiimliistiniin ikametgahinin yeri veya uyruklugunun bir
6nemi bulunmamaktadur.

Yalt: Soydan, a.g.k., s.17-18.

Cevik, a.g.k., s.12.

Cihat Oner, Vergi Hukukunda fsyeri, Ankara: imaj Yayinevi, 2016, s.3-4.
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2.2.1. OECD Model Anlasmasinda Daimi isyeri ve Ticari Kazanc¢ Arasindaki iliski

Cifte vergilendirmeyi onlemeye iliskin vergi anlagmalar1 (“sifte vergilendirme anlasmalarr”
ya da sadece “vergi anlagsmalar1” olarak da bilinen), kendi miilki sinirlar1 icinde bir kisi ya da
bir isletmenin vergilendirilmesinde asgari bag kurmak i¢in ikamet kriterini kullanmaktadur.
Bir Devletin yetki alani sinirlar icindeki etkin bir yonetim yeri ya da genel merkezin varlig
genellikle bir Devlet ile bu 6zel konu arasindaki egemenlik iliskisinin dogasinda olan ekonomik
ve sosyal 6nemi ortaya koyan yeterli bir faktor olarak kabul edilir. Bu nedenle, Devlet icinde
olusan gelir dogrudan bu Devlet i¢inde kurulan tesebbiise atfedilebilir ve dolayisiyla kazanglari
vergilendirmeye konu edilebilir '4.

Bir Akit Devlet tegebbiistintin diger Akit Devlette elde ettigi karlar diger devletteki isyerine
atfedilmedigi stirece diger devlette vergilendirilmeyecektir. Diger devlette vergilendirme igin
burada kar elde edilmesi ve karin bu devletteki bir isyeri araciligiyla elde edilmesi gerekmektedir.
Tesebbiis bir biitiin olarak kar elde etmemis olsa dahi, diger devletteki igyeri vasitasiyla kar
edilmesi halinde, bu karin igyerine atfedilmesi gerekmektedir !°.

Daimi isyeri kuralina bakildiginda, OECD Model Anlagmasinin 7 inci maddesiyle (Ticari
Kazanglar) ayni zamanda getirildigi goriilmektedir. Madde 7 nin serhi ¢ifte vergilendirme
anlagmalarinin genel kabul gormiis ilkelerini belirtmektedir: Bir Akit Devlet tesebbiisiiniin
kazanci, tesebbiis diger Akit Devlette bulunan daimi isyeri araciligryla ticari faaliyetini devam
ettirmedikge sadece bu Devlette vergilendirilebilir '°.

Isyeri kavramu ticari kazanglarin kaynak devlette vergilendirilebilmesinin en temel kosullarindan
biri olarak goriilmektedir. Hatta bunun asgari kosulu oldugu da soylenebilir. Dolayisiyla,
kavramin sabit bir yerden yiritilen faaliyetler ile ilgili olma kosulundan ¢ok daha karmasik
bir takim alanlara temas ettigi goriilmektedir. Sabit yer kosulu bir dar miikellefin bir devlette
tiziksel olarak bulunmasina iliskin kuralin dogasini, 6ziinii yansitmaktadir. Bununla birlikte dar
miikelleflerin bir devlette sadece fiziksel olarak bulunuyor olmalar1 ya da sadece is yiiritiiyor
olmalar1 vergilendirilebilmeleri i¢in yeterli degildir; belli bir takim sabit yerlerin, 6rnegin
ofis, biiro gibi, belli bir siire boyunca kullanim hakkina sahip olmalar: da aranmalidir. Anilan
gerekliligin bu yonii sabit yerde yiiriitiillen islerin mahiyeti ile ilgili olarak bazi degisikliklere
ugramistir. Bu nedenle yiiriitiilen faaliyetlerin hazirlayici ve yardimer olmanin 6tesine gegmesi
gereklidir 7.

Miikellef isyerine atfedilecek gelirler nedeniyle isyerinin bulundugu devletin vergilendirmesine
tabi tutulacaktir. Bu nedenle isyerinin tanimimin genis tutulmas: halinde bulundugu devletin
vergilendirme olanag artacaktir. Aksi durumda yani isyeri taniminin dar tutulmas: halinde

Castro, a.g.m., 5.128.

15 Jak, a.gk.,s.134.

Castro, a.g.m., s. 143-144.
Oner, a.g.k., 5.20.
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ise, bulundugu devletin vergilendirme olanag1 azalacaktir '3, Vergi anlagmalarinin 7. maddesi
uyarinca, akitdevletler kendi tilkelerinde bir isyeri araciligiyla faaliyette bulunmayan bir isletmenin
kazancini vergilendiremezler. Kazancin niteligi belirlendikten sonra bunun vergilendirilip
vergilendirilmeyecegine isyerinin varligina bagli olarak karar verilecektir. Bu nedenle igyerinin
vergi anlagmalar1 bakimindan maddi baglama noktasini teskil ettigi soylenebilir 1°. Béylece
ticari kazancin vergilendirilmesi ile ilgili olarak OECD Model Anlagsmasina gore, bir iilkede
gerceklestirilen faaliyetler daimi isyeri ol¢iitiinii karsilarsa bu faaliyetlerden elde edilen gelir
kaynak tilke tarafindan vergilendirilecek, aksi takdirde vergilendirme yetkisi ikamet tilkesine ait
olacaktir 2°.

Bu agidan bagka bir tilkenin yerlesigi bir sirketin kaynak tilkesindeki faaliyetlerinin bir daimi isyeri
olarak kabul edilip edilmeyecegi, yani daimi isyerinin nasil tanimlandig1 gorece vergileme yetkisi
paylasimlarini degistirecektir. Her ne kadar model anlagmalarda bir ¢ergeve bulunabilirse de fiili
anlagmalarin kullandiklar1 tanimlar birbirinden oldukea farkli olabilir. Bu cesitlilik taraf ikamet
ve kaynak {ilkelerinin birbirleri kargisinda sahip olduklar1 pazarlik giiciinden kaynaklanabilir.
Zira ikamet iilkesinin daimi isyeri kavraminin daha sinirli kapsamda kullanilmasi, aksine kaynak
tilkesinin kapsamina girecek faaliyetleri artirmak i¢in daha genis bir tanimlamadan taraf olmasi
beklenir 2!. Tkamet iilkesinde yerlesik bir tesebbiisiin kaynak iilkede bir daimi isyeri araciligiyla
faaliyette bulunmasi halinde kaynak iilke yalnizca bu daimi isyerine atfedilebilen gelirleri
vergileme yetkisine sahip olacaktir. Baska bir ifadeyle, kaynak tilkesi vergilendirme yetkisini, bu
tilkedeki daimi isyeri araciligiyla elde edilen gelirle iligkili olarak kullanabilecektir.

2.2.2. OECD Model Anlasmasinda isyeri ve Serbest Meslek Kazanclar1 Arasindaki iliski

OECD Model Vergi Anlagsmasmin 14. maddesiyle ilgili sorunlar baglikli rapora dayanarak
“Bagimsiz Kisisel Hizmetler” baglikli 14 tincii madde 29 Nisan 2000 tarihinde Model Vergi
Anlagsmasindan ¢ikarilmistir. Bu karar aslinda 7 inci maddede kullanildig: haliyle daimi isyeri
kavramu ile 14 incii maddede kullanildig: haliyle sabit yer arasinda ve 7 ya da 14 incti maddenin
uygulamasinda kazancin nasil hesaplandig veya verginin nasil hesaplandigi arasinda amaclanan
bir farklilik bulunmadig gercegini yansitmaktadir. Ancak, 7 inci maddenin aksine 14. maddenin
icinde yer alan faaliyetler her zaman agik degildi. Serbest meslek kazanglar1 ya da bagimsiz
nitelikteki diger faaliyetlerden elde edilen bu gelire iliskin 14 {incii maddenin ¢ikarilmas: bu
gelirlerin ticari kazang olarak 7 inci maddede ele alinmasina neden olmustur 22, Bagka bir deyisle,
“Ticari Kazanglar™a iliskin yorum ve agiklamalar serbest meslek faaliyetlerine iliskin yorum ve
uygulamalarda da kullanilabilecektir. Ticari kirin ana merkez ile igyeri arasinda dagitimina iligkin

18 Isik, a.g.k., s.109.

19 Oner, a.gk.,s3-4.

20 OECD, “Model Convention With Respect to Taxes on Income and on Capital’, 2014, https://www.oecd.org/ctp/
treaties/2014-model-tax-convention-articles.pdf, (Erisim: 15.03.2016), s.28.

21 Cevik, a.g.k., 5.66.

22

OECD Committee on Fiscal Affairs, “Model Tax Convention on Income and on Capital’, 22 July 2010, webdms.
ciat.org/action.php?kt_path_info=ktcore.actions...view...,, (Erigim: 20.04.2016), 5.656.
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ilkeler, serbest meslek kazanci ile ilgili meslegi icra edenin mukimi oldugu devlet ile faaliyetin
sabit yer vasitasiyla icra edildigi diger devlet arasinda dagitiminda kullanilabilecektir. Benzer
sekilde isyerinin amagclarina uygun olarak ticari kazanctan indirilmesine izin verilen yonetim
ve genel idare giderlerinde oldugu gibi sabit yerin amaglarina uygun olan benzer nitelikte ve
ayni1 esaslara gore hesaplanan giderlerin indirilmesine izin verilecektir 3. Dolayisiyla serbest
meslek faaliyetleri kapsaminda bulunan ekonomik faaliyetlerden elde edilen gelirler Model
Anlagsmanin 7 inci maddesinde diizenlenen ticari kazanglara iliskin madde kapsaminda vergiye

tabi tutulacaktir. read on 22 July

Ancak “Ticari Kazanglar” ve “Serbest Meslek Faaliyetleri” konusundaki diizenlemelerin
ayni ilkelere dayanmasi, her ikisinin de ayni sekilde aciklanacagi ve uygulanacagr anlamina
gelmemektedir. Isyeri kavraminin ticari ve sinai faaliyetlerin icrasinda kullanilan yer olmast
karsisinda, sabit yerin de bu faaliyetler i¢in kullanilacagi sonucuna ulagilamayacaktir. Sabit
yer kavramini ticari ve sinai faaliyetlerle baglantili olarak tanimlamak dogru bir yol gibi
goziikmemektedir. Boyle bir tanimlama yerine fizik tedavi uzmaninin muayenehanesi, avukat
veya mimarin biirosu sabit yer tanimina uygun diigmektedir. Serbest meslek faaliyetini icra
eden bir kisi icin mukimi oldugu devlette faaliyetin icras: igin sabit bir yerin varlig1 gerekli
olmayabilecektir. Buna karsilik diger devlet kendi iilkesinde serbest meslek faaliyetinin icrasi i¢in
sabit yerin bulundugu veya daimi kaliciigin bulundugu durumlarda, serbest meslek erbabini

vergilendirme yoluna gidebilecektir 24,

2.3. Gok Uluslu Sirketler ile Daimi isyeri Arasindaki iligki

Uluslararas: vergi hukukunda isyeri ile ilgili olarak, ¢ok uluslu grup sirketler biinyesinde yer alan
ve birbirleri ile iligkili olan yavru sirketlere nasil yaklagilacagi konusu uygulamada karsilagilan
onemli sorunlardan birisidir. Bu tiir sirket yapilanmalarinda her bir sirket, grup sirketin bir
biitiin olarak giittiigli ticari amaglara katki saglamak ile yikimliidiir. Kavramsal ve ticari
bakimdan konu ele alindiginda, grup sirketin faaliyetlerinin bir biitiin olarak veya diger bir ifade
ile entegre bir faaliyet olarak ele alinmasi gerekli sayilabilir. Bununla birlikte OECD Modelinin
5. maddesinin amaglarinin gergeklestirilmesi bakimindan, ¢ok uluslu grup sirketler icinde yer
alan her bir sirketin ayr1 ayr1 ele alinmasi sarttir. Dolayisiyla vergi anlagmalarinda yer alan her
sirketi ayr1 ele almaya yonelik ilke ile grup sirketleri ticari anlamda bir biitiin olarak kabul etme
konusundaki yaklagim zaman zaman birbiri ile catigabilir. Ozellikle 5. maddenin uygulanmasi
bakimindan grup icinde yer alan bir sirketin diger sirketler bakimindan hatta bazen grubun
tamami bakimindan bir isyeri olarak degerlendirilip degerlendirilmeyecegi tartigma konusu

olmustur. Bu sorunun ¢dziimii oldukea giigtiir 2°.

23
24

Isik, a.g.k., 5.232.
Isik, a.g.k., 5.232.
25 Oner, a.gk.,s.172-173.
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3. OECD Model Vergi Anlasmasinda Transfer Fiyatlandirmasi

Ticari kazanglar ile ilgili diizenlemeler igyeri kavraminin devami ve ona bagh nitelik tasimaktadar.
Ticari kazang elde edilmesi isyeri marifetiyle olmaktadir. Vergi anlagsmalarinda ilk énce isyeri
teriminin tanimi yapilmaktadir. Isyeri tanimi yapildiktan sonra isyerine atfedilecek karlar ile
ilgili diizenlemeler ticari kazang bahsinde belirlenmektedir. Ticari kazancin belirlenmesi ile ilgili
diger bir diizenleme ise Bagiml Tesebbiisler baslikli 9 uncu maddedir. Bagiml tesebbiislerle ilgili
diizenlemeler, tesebbiisler arasinda bagimlilik iliskisi bulundugu durmlarda bunlar arasindaki
islemlerden kaynaklanan karin nasil dagitilacagini belirlemektedir. Ticari kazancin, iki ayr1
devlette yer alan, ancak birbirleriyle bagimli is yerleri vasitasiyla elde edilmesi halinde kar, ikisi
arasinda katkilar: élciisiinde boliistiiriilmektedir 2°.

OECD Model Anlagmasinin 7 inci maddesinin 2 inci fikrasinda bir Akit Devlet tesebbiisiiniin
diger bir Akit Devlette yer alan bir daimi isyeri aracihigiyla ticari faaliyette bulunmasi
durumunda, her bir Akit Devletteki daimi isyerine atfedilebilecek karlar, 6zellikle daimi isyeri
ve tesebbiisiin diger boliimleri araciligiyla tesebbiis tarafindan iistlenilen riskler ve kullanilan
varliklar, gergeklestirilen islevler dikkate alinarak ayni veya benzer kosullar altinda ayni veya
benzer faaliyetlerde bulunan ayr1 ve bagimsiz bir tesebbiis olsayd: elde etmeyi bekledigi kar ile
ayni miktarda olacaktir 7.

Maddenin 2 inci fikrasi diger devlette bulunan isyerine atfedilecek kirin tespitinin, bu igyerinin
tesebbiisten ayr1 ve bagimsiz bir varlik gibi degerlendirilmesini ve tesebbiisle yaptig1 islemlerin
emsallere uygun olmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Bunlar arasinda ticarin kazancin
boliistiiriilmesi ayr1 varlik yaklagimi ve emsallere uygunluk ilkeleri cergevesinde yapilacaktir 28.

3.1. Fonksiyonel Ayri Varlik Yaklasimi (Functionally Separate Entity Approach)

Bagiml tesebbiisler arasinda gerceklesen islemlerin karmagik olmasi kérmn nasil dagitilacag
sorusunu giindeme getirmektedir. Bu konuya OECD Model Anlasmasinda yer verilmistir. Ancak,
bagimli tesebbiisler arasinda gerceklesen islemlerin karmagik olmasi karin nasil dagitilacag:
sorusuna verilecek cevabin kesin olmasini engelleyebilmektedir. Bu durum ise ¢ifte vergilendirme
veya cifte vergilendirmemeye neden olabilmektedir.

OECD’nin 2008 yilinda yayimladigi Daimi Isyeri ile Gelirin Iliskilendirilmesi Raporu
(Report on the Attribution of Income to Permanent Establishments) ?°, daimi isyerinin
cesitli amaglarla kendisinin yurtdigindaki ana sirketinden ayri bir varlik olarak kabul edildigi
durumlarda islevsel ayri varlik (functionally separate entity) yaklasimini benimser. Bu

26 Isik, a.g.k., s.131.

27 OECD, “Model Convention With Respect to Taxes on Income and on Capital’, 5.28.
28 Isik, a.g.k., s.131.

29

OECD, “Report on the Attribution of the Profits to Permanent Establishment”, 2008, http://www.oecd.org/tax/
transfer-pricing/41031455.pdf, (06.07.2016).
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yaklagima gore, “daimi igyerine atfedilen karlar madde 7(2) kapsaminda emsallere uygunluk
ilkesinin uygulanmasiyla belirlenen ayni ya da benzer kogsullarda ayni ya da benzer islevleri
yerine getiren “farkli ve ayr1” tesebbiisiin elde ettigi gibi emsallere uygun elde edilen karlardir.
Bu nedenle, OECD’nin “Cok Uluslu Sirketler ve Vergi Idareleri igin Transfer Fiyatlandirmasi
Rehberi” transfer fiyatlandirmasi kurallarina goére daimi isyerine atfedilebilir karlar:
belirlemek i¢in bir kilavuz olarak kullanilacaktir. Bu agidan, OECD Model Anlasma serhi bir
daimi isyerine atfedilecek karlarin daimi igyerinin gerceklestirdigi islevler, tistlenilen riskler
ve kullanilan varliklarla iliskili olarak belirlenmesi gerektigini 6ngormektedir. Bu islevsel ayr1
varlik yaklagimi, bagimli acenta daimi isyeri olsa bile gecerlidir. Bagimli acentanin kendisi
bir tiizel kisi ve bir vergi miikellefi ise kirin genel transfer fiyatlandirmasi ilkeleri altinda
bagimli acentaya atfedilmesinden sonra sorun, daimi isyerine atfedilen herhangi bir kar
olup olmayacag: konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumlarda daimi igyerine gelirin nasil
tahsis edilecegine iligkin belirleyici faktor riskin tistlenilmesiyle ilgilidir. Daimi isyeri baglami
disinda, transfer fiyatlandirmasi kurallari, bir vergi miikellefinin aldig1 risklerle orantili olarak

gelir elde etmesi gerektigini belirtmektedir 3°.

Konu ile ilgili olaylarin ¢ogunlugunda farkli subeler ve isyerlerine atfedilebilecek karlarin
tespitine olanak saglayacak sekilde ayr1 muhasebe hesaplar: tutulmaktadir. Ozellikle subelerdeki
karlihiklar1 gormek isteyen tesebbiisler bunu saglayabilecek sekilde ayr1 muhasebe sistemleri
kurmaktadir. Istisnai durumlarda ise ayr1 muhasebe olmayabilmektedir. Ayri hesaplarin
bulundugu durumlarda igyerine atfedilen karin dagitiminin dogrulugunun tespitinde var olan
bilgilerden hareketle ise baslanmasi yerinde olacaktir. Varsayimlardan hareket etmek yerine var
olan kayitlardan hareket etmek ve bu kayitlardaki verilerin ayr1 varlik yaklagimina ve emsallere
uygunluk ilkesine uygun olup olmadigini irdelemek gerekecektir. Birinci adim olarak igyerinin
yiiriittiigii faaliyetlere bakilacaktir. Yiiriitiilen faaliyetlerin incelenmesiislerin ve verilerin analizleri
ile yapilacaktir. Ilk olarak igyerinin yiiriittiigii ekonomik olarak énemli faaliyetler ile tistlendigi
riskler tanimlanacaktir. Isyerinin yiiriittiigii faaliyetler ve iistlendigi riskler, tesebbiisiin bir biitiin
olarak yurattigi faaliyet ve tstlendigi riskler dikkate alinarak daha genis bir perspektifte ele
alinmas1 makul olacaktir. Bu yapilirken tesebbiis ile isyeri arasinda yiiriitillen islemlere 6zellikle
dikkat edilmesi yerinde olacaktir. ikinci adimda ise tesebbiis ile isyeri arasindaki iglemlerin
sayisal olarak ifade edilmesi diger bir deyisle sayisallastirilmast emsallere uygunluk ilkesine gore
yapilacaktir. Tesebbiis ile igyeri arasinda iglemlerin emsallerine uygun olarak, ifade edilmesi; ifa
edilen islevler, kullanilan varliklar ve tstlenilen risklerin tegebbiis ile igyeri arasindaki iliskiye
tekabiil eden kismu ile tesebbiisiin diger kisimlarina diigen miktarlar: esas alinarak yapilacaktir.
Bu yapildiktan sonra tesebbiis ile isyeri arasindaki iligki sayisallagtirilarak her birine diigen karlar

hesaplanacaktir 31,

30 Castro, a.g.m., 5.145.

31 9k, a.gk., s.135-136.
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4. BEPS Kapsaminda Yapilan Galismalarda Daimi isyeri Kavrami ve Emsallere
Uygunluk ilkesi iliskisi

4.1. Daimi i§yeri Kavramina iliskin Yapilan Galismalar

Uluslararas: islem ve ticaretin artmasi ve teknolojik ve finansal yeniliklerle hacmi ulusal
ekonomileri tehdit edecek boyuta ulasan vergi dolandiricilig: (tax fraud), vergi kagirma (tax
evasion) ve miikelleflerin kanunlarin niyet ettiginin 6tesinde bosluklardan ve iilkeler arasindaki
farkliliklardan yararlanarak yaptiklari vergi planlamalar: iilkelerin gelir yaratma, ekonomi
politikalar1 uygulama ve mali yeniden yapilanma programlarin yiiriitme kabiliyetlerini kisitlar.
Cogu tilkenin i¢inde bulundugu mali denge, disiplin ve kamu borg sorunlar: dikkate alindiginda
yasanan gelir kayiplar1 ve matrah erozyonlar: devletler i¢in oldukga énemli sorunlardir 32.
Teknoloji ve haberlesmeye iliskin gelismeler, dijital {iriinlerin internet tizerinden tesliminin
artistyla elektronik ticaretin artmasi ve en 6nemlisi daimi iyeri olusumunun vergi planlamalari
ile suiistimal edilmesinin yayginlagmas: karsisinda daimi igyeri kavrami uluslararasi vergi
hukukunda yeniden degerlendirilmesi gereken bir olgu haline gelmistir.

Miikellefler kiiresel ekonominin, iilkeler arasindaki mevzuat farkliliklarinin ve vergi
anlagmalarinin verdigi olanaklardan yararlanarak, islemin tiiriinii degistirmek, islemin {ilkesini
degistirmek gibi yollarla kiiresel vergi yiiklerini azaltmaya girisebilirler. Uluslararas: ticaretin
hacmi dikkate alinirsa bu gibi islemler dolayisiyla iilkelerin vergi geliri kayiplarmin onemli
miktarlara ulagmasi beklenebilir. Bu yiizdendir ki tilkeler gerek dahili vergi mevzuatlar: (kaginma
karsit1 diizenlemeler) ile gerekse de vergi anlagmalar1 aracilifiyla kontrol dis1 ve “saldirgan”
(aggressive) vergiden kaginma ve vergi planlamasi ile miicadele etmeye girisirler 33. Giiniimiizde
yabanc bir devlette faaliyette bulunan girisimciler isletmelerini igyeri olusturmayacak sekilde
tasarlama gayreti i¢indedirler. Boylelikle OECD Modelinin 5/(5) maddesi hiikiimlerinden
kaginmus olurlar 34,

Uluslararas: diizeyde vergi planlamasi, vergi yiikiinii azaltmak tizere ulusal vergi kurallarini
karsilagtirmak suretiyle farkli vergileme yetki alanlarinin kullanilmas: ile ilgilidir. Cok uluslu
sirketlerde oldugu gibi miikellefin ¢ok sayida vergileme yetki alaninda iktisadi faaliyetleri varsa
tilkeler arasindaki vergi sistemlerindeki farkliliklardan istifade ederek vergi yiikiinii minimize
etmeye calismak ¢ok daha kolay olacaktir 3. Ulkelerin vergi sistemleri arasindaki farkliliklar
basitce kaynak ve ikamet iilkesi olmak agisindan olabilecegi gibi, ikameti ve miikellefiyeti
tanimlamakta farkliiklardan gelirin niteligini ya da kaynagini tanimlamakla ilgili farkliliklara
kadar genisleyebilir >°.

32 Cevik, a.g.k., s.143-144.

33 Cevik, a.g.k., 5.145.
34 Oner, a.gk., s.24-25.
35

Yazarin notu: Ulkelerin vergi sistemlerindeki farkliliklarin avantajlarindan yararlanmak bi¢iminde vergi planlamalar
genel olarak ‘uluslararasi vergi arbitrajr’ olarak ifade edilmektedir.
36 Cevik, a.gk., 5.145-146.
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Kaynak devlette vergilendirme konusunda asgari kosullarin oOngoriilmesinde gozlenen
cekimserligin iki temel nedeni vardir. Bunlardan ilki vergi gelirleri, ikincisi ise vergiden
kaginmadir %7. 2012 yilindaki Meksika toplantisinin sonug bildirgesinde matrah agindirma ve
karin aktarilmasinin dnlenmesi ihtiyaci belirtilmistir 3. Cifte vergilendirmeyi etkin bir bigimde
onlemek ve yapay uygulamalar ile vergiden ka¢inilmasini 6nlemek amaciyla G20 iilkelerinin
talebi tizerine OECD tarafindan, Matrah Agindirma ve Kar Aktarimi Eylem Plani (Action Plan
on Base Erosion and Profit Shifting-BEPS) 19 Temmuz 2013 tarihinde agiklanmistir.

Bu eylem plani mevcut mekanizmada temel degisiklikler 6ngérmekte ve anlagma hiikiimlerin
kotiiye kullanimini 6nleyici goriis birligi temelli yenibir yaklagimin benimsenmesini gerektirmekte
olup, matrah agindirma ve kar aktarimini énlemek ve miicadele etmek igin tasarlanmugtir *°.
Uluslararasi vergi kagirma ile miicadele ve vergileme konusunda igbirligi ve seffaflik, Washington,
Londra, Pittsburgh, Toronto, Seul ve Cannes'te diizenlenen G-20 zirvelerinin ana giindemleri
olmustur. G-20 cercevesinde yapilan ¢alismalar; vergi matrahinin erozyonuna ve zararli vergi
rekabetine karsi miicadelenin iki genel kabul gérmiis politik éncelik oldugunu gdstermektedir 4°.
Temmuz 2013'de yayimlanan OECD’nin Matrah Asindirma ve Kar Aktarimi Eylem Plani, BEPSe
iliskin 15 eylemi kapsamli bir gekilde tanimlamakta ve bu eylemleri uygulamak i¢in tarihler
belirlemektedir 41.

BEPS raporu, BEPS’in esas nedenlerini tanimlamakta ve BEPSe yola acan vergi planlamasinin
koordine edilmis taktik bilesimlerine dikkat ¢ekmektedir. BEPS Raporundaki asagidaki paragraf
daimi isyerinin mevcut anlasmadaki tanimina iligkindir 42: Daimi igyeri kavraminin ilgili {ilkede
sadece fiziksel varlig1 ifade etmedigi, ayn1 zamanda ilgili iilkede mukim olmayan bir bagiml
temsilci (Dolayisiyla kurallar OECD Modelinin 5 inci maddesinin 5 ve 6 inc1 paragraflarinda
yer almaktadir.) aracilifiyla da islerin stirdiiriildiigi gegmiste kabul edilmisti. Giiniimiizde bir
tesebbiistin bir bagka iilkenin ekonomik hayatinda agirlikli olarak bulunulmasi miimkiindiir,
ornegin vergiye tabi bir varlig: (fiziksel varlig1 ya da bagimli temsilci gibi) bulunmadan o
iilkede yerlesik miisterilerle is yapilmasi. Dar miikelleflerin diger tilkede yerlesik miisterilerle
gerceklestirdikleri islemlerden 6nemli kérlar elde ettigi bir donemde, 6zellikle de bu islemlerden
elde edilen kérin vergilendirilmemis yerlere gittigi durumlarda mevcut kurallarin ticari kazanglar
tizerindeki vergilendirme yetkisinde adil bir paylasim saglayp saglamadigi sorusu giindeme
gelmektedir.

37
38

Oner, a.g.k., s.24.

G20 Leaders Declaration, G2012, Mexico, http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/

ec/131069.pdf, (16.08.2016).

3% OECD, “Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting”, 2013, 5.13. https://www.oecd.org/ctp/BEPSActionPlan.
pdf, (Erisim: 10.02.2016).

40 Cevik, a.gk., 5.143-144,

41 OECD, “BEPS Action 7: Preventing The Artificial Avoidance of PE Status”, Revised Discussion Draft, 15 May 2015-
12 June 2015, http://www.oecd.org/tax/treaties/revised-discussion-draft-beps-action-7-pe-status.pdf, (Erigim:
28.04.2016), s.1.

42 OECD, “BEPS Action 7: Preventing The Artificial Avoidance of PE Status”, Public Discussion Draft, 31 October

2014-9 January 2015, https://www.oecd.org/ctp/treaties/action-7-pe-status-public-discussion-draft.pdf, (Erigim:

18.04.2016), s.9.
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BEPS raporu, komisyoncu diizenlemelerinin kullanimi ve spesifik faaliyet istisnalar1 da dahil
olmak {izere matrah agindirma ve kir aktarimmna iliskin yapay daimi isyeri olusumundan
kaginmayi 6nlemek i¢in daimi igyeri taniminda degisiklikler gelistirmeyi ve karla iliskili sorunlar1
ele alan bu konularda galigmay1 amaglamaktadir 3.

5 Ekim 2015 tarihinde, G20 Maliye Bakanlarinin 8 Ekimdeki Lima toplantisi 6ncesinde, OECD
Matrah Agindirma ve Kéar Aktarimi (BEPS) Projesine iliskin Eylemler {izerinde uzlagsmaya
varilan gorisleri 6zetleyen 13 bildiri ve bir agiklayici bildirim yayinladi. Bu bildiriler 2014
yilinda Brisbane Zirvesinde G20 Liderleri tarafindan sunulan ve memnuniyetle karsilanan ilk
yedi raporu kapsamakta ve birlestirmektedir. BEPS Eylemlerinin herbirinin altindaki ¢iktilar,
uluslararasi vergi gevresinde model vergi anlagmasi ve transfer fiyatlandirmasi kurallar1 uyarinca
i¢ hukuk onerileri ve uluslararas: ilkeleri igeren kapsamli ve tutarli bir yaklasim olusturmak
i¢in tasarlanmistir. Onlar biiyiik dlgiide “asgari standart”, “en iyi uygulama” veya hiikiimetlerin
benimsemesi i¢in “Oneriler” olarak siniflandirilir. 2015 ¢iktisinin bir pargast olarak, OECD
Sekreterligi model anlagsmada degisiklikler getiren yapay daimi isyeri olusumundan (Eylem
7) kaginmanin 6nlenmesi ile ilgili bir taslak yaymnladi. Rapor, G20/OECD’nin Ekim 2014 ve
Mayis 2015deki tartisma taslaklarinda ileri stiriilen Onerilere dayanmakta ve OECD’nin vergi
anlagsmasi modelinin 5 inci madddesi ve ilgili serhlerindeki daimi isyeri tanimini (vergiye tabi
varlik) glincellemektedir. Taslak, bir yurtdis1 tilkede bulunan bir sirketin ticari kazanglarinin
vergilendirilebilmesi icin olusmas: gereken daimi isyerinin mevcut esiklerinde genis kapsamh
degisiklikler yapmaktadir.

Ayrica taslak, mukim olmayan bir isletme tarafindan gerceklestirilen diizenli s6zlesmelerin
sonucunda bir iilkede bir “arac1” tarafindan gerceklestirilen faaliyetlere iliskin durumlari ve araci
kendi islerinin normal seyri i¢cinde hareket eden bagimsiz bir acenta olmadik¢a mukim olmayan
isletmenin bu iilkede vergiye tabi isyerine sahip oldugunu belirtilmektedir. Sonu¢ olarak, rapor
komisyoncu ve diger agiklanmayan acenta diizenlemelerini ele almayr amaglayan bagimh ve
bagimsiz acenta kurallarina iliskin degisiklikleri icermektedir 44,

4.2. Transfer Fiyatlandirmasina iliskin Yapilan Galismalar

2013 yilinda OECD ve G20 {ilkeleri tarafindan benimsenen Matrah Asindirma ve Kar Aktarimi
Eylem Plan1 (BEPS) yiiksek diizeydeki transfer fiyatlandirmasi ve riskle ilgili diger BEPS konularini
degerlendirmek icin vergi idarelerine yeterli bilgi sunarak onlar i¢in seffafligin arttirilmasinin
BEPS sorununun ¢dziimiinde énemli oldugunu kabul etmektedir °.

43 OECD, “Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting”, s.19.

4 Deloitte, “BEPS Action 7: Preventing the Artificial Avoidance of Permanent Establishment Status”, Ireland, http://
www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/ie/Documents/Tax/BEPS%20Action%207%20-%20Artificial %20
avoidance%200f%20permanent%20establishment%20status%20-%200ctober%202015.pdf, (Erisim: 20.04.2016),
s.1-2.

45 OECD, “OECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting Project-Action 13: Country-by Country Reporting
Implementation Package”, 2015, http://www.oecd.org/tax/transfer-pricing/beps-action-13-country-by-country-
reporting-implementation-package.pdf, (Erisim 29.04.2016), s.5.
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Bu nedenle transfer fiyatlandirmasi ve emsallere uygunluk ilkesinin uygulanmasi énemli bir
konudur. Transfer fiyatlandirmas: kurallar1 ¢ok uluslu sirketlerin is yaptiklar: tilkeler arasinda
kazanilan gelirin bolustiiriilmesine ¢aligmaktadir. Bir¢ok durumda, emsallere uygunluk ilkesine
dayali mevcut transfer fiyatlandirmasi kurallari, ¢ok uluslu gelirleri vergilendirme yetkisi
alanlar1 arasinda etkin ve verimli olarak boliistirmektedir. Diger durumlarda ise, ¢ok uluslu
sirketler bu kurallar1 kullanarak ve/veya yanls uygulayarak ekonomik faaliyetlerden elde edilen
geliri ayirabilmekte ve diisiik vergi ortamlarina kaydirabilmektedir. Bu genellikle gayrimaddi
varliklarin ve diger hareketli varliklarin tam degerinin altindaki tutarlardan naklinden,
diisiik oranda vergilendirilen asir1 degerlenmis grup sirketlerin ve iligkisiz taraflar arasinda
gerceklesmesi ihtimali olmayan distik vergi ortamlari icin sozlesme tahsis bicimleri riskinden
kaynaklanabilir 4°.

Transfer fiyatlandirmasi ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalarda formiil tabanli sistemler de dahil
olmak tizere alternatif gelir dagitim sistemleri onerilmektedir. Ancak tiim iilkelerde yeni bir
sistemin #izerinde anlasilmasi ve uygulamasinin pratik zorluklar1 karsisinda, mevcut transfer
fiyatlandirmas: sisteminin degistirilmesi yerine en iyi yol 6zellikle gayri maddi duran varliklar,
risk ve agir1 degerlemeyle ilgili olarak mevcut sistemin eksikliklerinin ele alinmasidir. Bununla
beraber, gayrimadddi varliklar, risk ve asir1 degerlemeye iliskin bu eksiklikler emsallere uygunluk
ilkesi ile ilgili olan veya olmayan énlemler gerektirmektedir 47.

4.3. Daimi isyeri ile Transfer Fiyatlandirmasi Arasindaki iliski

Daimi isyeri kurallarina (dijital ekonomi konular1 disinda) iliskin BEPS sorunlari, daimi isyeri
kurallarmin teknik bir islemiyle ¢ok uluslu sirket grubunun bir iiyesinin vergiden korunmasi ve
ilgili grup gelirinden biiyiik bir pay almasina neden olurken, grubun diger iiyesine (6rnegin, bir
komisyoncu) fiziksel varlig1 ile vergilendirme yetki alani arasinda bag bulunmasina ragmen diigiik
risk nedeniyle sinirli karin tahsis edildigi durumlar ile ilgilidir *%. Ekim 2014 tartisma taslags,
bu taslakta bulunan gesitli segenekler altinda daimi isyeri tanimi ve daimi isyeri esigine iliskin
caligmalar ile Eylem Planinin diger boliimlerinde transfer fiyatlandirmasina iliskin olarak devam
eden ¢alismalar arasindaki etkilesimlere iligkin olarak yapilacak degisikliklerin sonucu olarak
isyerinin bulundugu Devlete tahsis edilecek ek karlarin belirlenmesi ve karin iligkilendirilmesine
odaklanan 7 inci Eylemin 6n ¢alismas niteligindedir %°.

Eylem 7’ye iligskin ¢alismalarin sonucu olarak karin iliskilendirilmesine iliskin olarak bugiine
kadar yapilan ¢alismalar, daimi igyerinin mevcut tanimi altinda tahsis edilecek karlarla
karsilagtirildiginda daimi isyeri taniminda yapilacak degisikliklerin sonucunda, bu daimi

46 OECD, “Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting’, s.19-20.

47 OECD, “Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting”, s.20.

43 OECD, “BEPS Action 7: Preventing The Artificial Avoidance of PE Status”, Public Discussion Draft, 31 October
2014-9 January 2015, 5.26.

4 OECD, “BEPS Action 7: Preventing The Artificial Avoidance of PE Status’, Revised Discussion Draft, 15 May 2015-
12 June 2015, 5.37.
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isyerinin bulundugu Devlete tahsis edilecek ek karin belirlenmesi {izerine odaklanmistir. Daimi
isyerinin taniminda, yapilmas: gereken degisikliklerin belirlenmesinde 6nemli bir husus olan
karlarin niteliklerinin neler oldugu sorusunu vurgulayan Eylem 7’nin ifadesinin nedeni de budur.
Bu ¢alisma ayn1 zamanda daimi igyeri esigi tizerindeki ¢aliyma ile transfer fiyatlandirmasi ile
ilgili Eylem Planimnin diger boliimlerine iligkin olarak devam eden ¢aligmalar arasindaki diger
etkilesimleri de incelemektedir. Bu 6n ¢aligma sirasinda eklemelerin yararli olacag: birkag alan
belirlenirken, bu notta yer alan 6nerilerin kabul edilmesi halinde daimi igyeri ile iliskilendirilen
karlarin niteligine iliskin mevcut kurallarda ve rehberde yapilmasi gereken onemli degisiklikler
ise belirlenmemistir. Ancak, BEPS Eylem Plan’min diger béliimleri {izerindeki ¢aliymanin,
ozellikle Eylem 9 (Riskler ve sermaye), mevcut kural ve rehberin bazi yonlerinin yeniden gozden
gecirilmesini icerebilecegi kabul edilmistir . Model anlasma, bir iilkedeki hazirlayici veya
yardimar nitelikteki faaliyetler icin istisnalari belirlemek amaciyla faaliyetlerin grup sirketleri
arasinda “boliinmiis” oldugu durumlar1 kapsayan genis kapsamli béliinme karsiti kurallar
icercektir °!. Tartigma taslag1 ayni zamanda transfer fiyatlandirmasi ile ilgili Eylem Planinin diger
boliimlerindeki ¢alismalarin sonuglarinin, 6zellikle gayri maddi varliklar, risk ve sermaye ile ilgili
calismanin dikkate alinmasi gerektigini vurgulamistir. Bu nedenle, kérin iligkilendirilmesiyle
ilgili Eylem 7’ye iliskin ¢aligma, Eylem 7 ve Eylem 8-107a iliskin ¢aligmalar tamamlanmadan 6nce
amaca uygun bir sekilde gerceklestirilmis olmaz 2.

Rapor, santiyelerde ve ingaat veya tesisat projeleri i¢in daimi igyerini olusturan belirlenmis 12
aylik siireyi bozmak i¢in grup sirketler arasinda sozlesmelerin bolinmesine iliskin olarak serhin
asagidaki sekilde giincellenmesi gerektigini belirtmektedir >*:

« Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlagmalarinin kétiiye kullaniminin énlenmesi konusundaki
(BEPS Eylem Planinin 6 inc1 Eylemi) temel amag testinin uygulanmasini gostermek i¢in bir
ornek eklemesi gerekmektedir.

o 12 aylik siirenin belirlenmesi amaciyla, bu zaman siiresi i¢inde yakindan iliskili tesebbiisler
tarafindan yiiriitillen baglantili faaliyetler (30 giinliik siireyi asan) icin alternatif bir hiikiim
(temel amacg testini igermeyen anlagmalar i¢in) 6nerilmesi gerekmektedir

Dolayisiyla daimi isyeri esigi tizerinde yapilan ¢aligmalar ile transfer fiyatlandirmas: ile ilgili
Eylem Planinin diger boliimlerine iligkin olarak devam eden c¢aligmalar arasindaki iligki ticari
kazancin belirlenmesi agisindan olduke¢a 6nemlidir.

Raporda, daimi isyerine dagitilan kérlarin belirlenmesi icin OECD’nin mevcut kurallarinda
degisiklikler gerekli olmasa da, esik degisikliklerden kaynaklanan yeni daimi isyeri uygulamasi

>0 OECD, “BEPS Action 7: Preventing The Artificial Avoidance of PE Status”, Public Discussion Draft, 31 October
2014-9 January 2015, s.26.

Deloitte, s.3.

2 OECD, “BEPS Action 7: Preventing The Artificial Avoidance of PE Status”, Revised Discussion Draft, 15 May 2015-
12 June 2015, s.37-38.

Deloitte, s.3-4.
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i¢in hangi kurallarin gerekli olduguna iliskin ek rehberlik gerektigi belirtilmektedir. Bu rehber,
finansal hizmetler sekt6rii disindaki isletmelere odaklanacak ve BEPSdeki diizeltmeler maddi
olmayan duran varliklar, risk ve sermayeye iligskin transfer fiyatlandirmasi rehberinde dikkate
aliacaktir. Yeni rehber ¢alismalari vergi anlagmalarindaki daimi isyeri esigine iliskin degisiklikleri
en uygun zamanda uygulamak i¢in kullanilacak gok tarafli bir enstriimandir >*.

4 Temmuz 2016 tarihinde OECD tarafindan BEPS projesinin bir parcasi ve devami olarak yapilan
galismalar sonucunda iki taslak metin ilgililerin gériisiine agild1. Birinci taslak metin BEPS’in 7
numarali eylem maddesi kapsaminda (is yeri olusumundan yapay yollarla kacinmanin 6nlenmesi)
hazirlandi. S6z konusu eylem kapsaminda hazirlanan Ekim 2015 tarihli nihai raporda, is yerine
atfedilecek kazancin belirlenmesiyle ilgili ilave ¢alismalarin yapilmas: gerektigi belirtilmekteydi.
Bu gereklilik kapsaminda yapilan calismalar sonucunda hazirlanan taslak metin iki olgusal
duruma vurgu yapmaktadir. Bunlardan biri komisyonculuk ve benzeri yapilarin bagimli
acente olarak is yeri olusturmasi ve depolarin sabit bir yer olarak is yeri kavrami karsisindaki
durumudur. Ikinci taslak metin ise, 8-10 numarali BEPS eylemleri kapsaminda hazirlanan nihai
raporda yer verilen transfer fiyatlandirmas: konularindan biri olan transfer fiyatlandirmas:
yontemlerine atif yapmaktadir. Taslak metnin amaci islemsel kir boliigiim yontemini, global
deger zinciri baglaminda agikliga kavusturmak ve yontemin uygulanabilirli§ini giiglendirmektir.
Bu kapsamda taslak metin kér boliisimiind iki farkl1 yaklasim altinda detaylandirmaktadir. Bu
yaklasimlar; “fiili kazan¢larin” iglemsel kar bolistimiine konu edilmesi ve “beklenen kazanglarin”
islemsel kar boliisiimiine konu edilmesidir >°.

Eylem 7 ¢calismalarinin sonuglariin uygulamaya konacagi ¢ok tarafli enstriimanlarin miizakeresi
i¢in belirlenmis son tarih olan 2016 yili sonuna kadar gerekli olan rehberligi saglamak amaciyla
caligmalara devam edilecektir °°.

5. Sonug

Kiiresellesme ile tilkeler arasindaki faktor hareketlerinin hizlanmasi ve ¢ok uluslu sirketlerin
yayginlasmasi iilkelerin birbirleriyle ekonomik etkilesim icerisine girmelerine neden olmustur. Bu
durum o6zellikle mobil diretim faktorlerinin nerede kullanildig: ve karsilignda elde edilen gelirin
de nerede 6dendigini belirsizlestirmektedir. Ekonomik faaliyetlerin sinir 6tesi nitelik kazanmasi
nedeniyle, ¢ok uluslu sirketler birden fazla {ilkede faaliyet gosterebilmekte ve dolayisiyla birden
fazla devletin egemenlik alan: icerisinde bulunabilmektedir. Bu durum ¢ok uluslu sirketler
tarafindan elde edilen ticari kazanglarin elde edildigi yerin tespitini gii¢lestirmektedir. Elde edilen
gelir tizerinden devletlerden biri kaynak ilkesi dolayisiyla vergi alirken, diger devlet ikametgih
ilkesi dolayisiyla vergi alabilmektedir. Bu durum ¢ifte vergilendirme sorununun ortaya ¢tkmasina
neden olabilmektedir.

54
55

Deloitte, s.4.
Abdulkadir Demirci, “Uluslararas: Vergi Diinyasindan Haberler”, Vergi Diinyasi, Say1.420 (Agustos 2016), s.181.

6 OECD, “BEPS Action 7: Preventing The Artificial Avoidance of PE Status’, Revised Discussion Draft, 15 May 2015-
12 June 2015, s.38.
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Cifte vergilendirme konusunda uluslararas: kuruluslarin yaptiklari ¢aligmalar yirminci ylizyilin
basina dayanmaktadir. Ancak degisen ekonomik yapi uluslararas: kuruluslarin “cifte vergileme”
sorunu iizerinde caligmasinin yani sira “Gifte vergilememe” sorunu {izerinde de ¢aligmasina
neden olmustur. Ciinkii kiiresellesme egilimlerinin neden oldugu vergi matrahinin agindirilmasi
ve kérin aktarilmasina tilkeler icin 6nemli bir sorun haline gelmistir. Vergi planlamasi yaparak
vergi yliklerini azaltmak isteyen miikellefler iilkelerin mevzuatlarindaki farkliliklar ve vergi
anlagmalarinin yarattig1 olanaklardan yararlanabilmektedirler. Miikellefler sinir 6tesi ekonomik
faaliyetlerde bulunurken {ilkeler arasindaki vergi farkliiklarini kullanarak vergi yiiklerini

minimize edebilmektedir.

Bu konuda son donemlerde yapilan ¢aligmalarin 6nemli konularindan birisi de daimi isyeri
kavrami konusudur. Bu konuda yapilan ¢alismalar daha ¢ok kirin aktarilmasi ve matrahin
aginidirilmasini 6nleyebilmek amaciyla OECD Model Vergi Anlagmasrndaki daimi isyeri
taniminin degistirilmesine yoneliktir. Ancak daimi isyeri esigi tizerinde yapilan ¢aligmalar ile
transfer fiyatlandirmasi ile ilgili Eylem Planinin diger boliimlerine iliskin olarak devam eden
calismalar arasindaki iligkiyi de g6z ardi etmemek gerekmektedir. Daimi igyeri ile tesebbiistin
karlar1 arasindaki iligki, ticari kazancin belirlenmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle
yapilan ¢aligmalarin vergi anlagsmalari baglaminda, Tiirk Vergi Sistemindeki isyeri ile transfer
fiyatlandirmasi kurallarinda neden olabilecegi degisiklikler ve etkilerinin yakindan takip edilmesi
olduk¢a 6nemlidir.
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EKONOMIK KOMPLEKSITE VE FINANSAL GELISME iLISKISI:

TURKIYE ORNEKLEMINDE AMPIiRIK BiR ANALiZ

Mubhlis CAN[]

Ozet

Giiniimiizde siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin temel kaynag: bilgi, beceriyi igeren verimli {iretim
yapisidir. Bu agidan yapisal reformlar biiyiik ehemmiyet arz etmektedir. Uretim yapisinin degismesi
farkli parametrelerin kullanimina baglidir. Bunlarin baginda ise finansal gelisme gelmektedir. Bu
caligma, ekonomik kompleksite ! (bilgi, beceri igeren sofistike mamiil {iretimi) ve finansal gelisme
iliskisini, 1970-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye 6rnekleminde incelemeyi amaglamistir. Caligmada birim
kok testleri yapisal kirilmalar1 g6z 6niinde bulunduran Zivot ve Andrews (1992), Lee ve Strazicich (2003),
Lee ve Strazicich (2013) ile gergeklestirilmistir. 2 Es biitiinlesme analizinde Maki (2012) yaklagimi,
uzun ve kisa dénem analizlerinde Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) yontemleri kullanilmistir.
Caligma sonucunda finansal gelismenin ekonomik kompleksiteyi pozitif sekilde etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Hata diizeltme modelinde ise hata teriminin negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kompleksite, Finansal Geligme, Sofistike Uretim

JEL Siniflamasi: E23, F10, F14

ECONOMIC COMPLEXITY AND FINANCIAL DEVELOPMENT: AN
EMPIRICAL ANAYSIS FOR TURKEY

Abstract

Today, the main source of the sustainable economic growth is the efficient production structure
including capability and knowledge. In this respect, structural reforms have great importance. A change
in the structure of production depends on the usage of different parameters. Foremost among them,
financial development comes ahead. In this study, it is aimed to investigate the relationship between the
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economic complexity and the financial development in the case of Turkey over the period 1970-2013.
In unit test analysis Zivot and Andrews (1992), Lee and Strazicich (2003), Lee and Strazicich (2013)
analyses, taking account structural breaks, have been employed. In cointegration analysis Maki (2012)
approach, in short and long term analysis Dynamic Ordinary Least Square Method (DOLS) have been
used. It has been concluded that financial develoment has positive effect on economic complexity. In
the error correction model, it has been observed that error correction term is negative and statistically
significant.

Keywords: Economic Complexity, Financial Development, Sophisticated Production

JEL Classification: E23, F10, F14

l. Giris

Tiirkiyede politika yapicilarin arasinda yapisal reformlara olan ihtiyacin, en sik dillendirilen
konulardan biri oldugu sdylenebilir. Yapisal reformlarin pek ¢ok parametreyi kapsadig
agikardir. Diger bir deyisle, yapisal reformlarin bir¢ok bileseni bulunmaktadir. Ekonomi
agisindan degerlendirildiginde ise yapisal reformlar 3 ile daha teknolojik, daha verimli, daha bilgi
yogunluklu iiretimin amaglandig anlagilmaktadir.

Ulkelerin biiyiimeleri agisindan yapisal reformlar, bityiik ehemmiyet arz etmektedir. Uretim
yapisint diisiik verimli {iriinlerden yiiksek verimli diriinlere yonelten iilkelerin, yapisal doniigiim
gergeklestirmeyen iilkelerle karsilagtirildiginda daha hizl biytiyecegi 6ngoriilebilir (Haussmann
vd. 2007: 2). Yapisal doniigiimiin basarisy; mevcut kapasitenin iyi belirlenmesine, verimlilik ve
becerilerin devreye sokulmasina, teknolojik yenilenmeyi etkileyecek onlemlerin alinmasina
baglidir (Andreoni, 2011: 1). Klasik dis ticaret teorisine gére yapisal dontisiim, karsilastirmali
tstiinliigiin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Heckscher-Ohlin'in teorisine gore ise iilkenin
sahip olmus oldugu faktér yogunlugu yapisal doniisiimiin belirleyicisidir (Hausmann ve Klinger,
2009: 8). Bu teorilere gore neyin iiretilip ihrag edildiginin bir 6nemi yoktur. Uretilen iiriinlerin
ne kadar tretildigi ve ne kadar getiri elde edildigi daha 6nemlidir. Fakat giiniimiizde iilkelerin
refah seviyelerinin en 6nemli belirleyicisi verimli ekonomik yapidir (Hidalgo, 2009: 2). Diger bir
deyisle, giiniimiizde tilkeler agisindan ne kadar iiriin iiretilip, ne kadar iiriiniin disar satildigindan
¢ok hangi igerikte tiriiniin satildig1 daha biiyiik 6nem tagimaktadir (Rodrik, 2006: 4).

Bu ¢aligma, Tiirkiye 6rnekleminde ekonominin ne kadar teknolojik icerikli mal iiretebildigini
gosteren ekonomik kompleksite endeksi ile finansal bitylime arasindaki iligkiyi, ¢oklu yapisal
kirilmali es biitiinlesme testi ile incelemeyi amaglamaktadir. Oncelikle teorik béliimde ekonomik
kompleksite kavrami agiklanmaya calisilacak, daha sonra ise ekonomik kompleksite ve finansal
gelisme arasindaki iligki teorik olarak ele alinacaktir. Ardindan ampirik analiz béliimiine gecilecek,
son olarak da elde edilen bulgular neticesinde politika 6nerileri ortaya konmaya ¢alisilacaktir.

3 Yapisal reformalar ve yapisal doniisiim galismada ayni anlamda kullanilacaktir.
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2. Teorik Altyapi

Uluslararast literatiirde gelismekte olan {ilkeler acisindan ekonomi alaninda yapisal doniisiimiin
onemi siklikla vurgulanmaktadir. Ciinkd, tilkelerin sahip oldugu 6zellikler, zenginlesmenin veya
fakir kalmanin temel sebebidir. Ulkelerin, iiretim faktorlerini verimliligi diigiik alanlardan yiiksek
verimli alanlara yonlendirmesi, tilkelerin daha hizli bitytimelerine neden olmaktadir (McMillan
vd. 2014: 11). Hidalgo ve Hausmann’in ortaya koydugu teoriye gore, iilkelerin sahip oldugu
becerilerin verimliligin yiiksek oldugu alanlara yonlendirilmesi, hayati 6énem tagimaktadr.
Bu teori “ekonomik kompleksite” olarak adlandirilmaktadir (Poncet ve Waldemar, 2013: 104).
Ekonomik kompleksite, bir tilkenin ¢iktisinin verimliligi ve bilgi icerigi seklinde tanimlanabilir.
Bu baglamda, ileri teknoloji tireten ve iiriin gesitliligini arttiran iilkelerin ekonomik kompleksite
siralamasinda on siralarda olmasi beklenir (Erkan ve Yildirimei, 2015: 524-525).

Ekonomik Kompleksite Endeksi, ilkelerin ihra¢ ettigi triinlerin igeriginden yola ¢ikarak
hazirlanmigtir. Ekonomik kompleksite, tilkelerin sahip oldugu beceri ve niteligi yansitmaktadir.
Eger bir {iriin, bir¢ok iilke tarafindan iretiliyor ise bu durumda tilkenin sahip oldugu bilgi ve
beceri ozelliklerinin dikkat ¢ekici olmadig1 seklinde yorumlanir (Hidalgo, 2009). Farkli bir
deyisle, ilgili tlkenin trettigi triinler az sayida tlke tarafindan tiretilebiliyorsa, ilgili {ilkenin
sahip oldugu niteligin (beceri), bilgi diizeyinin ve verimliliginin diger {ilkelerden farklilastig

sonucuna varilmaktadir.

Bu noktada bilgi ve yetenek kavramini ele almakta fayda goriilmektedir. Bilgi 6rtiisiiz (explicit) ve
ortiilii (tacit) olarak ikiye ayrilmaktadir. Ortiisiiz bilgi kamuya agik, herkesin kolayca ulagabilecegi
bilgiyi ifade ederken; ortiilii bilgi ise zaman gerektiren bir bilgi tiriidiir. Ornegin, yabanci
dil ortiilii bir bilgidir. Bir bireyin kisa siire icerisinde akic1 sekilde yabanci bir dili konusmasi
beklenemez. Bu dogrultuda ortiilii bilginin biiytimeye ve kalkinmaya katkis1 hem maliyetli hem
de zaman alan bir siirectir (Hausmann vd. 2011: 16). Ornegin bir futbol oyuncusunun sadece
topa vurma “bilgisinin” olmasi, onu futbolcu yapan bir unsur degildir. Forvet hattinda oynayan
bir oyuncunun ofsayta yakalanmadan gol pozisyonuna girebilmesi, topu diizgiin vurusla kaleye
gdnderebilme donanima da sahip olmasi gerekmektedir. * S6z konusu bilgi donanimina “beceri”
denmektedir (Hausmann vd. 2011: 16). Bu beceri diizeyi ve becerilerin gesitliligi, tilkelerin cari
donemde ne {irettiginin bir gostergesi olmasinin yani sira iilkelerin gelecekte ortaya koyabilecegi
muhtemel {iretilebilecek iirtinlerin de bir habercisidir (Hidalgo ve Haussmann, 2009: 10570).

Ulkeler ne kadar farkli ve fazla “beceri” diizeyine sahipse bu durumda hem daha fazla hem de
daha farkli potansiyel iirtin kombinasyonu ortaya koyabilirler (Hausmann ve Hidalgo, 2011:
310). Ornegin; K,LR,T,A,S,I,Y,E harflerinin her birinin bir girdiyi (bilgi ve beceri) temsil ettigi
varsayildiginda, bu harflerden KIRTASIYE, KIR, TAS, YAT, IS vb. kelimeler tiiretilebilmektedir.
Ornekte yer alan her bir kelime, bir iriint temsil etmektedir. Bu dogrultuda iilkenin sahip
oldugu bilgi ve beceri diizeyi, (sahip olunan harf) ne kadar cesitli ise tilke o kadar farkli iiriin
ortaya koyabilecektir. Kelimelerin uzun olmas1 daha sofistike ve bilgi yogunluklu tiriin anlamina

4 Hausmann vd. (2011: 16) orneginin yazar tarafindan degistirilmis halidir.
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gelirken, kisa kelimeler daha az bilgi ve beceri yogunluklu iiriinii temsil etmektedir. > Bu noktadan
hareketle; bir iilke ekonomisinin kompleksitesi, iilkenin sahip oldugu bilgi ve beceri donanimu ile
yakindan ilgilidir (Hausmann vd., 2011: 20). Ornegin; 2012 yilinda Sili'nin kisi bagina diisen geliri
21.044 Dolar iken; okullasma oraninin ortalama 9.8 oldugu goriilmistiir. Diger yandan, ayni yil
Malezyanin kisi bagina diisen geliri 22.314 Dolar ve okullasma orani 9.5 seviyesindedir. 2012
yilinda §ili, Ekonomik Kompleksite Endeksinde 72. sirada iken, Malezyanin 24. sirada yer aldig1
belirlenmistir. Bunun en 6nemli sebebi, Silinin ihracatinda bakir, balik ve meyve 6nemli yer
tutarken, Malezyanin ihracatinda elektronik ve makine 6nemli yer isgal etmektedir (Hartmann,
2015). Bu bilgiler 1s1$1inda, Silinin daha az harfle daha kisa kelimeler (iiriin) kurabildigi,
Malezyanin ise daha fazla harfle daha uzun kelimeler (iiriin) iiretebildigi sonucuna varilabilir.

Giintimiizde tilkeler arasinda gelir farkliigin en temel sebebi, iilkelerin sahip olduklar1 “bilgi ve
beceri” gesitliligidir (Hidalgo ve Haussmann, 2009: 10570). Bilgi ve beceri diizeyi diisiik olan iilkeler,
daha kisith {irtin tiretebilmektedir (Hausmann ve Hidalgo, 2010: 2). Bu da gelir seviyesi artisina
onemli engel teskil etmektedir. Ornegin Pakistan, Singapur ile niifus agisindan kargilagtirildiginda
bu iilkeden 34 kat daha biiyiiktiir. Her iki iilkenin ihrac ettigi tirtin sayis1 133 civarindadir. Kisi
bagina diisen gelir agisindan kargilastirildiginda ise Singapur, Pakistana gore 38 kat daha zengin
bir iilkedir (Hausmann vd. 2011: 22). Diger bir deyisle Singapur, Pakistana gore daha sofistike
(bilgi ve beceri yogun) iiriinler iiretip satabilmektedir. Ulkelerin biiyiimeleri ve gelisme diizeylerini
arttirabilmeleri, tirettikleri irtiniin igerigi ile yakindan iligkilidir (Hausmann vd., 2007: 2).

“Bilgi ve beceri” diizeyi, iilkedeki yerlesik firmalar ve bireyler ile ilgilidir. Bu baglamda
digtintildiiglinde, firmalarin ve bireylerin tek baslarma bu durumun {stesinden gelmeleri
miimkiin goriinmemektedir. Politika yapicilarinin bu agamada sirketlere ekipman yardimi,
aragtirma ve gelistirme (Ar-Ge) destegi saglamasi 6nem arz etmektedir. Ayrica bireylere is
ozelligine gore verilecek egitim, “bilgi ve beceri” diizeyinin artisina 6nemli katk: saglayacaktir
(Chang vd. 2013: 14). Bilgi ve beceri igerikli iiriinlerin tiretiminde diger 6nemli etken finansal
gelismedir. Finansal gelisme, sermayenin verimsiz olan sektorlerden verimli olan sektorlere
yeniden tahsisine (Arizala vd. 2013: 433) ve teknolojik degisime katkida bulunur (Levine, 1997:
689). Finansal gelisme, iilkedeki bankacilik sistemin igleyisini ilerleterek daha fazla finansal
enstriimanin kullanimina olanak tanir. Bu da yerel iireticilerin daha sofistike tiriinler tiretmesine
katkida bulunur (Prasad vd. 2003: 14). Daha acik bir ifadeyle, bu enstriimanlar (6zellikle
krediler) sayesinde firmalar ileri teknoloji, makine, techizat ihtiyaglarini temin edebilirler
(Shahbaz vd. 2013: 11). Bunun yani sira finansal gelisme, firmalarin sermaye maliyetlerinin
diigmesine ve teknoloji transferlerine olanak saglar (Prasad vd. 2003: 2). Bu durum firmalarin
daha sofistike tiriinler tiretmesine ve ekonomik kompleksitenin ytikselmesine katkida bulunur.
Diger bir deyisle, finansal gelismenin iilke ekonomisinde bilgi ve beceri (sofistike) igerikli mamiil
tiretiminin gerceklesmesini saglamasi muhtemeldir. Ornegin; plastik iiretimi yapan bir firma
ile sigara tiretimi yapan firma arasinda finans ihtiyact olarak onemli farkliliklar vardir. Plastik
tiretimi sigara {iretimine gore daha sermaye yogundur. Bu dogrultuda plastik {iretimi yapan
firma finans sektoriine daha fazla ihtiya¢ duyacaktir (Becerra vd. 2012: 628). Ayrica, ekonomide

> Hausmann vd.(2011: 20) orneginin yazar tarafindan degistirilmis halidir.
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sofistike tirlin tiretimi Ar-Ge faaliyetlerine baglidir (Erkan ve Yildirimci, 2015: 525). Bu agidan
diistiniildiigiinde, Ar-Ge yatirimi firmalar agisindan yiiksek maliyetleri beraberinde getirecektir.
Ozel sektore saglanacak krediler, Ar-Ge yatirimlarinin finansmanini miimkiin kilarak ekonomik
kompleksitenin artigina katki saglamasi beklenir.

Galismanin amaci, Tiirkiye érnekleminde 1970-2013 © yillari arasinda finansal gelismenin
ekonomik kompleksite ile olan iligkisini incelemektir. Yukaridaki aciklamalardan da anlagilacag:
tizere, iilkelerin tiretecegi bilgi ve beceri igerikli tirtinler, iilkelerin biiytimelerini hizlandiracaktir.
Ekonomik kompleksitede saglanmaya ¢aligilan artisin sadece firmalarin kendi 6z sermayeleri ile
basarilamayacag agiktir. Bu baglamda, farkli parametrelerin devreye sokulmasi gerekmektedir.
Bunlarin baginda ise finansal gelisme gelmektedir. Ozel sektére verilecek krediler sayesinde
firmalar Ar-Ge yatirimu yaparak, sofistike iiriin tiretiminde gerekli olan sermaye, teknoloji,
makine ve techizat, ara mal temin etme imkani1 bulacaklardur.

3. Tiirkiye Ekonomisinin Kompleksitesi

Bu boliimde, Tiirkiye Ekonomisinin ne kadar kompleks (bilgi, yetenek ve verimlilik icerikli) bir
yapida oldugu tartisilacaktir. Diger bir deyisle, Tiirkiyede iiretilen tiriinlerin ne kadar sofistike ve
teknoloji icerikli oldugu grafik yardimiyla degerlendirilecektir.

Sekil 1'den de anlagilacag: tizere Tiirkiye ekonomisinin kompleksitesi 1970°li yillarin baglarinda
oldukea diisiik degerler aldig1 goriilmektedir. Bu baglamda, ilgili donemde teknoloji igerigi
olmayan {iriinlerde yogunlagildigi anlagilmaktadir. izleyen donemlerde ise yavas yavas iiretilen
triinlerde teknoloji igeriginin arttii gézlenmektedir. 1980’1i yillar ile birlikte ise teknoloji, bilgi
ve beceri gerektiren iiriinlerde artis saglanmustir.

Sekil I: Tirkiye Ekonomik Kompleksite Endeksi (1970-2013)

0,8

0,6

04

0,2
=K ompleksite
0

-0,2

0,4

-0,6

Not: Atlas Media veri tabanindan elde edilen endeks yoluyla yazar tarafindan olusturulmustur.

6 Calisma kapsami veri kisithlig1 nedeniyle ilgili aralik olarak belirlenmistir.
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80’li yilarin sonlarma dogru ise Tirkiyenin diinyadaki gelismelere ayak uyduramadigy
anlagilmaktadir. Bu siirecte ekonomik kompleksite endeksinin 90’1 yillarin ortalarina kadar
diislis trendinde oldugu anlagilmaktadir. Ekonomik kompleksite, izleyen birkag yilda artis
yonlii olsa dahi sonrasinda ekonomik yapida teknolojik ve bilgi igerikli iiriin tiretiminde tekrar
diisiis yasandigr gorillmektedir. 2002 yili sonrasinda ise ekonomik kompleksite artis trendine
girmistir. Fakat, Tiirkiye'ye ait kompleksite resminin netlesmesi agisindan 6zellikle son donemde

Tiirkiye'nin diinyadaki siralamasina gz atmakta fayda gortilmektedir.

Tablo 1: Ekonomik Kompleksite Diinya Siralamasi

Sira ) Sira ) Sira )

(2008) Ulkeler ECI | (2009) Ulkeler ECI | (2010) Ulkeler ECI
1 Japonya 237 1 Japonya 2.06 1 Japonya 2.10

2 Almanya 2.01 2 Isvigre 1.89 2 Isvigre 1.87

3 Isvigre 1.97 3 Almanya 1.86 3 Almanya 1.85
4 Isveg 1.89 4 Isveg 1.75 4 fsveg 1.69
5 Avusturya 1.84 5 Avusturya 1.73 5 Avusturya 1.68
6 Finlandiya 1.74 6 Finlandiya 1.72 6 Finlandiya 1.66
7 Singapur 1.67 7 Ingiltere 1.63 7 Giiney Kore 1.64
8 Cek Cumhuriyeti | 1.65 8 Singapur 1.61 8 Cek Cumhuriyeti | 1.62
9 Ingiltere 1.58 9 Giiney Kore 1.56 9 Singapur 1.58
10 Slovenya 1.54 10 | GekCumhuriyeti | 1.55 10 Ingiltere 1.57
43 Tiirkiye 0.42 45 Tiirkiye 0.37 43 Tiirkiye 0.48

Sira Sira Sira

(2011) Ulkeler ECI | (2012) Ulkeler ECI | (2013) Ulkeler ECI
1 Japonya 231 1 Japonya 223 1 Japonya 229

2 Isvicre 2.04 2 Isvigre 1.97 2 Isvicre 2.16

3 Almanya 1.96 3 Almanya 1.84 3 Almanya 1.95
4 Isveg 1.86 4 Isvec 1.71 4 Isveg 1.83
5 Giiney Kore 1.80 5 Giiney Kore 1.70 5 Ingiltere 172
6 Avusturya 1.80 6 Cek Cumhuriyeti | 1.62 6 Cek Cumhuriyeti | 1.71
7 Cek Cumhuriyeti | 1.80 7 Ingiltere 1.61 7 Giiney Kore 1.70
8 Finlandiya 1.73 8 Finlandiya 1.59 8 Finlandiya 1.64

9 Ingiltere 1.57 9 Singapur 1.59 9 Avusturya 1.64
10 ABD 1.54 10 Avusturya 1.57 10 Singapur 1.63
83 Tiirkiye 037 | 40 Tiirkiye 046 | 40 Tiirkiye 0.47

Not: Atlas Media veri tabanindan elde edilen verilerden hareketle yazar tarafindan derlenmistir.
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Ekonomik Kompleksite Endeksi (ECI) diinya siralamasina bakildiginda ilgili resim daha da
netlesmektedir. 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013 yillarina ait siralamalar incelendiginde, ilk dort
stranin ayni iilkelerden olugtugu gériilmektedir. Bu iilkeler Japonya, Isvigre, Almanya ve Isvegten
olusmaktadir. 1lgili iilkelerin iirettikleri {iriinlerin yiiksek bilgi, beceri ve teknoloji barindirdig
anlagilmaktadir. Tirkiye'nin ise siralamada oldukga gerilerde kaldig1 gozlenmektedir. Bu noktadan
hareketle, Tiirkiye ekonomik yapisinin emek yogun agirlikl iiretimden olustugu, teknolojik ve
bilgi icerikli (sofistike) tiriin iretmekte Tiirkiyenin oldukga giicliik ¢ektigi soylenebilir (Erkan ve
Yildirimei, 2015: 532-533).

4. Literatiir Taramasi

Uluslararas: literatiirde yapisal déniisiimiin (verimlilik artis1) farkli yonlerle ele almndigini
goriilmektedir. Ornegin McMillan vd. (2014), isgiiciiniin az verimli sektorlerden daha verimli
sektorlere yonlendirilmesini goz 6niinde bulundurarak, verimlilik artisini aciklamaya caligmistir.
Latin Amerika, Afrika ve Asya iilkelerini iceren ¢aligma sonucunda Latin Amerika ve Afrika
tilkelerinin isgii¢lerini verimli sektdrlere yonlendirmeyi basaramadigi, Asya iilkelerinin ise
durumun {iistesinden gelerek verimlik artigini yakaladiklari: sonucuna ulagmiglardir. Fakat soz
konusu ¢aligma ekonomik kompleksite endeksini g6z 6niinde bulundurmamustir.

Ekonomik Kompleksite Endeksi baglaminda yapilan c¢alismalar, cesitlilik arz etmektedir.
Ornegin; Hartmann vd. (2015) 1996-2001, 2002-2008 yillar1 arasinda ekonomik kompleksitenin
gelir esitsizlifine etkisini incelemislerdir. Yapilan ampirik analiz sonucunda ekonomik
kompleksite artiginin gelir esitsizli§ini azalttig1 gorillmiistiir. Erkan ve Yildirimer (2015) Tiirkiye
ekonomisinin kompleksitesini istatistiki olarak agiklamaya ¢alismislardir. Bu dogrultuda yapilan
inceleme sonucunda, Tiirkiye Ekonomisinin emek yogun iiretimde yogunlastig1 vurgulanmustur.
Hidalgo (2009), 1962-2000 yillar1 arasinda Brezilya, Endeonezya, Tiirkiye, Tayland, Giiney Kore,
Singapur ve Cin 6rnekleminde yaptiklar: ¢aligma sonucunda Giiney, Kore, Singapur ve Cin'in
ekonomik kompleksitelerini arttirdiklari bulgusuna ulagmistir. Fakat Brezilya, Endonezya ve
Tiirkiye, Giretim yapilarini her ne kadar degistirme ¢abasinda olsalar da bu durumun sofistike

iriin iretimi icin hentiz istenilen diizeyde olmadig vurgulanmigtir.

Literatiirde yapilan diger bir ¢aliyma alani ekonomik kompleksite ve bityiime iliskisine yoneliktir.
Fakat literatiirde bu ¢aligmalarin kisitl oldugu séylenebilir. Bu calismalardan ilki Hausmann vd. ”
(2011) tarafindan hazirlanan Ekonomik Kompleksite Atlasrna (Atlas of Economic Complexity)
aittir. flgili calismada, veri setine dahil edilen iilkelerin tamami modelde yer verilmistir. Yapilan
inceleme sonucunda ekonomik kompleksitenin bilyiimeye pozitif katki sagladigi sonucuna
ulagilmistir. Felipe vd. (2012) 124 iilke ve 5170 iiriinii kapsayan ¢alismalari sonucunda en
sofistike iirtin grubunun makine, kimya ve metal tiriinleri oldugu sonucuna ulasmgtir. Ekonomik
olarak en kompleks iiretim yapisina sahip olan iilkelerin ise sirasiyla Japonya, Almanya ve Isveg
oldugu belirlenmigstir. Caligma sonucunda gelir artis1 ile birlikte sofistike iiretimin de artacag:

7 Ilgili yazarlar Ekonomik Kompleksite kavramini sistematik olarak ortaya koyan bilim insanlaridir.
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vurgulanmustir. Bir diger ¢alisma Poncet ve Waldemar (2013), tarafindan gergeklestirilmistir.
Igili calismada Cine ait 200 sehrin ekonomik kompleksitesinin biiyiimeye etkisi incelenmistir.
1997-2009 yillarini kapsayan caligma neticesinde, ekonomik kompleksitenin biiytimeye katki
sagladig1 bulgusuna ulagilmistir.

Finansal gelisme literatiirii incelendiginde ise uluslararas: literatiiriin agirlikli olarak finansal
gelisme ve bityiime iligkisi {izerine yogunlastig1i goriilmektedir. King ve Levine (1993), La
Porta vd. (1997), Lawrence (2006), Ang (2007) bunlardan bazilaridir. Caligmalar genel olarak
ekonomik bityiimeye pozitif etkisinin olacagi vurgulanmigtir. Ekonomik kompleksite endeksini
g6z 6niinde bulundurarak finansal gelismeyi de igeren tek ¢caliymanin Daude vd.(2015) tarafindan
gerceklestirildigitespitedilmistir. 1976-2010y1llariarasinive 103ilkeyikapsayanc¢aliymasonucunda
finansal gelismenin ekonomik kompleksitenin 6nemli belirleyicisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye 6rnekleminde ekonomik kompleksite kavramini géz éniinde bulundurarak yapilmis iki
alisma oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismalarin Ozmen (2014) ve Erkan ve Yildirimer (2015)
tarafindan ortaya kondugu anlagilmaktadir. Kompleksite baglaminda degerlendirildiginde, her
iki calismanin da Tiirkiyenin durum tespitine yonelik oldugu gériilmiistiir. 8 Bu dogrultuda,
¢alismanin Tiirkee literatiirde ele alindig1 donem goze alinarak ekonomik kompleksiteyi ampirik
olarak inceleyen ilk ¢alisma oldugu séylenebilir.

5. Veri ve Yontem

Calismada ekonomik kompleksite (EKE) ve finansal gelisme (CREDIT) iliskisi incelenmistir.
Degisken seciminde Daude vd. (2015) ¢aligmast goz 6niinde bulundurulmugtur. EKE serisi Atlas
Media veri tabanindan, CREDIT serisi Diinya Bankas1 (WDI) veri tabanindan elde edilmistir.
Finansal gelismeyi temsilen kullanilan CREDIT serisi 6zel sektore verilen kredilerin Gayri Safi
Yurtici Hasilaya oranin yiizdesi seklindedir. Ekonometrik uygulama boliimiinde seriler 6ncelikli
olarak birim kok testlerine tabii tutulmuglardir. Bu agamada, birinci nesil birim kok testler yerine
yapisal kirilmalar1 gz 6niinde bulundurulan Zivot ve Andrews (1992), Lee ve Strazicich (2003)
ve Lee ve Strazicich (2013) testleri kullanilmigtir. Serilere ait es biitiinlesme iligkisi, Maki (2012)
tarafindan ortaya konan ¢oklu yapisal kirilmali eg biitiinlesme analizi ile ortaya konmugtur.
Sonrasinda ise serilere ait uzun dénem ve kisa donem analizi (hata diizeltme) Dinamik En Kii¢iik
Kareler Yontemi (DOLS) ile gergeklestirilmistir.

Calismada kullanilacak ana model agagidaki sekilde ifade edilebilir.

EKE, = ap+ &, CREDIT, + £,EKE, = ay+ a,CREDIT, + &, o

Denklemde yer alan EKE,; ekonomik kompleksite endeksini, CREDIT; finansal gelismeyi, &¢%¢
ise hata terimini temsil etmektedir.

8 Ayrica, Ozmen (2014) calismasinda kompleksiteyi kurmus oldugu ampirik modelin iiriin igeriklerine gore

smiflandirmasi igin kullanmigtir. Yani kompleksite endeksi ampirik modelde dogrudan ¢alismanin konusu degildir.
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5.1. Birik Kok Testi

Model ait serilerin birim kok sinamasi Zivot ve Andrews (1992), Lee ve Strazicich (2003) ve
Lee ve Strazicich (2013) ile gerceklestirilmistir. Zivot ve Andrews (1992) ve Lee ve Strazicich
(2013) tek kirilmayi g6z 6niinde bulundururken, Lee ve Strazicich (2003) ¢ift kirilmay: dikkate
almaktadir. Her iig teste ait hipotez asagidaki sekildedir.

H,: Seri duragan degildir, birim kok vardur.
H.: Seri duragandir, birim kok yoktur.

Diizey degerleri ile yapilan testler sonucunda elde edilen istatistik degerlerinin, kritik degerin
saginda kaldig1 sonucuna ulagilmistir. Diger bir deyisle, elde edilen degerler H kabul bélgesine
diigmiistiir. Tkinci asamada serilerin farki alinarak ayni islem uygulanmistir. Elde edilen istatistiki
degerlerin kritik degerin soluna diistigii tespit edilmistir. Bu noktadan hareketle serilerin I(1)
seviyesinde duragan olduklarina karar verilmistir.

Tablo 2: Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Diizey Degerleri Fraksyon Kirilma Tarihleri | Birinci Farklar Fraksyon

EKE,, -3.359 0.409 1987 -12.485 0.372
[-5.57] [-5.57]

EKE,, -3.387 0.455 1989 -12.276 0512
[-5.11] [-5.11]

EKE, -5.470 0.159-0.455 1976-1989 -14.107 0.209-0.512
[-6.41] [-6.41]

CREDIT,,, . -3.976 0.795 2004 -7.759 0.605
[-5.57] [-5.57]

CREDIT , 4719 0.795 2004 -6.540 0.674
[-5.07] [-5.05]

CREDIT - -5.747 0.659-0.841 1998-2006 -7.040 0.442-0.605
[-6.32] [-6.45]

Not: Birim kok sinamasi sirasi yukaridan agagi tek kirilmali test olan Zivot ve Andrews (1992) ve Lee ve
Strazicich (2013), cift kirilmali testler olan Lee ve Strazicich (2003) seklindedir. Birim kok sinamasinda sa-
bitte ve trendde yapisal kirilmaya izin veren model tercih edilmistir. Zivot ve Andrews (1992) ADF, Lee ve
Strazicich (2003),(2013) testlerinde LM test istatistigi kullanilmistir. Yapisal kirilma tarihleri, diizey deger-
leri igin yapilan test ile belirlenmistir. Optimal gecikme uzunlugu maksimum 3 gecikme kullanilarak Akaike
Bilgi Kriterine gore tespit edilmistir. [ ] icindeki degerler %1 6nem seviyesindeki kritik degerleri ifade et-
mektedir.
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5.2. Es bitiinlesme Analizi

EKE ve CREDIT serileri arasindaki es biitiinlesme ilikisi, Maki (2012) testi ile incelenmigtir. Bu
testi, Gregory ve Hansen (1996), Carrion-i-Silvestre ve Sanso (2006), Westerlund ve Edgerton
(2006) testlerinden ayiran en biiyiik 6zellik, bes yapisal kirilma altinda es biitiinlesme analizi
gerceklestirilebiliyor olmasidir. Diger bahsi gecen testler ise tek kirilma altinda es biitiinlesme
yapilabilmektedir. Maki (2012) testinin gerceklestirilebilmesi i¢in serilerin tiimiiniin I(1) olmasi
gerekmektedir. Birim kok analizi sonucunda bu durumun saglandig gériilmiistiir. Maki (2012)

es biitiinlesme analizinde dort farkli model vardur. lgili modeller;

1-) Model 0: Sabit terimde kirilma var, trendsiz model.

2-) Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilma var, trendsiz model.
3-) Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilma var, trendli model.
4-) Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilma var.

seklindedir.

Es biitiinlesme analizi sonucunda uzun dénemli bir iliski tespit edilmesi durumunda, kirilma

tarihleri modele kukla degisken olarak dahil edilerek uzun dénem analizi gergeklestirilir.

Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali es biitiinlesme testinin hipotezleri asagidaki sekilde ifade
edilebilir.

H,: Seriler arasinda es biitiinlesme yoktur.

H, : Seriler arasinda es biitiinlesme vardir.

Tablo 3: Es Biitiinlesme Sonuglari

Kritik Degerler
Modeller Istatistik Degeri Kirilma Tarihleri
%1 %5 %10
Model 0 -7.724* -5.959 -5.426 -5.131 1974, 1980, 1987, 1991, 1996
Model 1 -8.201* -6.193 -5.699 -5.449 1974, 1980, 1989, 1996, 2009
Model 2 -9.210* -6.915 -6.357 -6.057 1977, 1984, 1990, 1996, 2006
Model 3 -12.456* -8.004 -7.414 -7.110 1975, 1983, 1987, 1994, 2001

Not: Kritik degerler Maki (2012) Tablo’| ait kritik degerlerdir. *, %1 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesme-
nin oldugu ifade etmektedir.
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Es bitiinlesme tablosundan da goriilecegi tizere tiim modeller ayr1 ayri incelenmistir. Yapilan
analiz neticesinde tiim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesme iliskisinin oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu dogrultuda uzun donem analizine gegilmeye karar verilmistir.

5.3. Uzun Dénem Analizi

Seriler arasinda uzun donem analizi DOLS metodundan hareketle gerceklestirilmigtir. Es
biitiinlesme analizi dahilinde ortaya konan sonuglar neticesinde Model 0 baz alinarak uzun
donem analizi yapilmistir. Bu dogrultuda yapisal kirilmalarin gerceklestigi tarihler olan 1974
(DU74), 1980 (DU80), 1987 (DU87), 1991 (DU91) ve 1996 (DU96) modele kukla degisken
olarak dahil edilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 4’te raporlanmustir.

Tablo 4: DOLS Uzun Dénem Analizi

Degisken Katsay1 t-Istatistigi Olasilik
CREDIT 0.006 5.337 0.000
C -0.297 -2.807 0.007
DU74 0.383 3.752 0.000
DU80 0.292 7.600 0.000
DU87 -0.150 -4.843 0.000
DU91 -0.193 -8.318 0.000
DU9%% 0.072 2.679 0.010

Not: Tahmin edilen modeldeki degisen varyans ve otokorelasyon problemleri Newy-West yontemi ile gi-
derilmeye caligilmistir. ilgili modele ait R2degeri 0.78, Jarque-Bera olasilik degeri 0.35 olarak tespit edilmis-
tir.

CREDIT serisinin olasihik degeri ve t-istatistiinden de gorildagii tizere finansal geligme,
ekonomik kompleksiteyi pozitif olarak etkilemektedir ve istatistiki olarak anlamlidir. Fakat,
katsayiya bakildiginda bu etkinin olduke¢a diisitk oldugu sonucuna varilabilmektedir. Modele
dahil edilen kirilma donemlerinin tiimiiniin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu da tespit edilen
kirilma dénemlerinin dogrulugunun bir gostergesi olarak yorumlanabilir. Uzun dénem analizinin
ardindan kisa donem analizine gegilmesine karar verilmistir.

5.4. Kisa Dénem Analizi (Hata Diizeltme Modeli)

Hata diizeltme modeli uzun dénemde birlikte hareket eden serilerin, bir sapma sonucu dengeye
getirecek bir mekanizmanin olup olmadigini ortaya koymaktadir (Tar1, 2011: 435). Kisa dénem
analizi, uzun donem analizinde oldugu gibi DOLS ile gergeklestirilmistir. Hata diizeltme

73



Muhlis CAN

modelinde uzun donem DOLS analizinden gekilen hata terimlerinin gecikmeli degeri (ECT,,)
ile serilerin farki alinmus halleri kullanilmistir. Bu dogrultuda ilgili model;

AEKE, = ay + +a,ACREDIT, + ay ECT,_, + ,0EKE, = ay + +a,ACREDIT, + a, ECT,_, + £ (2)
seklinde ifade edilebilir. Modelde yer alan tiim degiskenlere ait agiklamalar denklem 1 ile aynidur.

Farkli olarak hata diizeltme modelinde yer alan A fark islemcisini temsil etmektedir.

Tablo 5: DOLS Kisa Dénem Analizi

Degisken Katsay1 t-Istatistigi Olasilik
ACREDIT 0.010 1.997 0.052
C 0.011 0.519 0.606
ECT,, -0.916 -2.945 0.005

Not: Tahmin edilen modeldeki degisen varyans ve otokorelasyon problemleri Newy-West
yontemi ile giderilmeye ¢aligilmustir. flgili modele ait R%degeri 0.40, Jarque-Bera olasilik degeri
0.21 olarak tespit edilmistir.

Kisa donem analizi sonucunda hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Seriler arasinda ortaya ¢ikacak bir sapma yaklagik bir dénem
sonra (1/0.916) tekrar dengeye gelecegi goriilmektedir. Bu noktadan hareketle hata diizeltme
modelinin ¢alistig1 sdylenebilir. Ampirik analiz sonucunda elde edilen bulgular Daude vd. (2015)
¢alismasindaki sonuglar1 desteklemektedir.

6. Sonug

Giintimiizde, ilkelerin siirdiiriilebilir biiyiime rakamlarina ulasmalari, bilgi ve beceri yogun
drinler iretip tiretemedigine baghdir. Tiirkiye 6zelinde degerlendirildiginde ise konunun 6nemi
daha agik hale gelmektedir. Tiirkiye ekonomisinde son birka¢ yildir kisi basina diigen gelirin
artmadig goriilmektedir. Bunun en temel nedenlerinden biri, mevcut iiretimin hala emek
yogun ve diisiik teknoloji igerikli mamiil tiretimidir. Bu durum, ekonomik kompleksite diinya
siralamasindan da gorilebilmektedir.

Bu ¢alismada finansal gelismenin ekonomik kompleksite ile iligkisi incelenmigtir. Finansal
gelisme, gelismekte olan iilkeler agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Ozellikle, yogun teknoloji
igerikli (bilgi ve beceri yogun) iiriin tretiminde firmalarin ciddi kredilere ihtiyaci oldugu
sOylenebilir. Ciinkd firmalarin Ar-Ge yatirimlariny, ileri teknoloji iiriin tiretimi i¢in gerekli olan
makine ve techizatin finansmanini 6z sermayeleri ile karsilamalar1 miimkiin degildir. Tiirkiye
ornekleminde elde edilen bulgular, finansal gelismenin ekonomik kompleksiteye olumlu katk:
sagladigini gostermektedir. Fakat, finansal gelismeye ait katsayinin oldukg¢a diisitk olmasi bu
katkinin istenilen diizeyde olmadigini gostermektedir. Bu dogrultuda, politika yapicilarin
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ozellikle yogun teknoloji {iretimine yatirim yapan firmalara kredi tesvikleri vererek, finansal
gelismenin ekonomik kompleksite {izerindeki etkinligini arttirabilirler. Elbette ekonomik
kompleksite artiginda finansal gelisme tek basina bir ¢oziim degildir. Bunun yaninda, begeri
sermayenin belirli alanlarda yiiksek kalifiye diizeyine ulagmalarini saglamak igin gesitli egitim
politikalarin tiretilmesi de gerekmektedir. Ayrica firmalarin {iniversite ve arastirma kurumlari ile
isbirligi de biiyiik 6nem tasimaktadir. Mevcut isgiiciiniin niteligi bu kurumlar vasitasiyla daha st
seviyeye ¢ikarmak miimkiin hale gelecektir.
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TURKIYE’'DE ZORUNLU KARSILIKLAR VE TUKETICI
KREDILERI: EKONOMETRIK BiR MODEL DENEMESI

Nadir EROGLU!"]
Arif Orgun SOYLEMEZ["]
Cemil ALICI™]

Ozet

2008 finansal krizin olumsuz etkilerinden kurtulabilmek amaciyla 6zellikle Amerika ve Avrupa merkez
bankalarinin likidite musluklarini sonuna kadar agtiklar1 ve bu durumun Tiirkiye gibi gelismekte
olan tilkelere bol miktarda ucuz sermayenin gelmesine neden oldugu bilinen bir durumdur. Bunun
neticesinde bankalarin kredi arzi hizla artmis ve bu artis1 kontrol altina alabilmek i¢in TCMB zorunlu
karsilik oranlarini etkin bigimde bir para politikasi araci olarak kullanmaya baglamistir. Bu ¢alismada
TCMB tarafindan 2011 sonrasi uygulanan geleneksel olmayan zorunlu karsilik politikasinin tiiketici
kredileri tizerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan ¢aligma neticesinde zorunlu kargiliklarin tiiketici
kredilerini kontrol etmek ve sinirlandirmak i¢in kullanilabilecegi ancak tek bagina yeterli olmadig:
gortlmiistiir. Bu sebeple, diger politika araglar1 ile birlikte eszamanli olarak kullanilmasi 6nerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: TCMB, zorunlu karsilik, tiiketici kredileri, geleneksel olmayan politikalar,

parasal aktarim mekanizmas.

JEL Siniflamasi: E51, E52, E58, G21

REQUIRED RESERVES AND CONSUMER CREDITS IN TURKEY:
AN ECONOMETRIC MODEL TEST

Abstract

It is a well known fact that in order to get rid of the bad effects of 2008 global financial crises, central
banks of US and Europe have released liquidty possibilities to the full extent which leads to flow
cheap and a huge amount of foreign capital to developing countries like Turkey. As a result of this,
credit supply of banks has increased fast and in order to control this incerase CBRT has started to
use the required reserve ratios efficiently. In this study, the effect of unconventional required reserve
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policy, which has been apllied by CBRT since 2011, on the consumer credits has been examined. It is
concluded that, reserve requirements can be an effective tool for CBRT to control and constraint the
consumer credits; on the other hand, it is not sufficient byself. Therefore, it is suggested that the reserve
requirements should be used in coordination with the other policy tools.

Key Words: CBRT, required reserves, unconventional policies, monetary transmission mechanism.

JEL Classification: E51, E52, E58, G21

I. Giris

Finansal piyasalar1 derinden sarsan ve yillardir uygulanagelen bir¢ok finansal politikalarin
sorgulanmasina yol acan 2008 kiiresel krizi az ya da ¢ok tiim tlkeleri etkisi altina almistir.
Ulkeler iginde bulunduklari duruma gore krizden kendilerini ¢ikaracak standart disi politika
arayiglarina yonelmislerdir. Ozellikle krizin merkezi olan ABD ve krizden en ¢ok etkilenen
ekonomi bolgelerinden biri olan Avrupa merkez bankalarinin esine rastlanmamis genisleyici
para politikalar: Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere ucuz ve ¢ok miktarda yabanci sermayenin
girmesine neden olmustur.

Tiirkiyede bollasan yabanci kaynaklar bankalar kanali ile Tiirk Lirasi cinsinden kredi olarak
yurtici yerlesiklere kullandirilmigtir. Artarak kullandirilan kredi miktar1 bankalarin aktiflerini
ve dolayistyla bilancolarini hizla bityiitmistiir. Bir ekonomide kontrolsiiz ve hizli kredi bityiimesi
uzun vadede bagka iktisadi sorunlara sebep olabilmektedir. Ornegin kredilerde hizli bir artig
bankacilik sektoriiniin sermaye yapisini olumsuz etkilemekte ve ayrica vade uyumsuzlugu
nedeniyle sektorii likidite ve faiz riskine maruz birakarak soklara karsi kirilganligini artirmaktadar.
Bu yiizden TCMB bankalarin kredi biiyiimesini -ozellikle tiiketici kredi artislarini- kisitlayic
baz1 diizenlemeler yapmustir.

Diinyadaki uygulamalara da bakildiginda zorunlu karsiliklarin 6zellikle son yillarda oldukga
fazla sayida merkez bankasi tarafindan bir finansal istikrar araci olarak degerlendirildigi
goriilmektedir (Glocker ve Towbin, 2012; Kashyap ve Stein, 2010). Ancak zorunlu karsiliklarin
kredi artiglarin1 dizginlemesi yoluyla finansal istikrara katkida bulunup bulunamayacag
noktasinda ¢esitli goriisler mevcuttur. Montoro ve Moreno (2011) ile Tovar ve digerleri (2012)
zorunlu karsilik politikalari ile kredilerdeki artisin yumusatabilecegini iddia etmekle birlikte, 6zel
bazi durumlara yine de dikkat edilmesi gerektigini belirtmektedirler. Ornegin, Alper ve digerleri
(2014) 6zel bir durum olarak mevduatlarla mevduat-dis1 kaynaklarin bankacilik sisteminde
ne derece ikame edilebilir olduguna dikkat ¢ekmektedirler. Mevduat-dis1 kanallardan zorunlu
karsiliga tabi olmayacak gekilde kaynak yaratilabilmesinin nispeten kolay bicimde miimkiin
olmasi durumunda, zorunlu karsiliklarla kredileri etkileme sans1 diisecektir.

Bu ¢alismanin konusunu s6z konusu diizenlemelerden 6nemli bir tanesi olan farklilagtirilmisg
zorunlu karsilik politikast ve bu politikanin tiiketici kredileri tizerindeki etkisinin incelenmesi
olusturmaktadir.

Calismanin ilk bélimiinde zorunlu karsilik kavrami tizerinde durulmus ve fonksiyonlari
kisaca agiklanmuistir. Ayrica parasal aktarim mekanizmasi farkl iktisadi okullarin goriisleri de
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belirtilerek kisaca agiklanmis ve zorunlu karsiliklarin parasal aktarim mekanizmasindaki yeri
maliyet ve likidite kanallari ile agiklanmaya ¢aligtlmistir.

Caligmanin ilerleyen béliimiinde 2011 yii sonrasi Tiirkiyede uygulanan zorunlu karsilik
politkast TCMB tarafindan yapilan degisiklikler kapsaminda agiklanmigtir. TCMB tarafindan
2011 sonrasinda zorunlu karsiliga tabi kuruluslar artirilmis, hesaplama yonteminde sadelestirme
yapilmis, oranlar vadeye gore ayristirilmig, yiikiimliliiklerin kapsami genisletilmis, faiz
6demesinde degisiklige gidilmis, kaldirag uygulamasi getirilmis, kuruluslara rezerv opsiyon hakk:
taninmig ve oranlar uygulanan politikanin etkinligini artirmak amacli sik sik degistirilmistir.

Ardindan zorunlu karsilik oranlar ile titketici kredileri arasindaki iliski en kii¢iik kareler yontemi
ile test edilmis ve aralarinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmaistir.

Son bolimde ise caligmanin genel degerlendirmesi yapilarak elde edilen bulgular 6zetlenmistir.

2. Zorunlu Karsilik ve Parasal Aktarim Mekanizmasi
2.1. Zorunlu Karsiik Kavrami

Zorunlu karsilik uygulamasi, esas olarak banka bilangolarinin pasifinde yer alan mevduat ve
diger taahhiitlerin belirli bir orani kadar miktar1 merkez bankasi nezdinde belirli bir siire tutma
mecburiyeti getirmektedir. Bagka bir tanimi ise, kredi vermeye yetkili finansal kuruluslarin
yukiimliiliiklerinin merkez bankasinca belirlenmis bir kismini yine merkez bankasinda bulunan
serbest ve bloke hesaplarda tutmaya zorlanmalaridir. Buna ilaveten, zorunlu karsiliklar yoluyla
bankalar ve merkez bankasinin yitkiimliiliikleri arasinda dogrudan iliski kurulmaktadir. Zorunlu
karsilik politikasinin bir diger agiklamasi ise amacina gore yapilmaktadir. Bu agiklamaya gore
zorunlu karsilik oranlariin degistirilmesi yoluyla bankalarin kredi verebilecekleri kaynaklarin
tutarlar1 yonlendirilebilmekte ve fazla likiditenin sterilizasyonu saglanabilmektedir. Merkez
bankasi zorunlu karsilik oranlarini artirarak, bankalarin 6diing verme olanaklarini daraltmakta
ve bankalar1 kendi nezdinde daha biiyiik bir miktarda kargilik tutmaya zorlamaktadur. !

Zorunlu karsilik uygulamasi zaman icerisinde ve {ilkeden {ilkeye farklilik gosterse de iktisadi
yazina gore esas olarak ihtiyat, parasal kontrol ve likidite yonetimi olmak iizere ii¢ saikle
kullanilmaktadur. 2

2.2. Zorunlu Karsilik Uygulamasinin Fonksiyonlari

Zorunlu karsiliklarin aktif olarak kullanilmasmin nedenleri iktisadi yazinda su sekilde
agiklanmaktadir: 3

1 Timur ONDER, “Para Politikast: Araglari, Amaglari ve Tiirkiye Uygulamas:” (Yaymlanmamis Uzmanlik Yeterlilik

Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2005), 5.86.

2 Simon GRAY, “Central Bank Balances and Reserve Requirements”, IMF Calisma Tebligi, 2011, Vol.11, No.36, https://
www.imf.org, (8 Mart 2016), ss.7-10.

3 Carlos MONTORO ve Ramon MORENO, “The Use of Reserve Requirements as a Policy Instrument in Latin
America’, BIS Quarterly Review, 2011, https://www.bis.org/ (14 Mart 2015), ss. 57-59.
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I. Kisa vadeli sermaye girisleri zorunlu karsilik oranlarimin yiikselmesinden ziyade politika
faizlerindeki artistan daha fazla etkilenmektedir.

II. Zorunlu karsiliklar politikas: faiz politikasinin etkinligine olumlu etki edebilecektir. Faiz
6denen acik piyasa islemleri ile fazla paray: piyasadan ¢ekmek yerine, faiz 6demesinin olmadig1
ya da politika faizinin altinda faiz 6demesinin yapildig bir ortamda zorunlu karsilik oranlarinin
yiikseltilmesi, fazla likiditenin daha diisiik bir maliyetle sterilize edilmesini saglayacaktir.

III. Zorunlu karsiliklar kiiresel kriz sonras1 6nemini hatirlatan ve artiran finansal istikrarin temin
edilmesi veya makro ihtiyati 6nlemlerin kullanimini desteklemek i¢in kullanilabilmektedir.
Zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi ile ekonominin istenilen seviyeden fazla canlanmaya
basladig1 zamanlarda kredi bilyiimesi kisitlanabilir ya da ekonominin sogumaga basladig
donemlerde zorunlu karsilik oranlarinin azaltilmasi ile bankalarin kaynak maliyetleri diisiirtilerek
krediler tizerinden ekonomi tekrardan canlandirilabilir.

Ayrica, zorunlu karsilik politikas: gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farkli fonksiyonlarda
kullanilsa da islevlerin siniflandirilmasi yapildiginda asagidaki kategorilerden birine dahil olmasi
beklenmektedir. 4 °

v Bankacilik sisteminin risk yonetimine olumlu katk: yapmast,

v’ Piyasadaki kullanilabilir para miktarinin ayarlanmast,

v’ Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina destek olmast,

v Merkez Bankasinin likidite yonetimini kolaylagtirmas,

v’ Para birimi ve/veya vade bazinda farklilagtirma yaparak bankalarin tercihlerini degistirmesi

2.3. Zorunlu Karsiliklarin Parasal Aktarim Mekanizmasi

Bir ekonomide bir anda dolagimda bulunan her tirlii paranin toplam miktarina para arzi
denilmektedir. Dolagimdaki para arzi en genis anlamda asagidaki sekilde gosterilebilir. ¢
(TCMB™in 26.05.2011 tarihinde yaptig1 degisiklikle beraber);

Para Arz1 = Dolasimdaki Para + Mevduat + Repo + Para Piyasas: Fonlar1 (B tipi likit fonlar) +
Thrag Edilen Menkul Degerler

Bir iktisadi bolgede para arzini belirleyen temelde dort unsur bulunmaktadir. Bunlar i)
para basma yetkisini elinde bulunduran merkez bankas: ii) kanunen kendilerine kaydi para
yaratma yetkisi verilen bankalar iii) ellerindeki paray1 nakit veya mevduat olarak tutmay1 segen
halk iv) kredi talebi ile para arzini etkileyen bankalardan 6diing alanlar. Klasik iktisat¢ilar ve
Monetaristler para arzinin ekzojen (dissal) oldugunu, Keynesyen iktisatcilar ise endojen (igsel)
nitelige sahip oldugunu belirtmektedirler. 7 Digsallik ve igsellik tanimlamalari literatiirde su

4 ONDER, a.ge.,s. 87.

> Nursel YAVUZARSLAN, “Finansal istikrar ve Zorunlu Karsiliklar”, (Yayinlanmamis Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2011), s. 66.

6 TCMB, TCMB Para Arzi Tanimi, 2011.
Nadir EROGLU, iktisatta Rasyonalite ve Para Politikas1, Istanbul: Derin Yaymevi, 2011, ss. 46-54.
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sekilde yapilmaktadir. Para arzinin para talebinden bagimsiz oldugu, yalnizca merkez bankasi
tarafindan belirlenebildigi tezini savunanlara gore para arzi digsaldir. Para arzinin tamamen
merkez bankasinin kontroliinde olmadigi, para arzina yén veren baska etkenlerin de oldugu
goriigiinii savunanlar ise para arzinin igsel oldugunu belirtmislerdir. 8 Ancak yukarida sayilan
para arzini belirleyen unsurlardan yola ¢ikarak para arzinin yénlendirilmesinin tamamen merkez
bankasinin kontroliinde olmadi8), bu nedenle para arzinin hem ekzojen (digsal) hem de endojen
(igsel) nitelige sahip oldugu sdylenebilmektedir. ?

Parasal aktarim mekanizmasi parasal degiskenlerin toplam talebi, ¢ikt1 agigini ve enflasyonu hangi
kanallarla ve ne 6l¢iide etkiledigini gostermektedir. Literatiirde para politikas: ile reel ekonomi
arasindaki etkilesimin ii¢ kanaldan gerceklestigi ifade edilmektedir. Bahse konu kanallar kredi

kanali, geleneksel faiz orani kanali ve diger varlik fiyatlar: kanalidir.

Zorunlu kargilik uygulamasinin parasal aktarimdaki yeri ise para arzinin para carpani ile
belirlendigi tezine dayanmaktadir. Bu teze gore para ¢arpani, merkez bankasinin rezervleriile para
arzi arasinda bir nevi koprii gorevi gormektedir. Para ¢arpani bitytikliigiiniin tespit edilmesindeki
en 6nemli rolii ise zorunlu karsilik orani iistlenmektedir. '° Merkez bankasi zorunlu karsilik
oranlarini kullanarak para arzini kaydi para tizerinden kontrol edebilmektedir. Kaydi para kisaca
bankalar tarafindan kredi iglemleri sonucu yaratilmis olan paradir. Yaratilan kaydi para;

ADD = 4R X RR+ R+ ER

seklinde gosterilebilir. Sembol agiklamalari su sekildedir:
ADD = Yaratilan kaydi para,

AR = Toplam rezervler,

RR = Zorunlu Kargilik Oranlari,

CR= Iktisadi birimlerin nakit tutma orani (nakit sizintis1),
ER= Bankalarin serbest (atil) rezerv tutma orani.

Merkez bankasi tarafindan belirlenen zorunlu karsilik oranlarinin para arz1 tizerinde etkisinin
olabilmesi i¢in gu varsayimlara ihtiya¢ bulunmaktadir. (a) Bankalarca atil rezervin hig tutulmadig
veya ¢ok az seviyede tutuldugu ve (b) iktisadi birimlerin ¢ok az nakit bulundurdugu, yani nakit
sizitisinin minimum seviyede bulundugu. Bu durumda kaydi para formiiliimiiz agagidaki

sekilde olacaktir:
ADD = AR !
T

Yukaridaki varsayimlarin gegerli oldugu durumda merkez bankas: zorunlu karsilik oranlarini
kullanarak para arzini ciddi anlamda degistirme giiciine sahip olmaktadir.

A. Yasemin YALTA, Para Arz Siireci, Hacettepe Universitesi, 2011, ss. 65-88.
9 EROGLU, Tiirkiye'de Parasal Kesim ve Merkez Bankas1 islemlerinin Analizi, s. 5.
10" ONDER, a.g.e., ss. 88-89.
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Merkez bankasinin etkili politika araglarini segebilmesi ve amacina ulagabilmesi, uyguladig:
politikanin ekonomiye etkisini dogru degerlendirebilmesi ile miimkiindiir. Bu nedenle, para
politikast uygulamasinin fiyat ve talep gibi makro degiskenler tizerindeki etkilerinin hangi
kanallarla ve ne kadar siirede gergeklestiginin tespit edilmesi son derece dnemlidir. !}

Literatiirde zorunlu karsilik politikasinin makro degiskenleri iki kanal tizerinden etkileyebildigi
belirtilmektedir. Zorunlu karsiliklar uyulamasinin aktarim kanallar1 olarak da ifade edilen
kanallardan ilki, bankalarin net faiz marj1 tizerinde etkili olan “maliyet kanal’, digeri ise,
bankalarin likidite elde etme seklini ve vadesini etkileyen “likidite kanali"dir. 12

2.3.1- Maliyet Kanah

Zorunlu karsiliklarda yapilan degisikliklerin bankalarin bor¢ alma ve borg verme faizleri
arasindaki fark: etkilemesi maliyet kanali olarak ifade edilebilir. Merkez bankasinca yapilan
zorunlu karsilik oranlarindaki indirim veya artirnmlarin bankanin maliyetlerini lehine veya
aleyhine etkilemesi durumunda bankanin bu degisikligi telafi edecek bi¢imde mevduat ve
kredi faizlerini degistirmesi bu kanalin galigma bigimini olusturmaktadir. 1* Yapilan ampirik
bir ¢aligma, zorunlu karsiliklardaki yiikselisin kredi mevduat faiz marjina etkisinin banka hari¢
finansal birimler ile bankalarin rekabet seviyesine bagli oldugunu belirtmektedir. Caligmanin
devaminda bankanin, maliyeti kendisi ile miisterileri arasinda nasil paylastiracaginin bankalar
arasindaki rekabet derecesi ile belirlendigi ifade edilmektedir. !4

2.3.2- Likidite Kanal

Bankalarin kredi verme yonelimlerini etkileyen 6nemli faktorlerden bir tanesi kisa vadeli
merkez bankasi kaynaklaridir. Iste likidite kanali ile zorunlu karsilik politikasi kullanilarak
bankalarin merkez bankasi kaynaklarina olan ihtiyaglar1 artirilip azaltilabilmekte ve boylece

kredi verme mekanizmalarina para politikast dogrultusunda dolayli yoldan miidahale
edilebilmektedir. 1

Yapilan bir ¢alismada finansal kurumlar arasinda faiz riskine duyarli bankalarin mevcudiyeti
durumunda, merkez bankasi kaynaklarinin mevduatlar1 tam ikame edemeyecegi
belirtilmektedir. Bundan o6tiirii, zorunlu karsilik oranlarindaki degisikliklerin mevduat

11 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmast, s. 2.

Mehmet Emin BOCUOGLU, “Rezerv Opsiyon Mekanizmasmnin Banka Davranislarina Etkisi’, (Yayinlanmamis
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2015), ss.15-17

Ismail Anil TALASLI, “Tiirkiyede Bankacilik Sistemi Zorunlu Karsilik Yonetimi’, (Yaymlanmamis Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2012), s. 8.

14 Carmen M. REINHART and Vincent R. REINHART, “On the Use of Reserve Requirements in Dealing with Capital
Flow Problems”, International Journal of Finance & Economics, Vol.4, No.1, 1999, s. 54.

Hernando VARGAS ve Digerleri, “Effects of Reserve Requirements in an Inflation Targeting Regime: The Case of
Colombia”, Kolombiya Merkez Bankast Calisma Tebligi, 2010, http://www.banrep.gov.co (08 Mart 2016), s.8.
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faizlerini yonlendirme kuvveti tam olarak bilinememektedir. ® Ornegin zorunlu karsilik
oranlarinin artirilmasinin mevduat taleplerine iki tiirlii etkisi olmaktaduir. ilk olarak, yapilan
artiy mevduatlarin bankalara maliyetini artirmakta ve mevduat talebini diigiirmektedir. Ote
yandan zorunlu kargilik oranlarinin artigi bankalarin mevduata olan talebini artiran bir faktor
olabilmektedir; s6yle ki, mevduatlarin vadesinin goreceli olarak merkez bankas: kaynaklarina
gore daha uzun olmasi ve mevduati alinan misterilere farkli driinlerin sunulmas: gibi

imkénlarin olmasi bankalar1 yeni mevduat arayislarina yoneltmektedir.

3. Tiirkiye’de Zorunlu Karsiliklarin Uygulamasi

Bu bolimde geleneksel olmayan zorunlu karsilik uygulamasina baglanildig: diisiiniilen 2010
sonras1 donem yapilan degisiklikler ele alinmaktadir. Ana referans kaynagi olarak da yiirtirlitkte
olan 2013/15 sayili Zorunlu Karsiliklar Tebligi kullanilmigtir.

3.1. Zorunlu Karsihiga Tabi Kuruluslarin Artirilmasi

Serbest bolgelerde faaliyette bulunanlar d4hil Tirkiyede kurulmus veya sube agmak suretiyle
Tiirkiyede faaliyet gosteren bankalar zorunlu karsilik hesaplamasi yapmaktadirlar. Bunlar
arasindan istisna taninan kuruluslar ise su sekildedir: Sadece kiy1 bankacilig1 yapan bankalar,
fller Bankasi, Tiirkiye Kalkinma Bankasi A.S. ve Tiirkiye Thracat Kredi Bankasi ile iradi
tasfiyeye giden bankalar tasfiyenin ildn edildigi tarihten itibaren, temettii harig ortaklik haklari
ile yonetim ve denetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilen kredi kuruluslar: devir
tarihinden itibaren zorunlu karsilik tesis etmemektedirler. 17

Yukaridakilere ilave olarak 04 Ekim 2013 tarihinden itibaren finansman sirketleri de zorunlu
karsilik uygulamas: kapsamina alinmistir. Gerekge olarak da bu sirketlerce kullandirilan
kredilerde gézlemlenen artisin dikkate alindigi, haksiz rekabetin &nlenmesi ve bankacilik
sektorit disindaki kredi kanallarinin takibinin finansal istikrar agisindan tasidigi 6nem
gdsterilmektedir. 18

3.2. Zorunlu Karsihiga Tabi Yiikiimliiliklerin Sadelestirilmesi

2005 ve 2013 yillar1 arasinda zorunlu kargiliga tabi yikiimliliklerin hesaplanmasinda yurt
i¢i pasif toplamindan belirli kalemlerin indirilmesi y6ntemi uygulanirken, 17 Ocak 2014
tarihinden itibaren daha sade bir yapiya kavusturulmasi amaciyla dogrudan zorunlu karsiliga
tabi kalemlerin dikkate alinmas seklinde bir yaklasim benimsenmistir. 1

16 VARGAS ve Digerleri, a.g.m., s. 6.

17" Zorunlu Kargiliklar Hakkinda Teblig, 2013, Sayr: 2013/15.

18 TCMB, Zorunlu Kargiliklara iliskin Basin Duyurusu, 2013/71, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).
19 TCMB, Zorunlu Kargiliklara iliskin Basin Duyurusu, 2013/85, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).
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3.3. Zorunlu Karsilik Oranlarinin Vadeye Goére Ayristirilmasi

Bankacilik sektoriinde genel olarak borglarin vadesinin varliklarin vadesinden daha kisa olmast,
sektorii likidite ve faiz riskine maruz birakarak bankacilik sisteminin goklara karg1 hassasiyetini
artirmaktadir. Bu itibarla, 07 Ocak 2011 tarihinden itibaren Tiirk Lirasi, 29 Nisan 2011 tarihinden
itibaren yabanci para yiikiimliiliikler icin zorunlu kargilik oranlar1 mevduatlarin vade yapisina
gore farklilastirilmistir. Bu sekilde bankacilik sisteminde kaynaklarin vadesinin uzatilmasi
yoluyla vade uyumsuzlugunun azaltilacagi, dolayisiyla finansal istikrara katki saglanacag:
degerlendirilmektedir. Bunun yani sira, uygulamanin etkinligini saglamak i¢in, vadesiz mevduat

faiz oraninin yillik %0,25’1 gegemeyecegine dair bir diizenleme yapilmugtir. 20 2!

Yapilan diizenleme neticesinde Grafik 1'de de goriilecegi {izere bankacilik sektoriindeki Tiirk
Liras1 cinsinden bir aylik mevduat tutar1 azalirken {i¢ aylik mevduat tutar1 artmustir.

Grafik I: Mevduat Bankalari Tiirk Lirasi Cinsinden Mevduat Tutarinin Vadelere Gére Ayrimi (milyon TL)

450.000
400.000 F
350.000
300.000
250.000 Vadesiz Mevd.
200.000 1 Ay V.1i Mevd.
150.000 = 3 Ay V.1i Mevd.
100.000 ﬂ\/«.—«.-'-/wl\\ M’V\ 6 Ay V.1i Mevd.
50.000 ——— s .
_4_____7;<—'_:;.~ —1 Y1l V.1i Mevd.
- T T T T T T T T T T T
@SS 332 2333 =
S8 8888388888
—_— N W e Y W e Y W e Y W e
e Qoo oo e Qe o e ae
S oS0 o0ooDo oo oo D o

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (17/04/2016)

Altin mevduat tutarinin vade yapisina baktigimizda ise (Grafik 2) diizenleme sonrasi fazla bir
degisiklik g6ze carpmamaktadir.

20 TCMB, Zorunlu Kargiliklara iliskin Basin Duyurusu, 2010/68, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).

21 TCMB, Zorunlu Karsiliklara {ligkin Basin Duyurusu, 2011/21, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).
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Grafik 2: Mevduat Bankalari Altin Cinsinden Mevduat Tutarinin Vadelere Gére Ayrimi (milyon TL)
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Kaynak: BDDK, http://www.bddk.org.tr/, (20/04/2016)

Yabanci para cinsinden mevduatlarin vade yapisina baktigimizda ise (Grafik 3) Tirk Lirast
cinsinden mevduatlarda oldugu gibi bir aylik mevduat tutar:1 azalirken ii¢ aylik mevduat tutari

artmustir.

Grafik 3: Mevduat Bankalari Yabanci Para Cinsinden Mevduat Tutarinin Vadelere Gére Ayrimi (milyon TL)
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Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (17/04/2016)
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3.4. Zorunlu Karsiliga Tabi Yukiimlaluklerin Kapsaminin Genisletilmesi
3.4.1-Reponun Zorunlu Karsiliklara Dahil Edilmesi

01 Ocak 2002 tarihinde bilango igine alinan repo islemleri zorunlu kargiliklardan muaf
tutulmustur. Bunun yan sira, repo islemleri i¢in DIBS teminat gosterildiginden, bu islemler de
disponibilite yiikiimliligiinden muaf tutulmustur.

Ancak, zorunlukarsiliklarin vadeye gore ayristirilmasinin etkinligini artirmak amaci ile bankalarin
merkez bankasi ve birbirleriyle gerceklestirdikleri repo islemlerinden saglanan fonlar diginda
kalan yurt i¢i ve yurt dis1 tim repo islemlerinden sagladiklar: fonlar Aralik 2010dan itibaren
zorunlu karsihga tabi tutulmugtur. 22 Buna ilaveten, repo faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
azaltilmasina katki yapmak amaciyla repo iglemlerinden saglanan zorunlu karsiliga tabi fonlar,
14 giinde bir cuma giinleri yerine iki yiktmlilik donemi arasindaki tiim giinlerin ortalamasi
alinmak suretiyle hesaplanarak zorunlu kargiliga tabi yiikiimliiliiklere dahil edilmistir. 23

3.4.2- Altin Depo Hesaplarinin Zorunlu Karsiliklara Dahil Edilmesi

Eylil 2011°den itibaren altin depo hesaplar1 da zorunlu karsiliga tabi yiikiimliliklere dahil
edilmigtir. > Bununla birlikte, bankacilik sistemine esneklik saglamak amaci ile kiymetli maden
depo hesaplar1 i¢in tutulmasi gereken zorunlu kargiliklarin tamamina kadar olan kismimin TCMB
nezdinde “standart altin” cinsinden tutulabilmesine imkan saglanmistir. 2>

Buuygulama neticesinde yukarida yer alan Grafik 2'de de goriilecegi iizere altin depo hesaplarinda
ciddi anlamda bir artis meydana gelmistir. Uygulama 6ncesinde 4 milyar TL civarinda olan altin
depo hesaplar1 2013 basinda 20 milyar TLyi ge¢mis; 2016 basinda ise tekrardan 10 milyar TL
seviyesine inmistir. Bu diigiise ilk olarak USD kurlarinda meydana gelen yiikselis neticesinde
altimin ons fiyatlarinin ve fiyatlamadaki belirsizligin artmasi gosterilebilir. Ayrica artan faiz
oranlar1 neticesinde Tiirk Lirasi cinsinden zorunlu kargiliklarin altin olarak tutulmasinin
bankalar i¢in eskiye gore cazibesinin azalmasi bir diger etken olarak sayilabilir.

3.4.3- Yurtdisi Subelere Ait Zorunlu Karsilik Kapsaminin Genisletilmesi

Zorunlu karsiliga tabi kuruluglarin yurtici bilan¢olarindaki hesaplara ilaveten yurt dist subeler
nezdinde izlenen kredileri ve yurt dis1 subeler nezdinde izlenen yurt igi yerlesiklerin mevduat
ile yurt dis1 merkez ve subelere net yitkéimliiliiklerin ilk ikisini agan kismi zorunlu karsiliga esas
yiikiimliiliiklerini olugturmaktaydu. 26

22 TCMB, Zorunlu Karsiliklara {ligkin Basin Duyurusu, 2010/68, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).

23 TCMB, Zorunlu Karsiliklara {liskin Basin Duyurusu, 2011/47, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).

24 Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig (Say1: 2005/1)de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, 2011, Say1: 2011/10.
25 TCMB, Zorunlu Kargiliklara iliskin Basin Duyurusu, 2011/55, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).

26 Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig, Say1: 2013/15.
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Ancak, 2015 Hazirandan itibaren yurtdis: subelere ait zorunlu kargilik kapsami genisletilmis ve
gerekgce olarak da yurt dist subelerin bor¢lanmalarinda uzun vadeyi tercih etmelerinin saglanmasi
gosterilmistir. 7 Bu tarihten itibaren kuruluglar konsolide (yurtici + yurtdig1) mizanlar1 izerinden
zorunlu karsilik hesaplamalarini yapmaktadirlar.

Bununla birlikte, bankalarin yurtdisi bor¢lanma maliyet yapilarinin diizenleme ile birlikte
¢ok fazla olumsuz etkilenmemesi adina bankalara kademeli gecis imkani saglanmistir. Ayrica
bankalarin yurt dist subelere ait yitkiimliliikleri tizerinden faaliyet gosterdikleri iilkelerde tesis
ettikleri zorunlu karsiliklar1 Tiirkiyede tesis ettikleri zorunlu kargilik tutarindan indirmelerine
ve yurt dis1 subelerince yurt disinda yerlesiklere kullandirdiklar1 kredi miktar1 kadar zorunlu
kargilik yiikiimliiliikklerinden indirim yapmalarina olanak taninmistir. 28

3.4.4- Miistakriz Fonlarin Zorunlu Karsiliga Tabi Olmasi

Kalkinma ve yatirim bankalar1 nezdindeki miistakriz fonlar 12 Subat 2016 tarihinden itibaren
zorunlu kargiliga tabi yiikiimliiliikler arasina dahil edilmistir. 2

Miistakriz kelimesi karz (borg) kelimesinden tiiremis olup “bor¢ alan” anlamina gelmektedir.
Bankacilik Kanununda miistakriz fonun tanimi yapilmamis olmakla birlikte kalkinma ve
yatirnm bankalarinin kendi mistakrizlerinden sagladiklari fonlarin mevduat sayilmayacag:
belirtilmistir. 3

3.5. Zorunlu Karsiliklara Faiz @demesinin Kaldirilmasi ve Tekrar Baslatiimasi

Finansal kurumlar tesis ettikleri zorunlu karsiliklar icin belirli bir maliyete katlanmaktadirlar. Bu
maliyet su kalemlerden olugsmaktadir: a) kargiliklara faiz 6denmemesi durumunda firsat maliyeti,
b) karsilik icin ayrilan tutarin likidite maliyeti, c¢) operasyonel maliyet. Finansal kurumlar
tizerindeki bu maliyeti telafi etmek adina 1980 ortalarindan itibaren ¢ogu merkez bankasinca
zorunlu kargiliklar indirilmis, kargiliklar i¢in faiz 6demesi yapilmaya baslanmis veya faiz 6deme
orani artirimustir. 3

Tiirkiye orneginde, ge¢miste zorunlu kargiliklara faiz 6denmesine yonelik farkli uygulamalara
rastlamak miimkiin olmakla birlikte, konudan fazla uzaklasmamak gayesi ile 2000 yil: sonrasi
faiz 6deme politikasina kisaca deginilecektir.

Merkez bankasi 08 Agustos 2001 doneminden itibaren Tiirk Liras: zorunlu karsiliklara, 24 Mayis
2002 doneminden itibaren de yabanci para zorunlu karsiliklara faiz 6demeye baslamistir. 3
Ancak, 2008 yilina gelindiginde kiiresel krizin etkileri nedeniyle i¢inde bulunulan dénemde

27" TCMB, Zorunlu Karsiliklara {liskin Basin Duyurusu, 2015/40, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).

28 Zorunlu Kargiliklar Hakkinda Teblig (Say1: 2013/15)de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, 2015, Say1: 2015/3.
29 TCMB, Zorunlu Karsiliklara {liskin Basin Duyurusu, 2016/02, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).

30 Bankacilik Kanunu. (01.11.2005 tarih, 25983 sayil1 T.C. Resmi Gazete), madde. 60.

31 YAVUZARSLAN, a.g.e., s. 74.

32 TCMB, Zorunlu Kargiliklara iliskin Basin Duyurusu, 2002/42, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).
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gozlemlenen ters dolarizasyon siirecini desteklemek ve Tiirk Liras1 mevduati ve kredileri tegvik
etmek amaciyla yabanci para zorunlu kargiliklara faiz 6demesi uygulamasina son vermis, Tiirk
Liras1 zorunlu karsiliklara 6dedigi faiz oranini ise merkez bankasinin gecelik borglanma faiz
oraninin yiizde yetmisbesi seviyesinden yiizde sekseni seviyesine ¢ikarmgtir. >3 Diger yandan, 23
Eylil 2010 tarihinde yayinladig basin ilani ile ilerleyen dénemlerde zorunlu kargiliklar1 makro
riskleri azaltici politika araci olarak aktif bir sekilde kullanabilmek i¢in Tiirk Lirasi cinsinden
zorunlu kargiliklara faiz 6demekten vazgegmistir. 34

Ote yandan dengeli bityiimeyi ve yurt ici tasarruflar giiglendirmek amaciyla bir tesvik unsuru
olarak finansal kuruluglarin zorunlu karsiliklarinin Tiirk Lirasi cinsinden tutulan kismina Kasim
2014’ten 3, USD olarak tesis edilen karsiliklara, rezerv opsiyonlarina ve serbest hesaplara Mayis
2015’tenitibaren faizdenmeyebaslanmistir. 36 S6zkonusufaizoranlar1 Grafik4'te gosterilmektedir.

Grafik 4: Yabanci Para Zorunlu Serbest Hesaplara Odenen Faiz Oranlari ve Hesaplardan Tahsil Edilen
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Kaynak: “2016 Yili Para ve Kur Politikasi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2015.

3.6. Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsilik (KDZK) uygulamasi

Iktisadi yazin, yasanan son kiiresel finans krizinin temel nedenlerinden biri olarak finansal

sistemde bor¢luluk diizeylerinin agir1 yiiksek olmasini gormekte, bor¢lanmanin déniistimsel

33 TCMB, Zorunlu Karsiliklara {liskin Basin Duyurusu, 2008/63, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).
34 TCMB, Zorunlu Karsiliklara {ligkin Basin Duyurusu, 2010/51, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).
35 TCMB, Zorunlu Kargiliklara iliskin Basin Duyurusu, 2014/72, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).
36 TCMB, Zorunlu Karsiliklara {ligkin Basin Duyurusu, 2015/35, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).

88



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 38  Sayi: 2 « Aralik 2016, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 77-100

oldugunu ve finansal ¢evrimleri tetikledigini ileri siirmektedir. Bu dogrultuda bankalarin maruz
kaldiklari risklere dayanikliligini saglamay1 amaglayan sermaye yeterliligi oran, risk agirliklarinin
hesaplanma bigimi sebebiyle tek bagina finansal riskleri analiz etmekte yeterli olamamaktadir. Bu
anlatilanlar cercevesinde Basel IIT'iin 6ngordiigii kaldirag orani diizenlemesinin Basel II sermaye
yeterlilik rasyosuyla beraber destekleyici bir arag olarak kullanilmas: saglanarak, bankacilik
sisteminin yiiksek bor¢lanmasindan kaynaklanacak risklerin birikmesinin sinirlandirilmasi
amaglandig1 ifade edilmektedir. >’

Tirk bankacilik sektoriine baktigimizda bankalar varliklarini borg¢lulugu artirmak suretiyle
bityiitmektedir. 3 Yiiksek borgluluk oraniyla is yapmaktan kaynaklanabilecek risklerin meydana
gelmeden engellenebilmesi i¢in kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasi Aralik 2012
tarihinden itibaren kademeli bicimde uygulamaya konmus ve 2013 yilindan itibaren izleme
amach olarak yiurtirlige girmistir. Borgluluk oranlari asir1 seviyelere ¢ikan bankalara fazladan
kargilik yiikiimliliigi 6ngéren uygulama, makro riskleri azaltici ve dongiisellik kargiti bir politika
araci olarak tasarlanmistir. 3°

Merkez bankasinca yapisal bir politika aract olarak kullanilan kaldirag orani, toplam pasif ve
belirli dikkate alinma oranlariyla bilango dig1 kalemler toplaminin ana sermayeye bélitnmesi
suretiyle (Ana Sermaye / [Pasif Toplami + Bilango Dis1 Kalemler]) bulunmaktadir. 40

Merkez bankas: kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasiyla, Basel IIT'iin tayin ettigi tarih
cercevesinde 2018 yilinda yiiriirliige girecek kaldira¢ orani diizenlemesi 6ncesinde sektoriin
kaldira¢ oranlarinin hizla gerilemesini engellemek ve banka bor¢lulugunun sinirlandirilmasiyla
finansal istikrara katkida bulunmay1 hedeflemistir. 4!

3.7. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) Uygulamasi

2010 yilindan sonra zorunlu karsilik uygulamasina getirilen bir diger énemli yenilik rezerv
opsiyon mekanizmasidir. Bankalarin Tiirk Lirasi cinsinden zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerinin
belirli bir kismini yabanci para ve altin cinsinden tutabilmelerine olanak taniyan ROM ile
doviz rezervlerini giiglendirmek, bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla serbestiyet
saglamak, sermaye hareketleri sebebiyle kurlarda meydana gelebilecek oynakliklar1 minimize
etmek amaglanmaktadir. > Buna ilaveten bu mekanizma ile yastik alti altinin ekonomiye
kazandirilmasina katki saglanmaktadir. 4* Géniilliiliik esasina dayanan bu imkanlar sayesinde

37" TCMB, 2013 Yih Para ve Kur Politikast, 2012, s. 28.

38 Mahir BINICI and Biilent KOKSAL, “Is the Leverage of Turkish Banks Procyclical?”, Central Bank Review, 12/2,
2012, ss.11-24.

39 TCMB, Finansal istikrar Raporu, May1s 2013, s. 87.

40 Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig (Say1: 2005/1)'de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, 2012, Say1: 2012/16.

4l TCMB, Finansal istikrar Raporu, s. 89.

4 Erdem BASGI, “Zorunlu Karsiliklar ve Diger Makro- Ihtiyati Tedbirler: Gelismekte Olan Ulkeler Deneyimleri
Konferans1”, 2012, s. 3.

43 TCMB, Biilten, 2013, 5. 3.
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bankalar, ihtiya¢larina gore TCMB'de tuttuklar1 dviz varliklarini ayarlayabilmesi 6ngoriilmiistiir.
Béylece TCMBnin piyasaya doviz alim veya satimi yoniinde miidahale ihtiyacinin azalmasi
ve zorunlu karsiliklarin bir otomatik dengeleyici ozelligi gostererek kurlardaki oynakligin
azaltilmasina katkida bulunmasi beklenmektedir. 44

Kisa vadeli sermaye girislerinin arttig1 zamanlarda, bankalar ROM’u daha fazla kullanabilecek,
tilkeye giren yabanci sermayenin Tiirk Lirasi {izerinde olusturacag: degerlenme baskisi ve yurt
icine giren dovizin kredi olarak kullandirilmasi kisitlanabilecektir. Benzer bigimde sermaye
giriglerinin azaldig1 zamanlarda, kargiliklarin Tiirk Lirasi olarak tutulmasinin tercih edilmesi ile
bankalar ROM’u daha az kullanabilecek, kurlarda ve likidite piyasasinda meydana gelebilecek
oynaklik ROM ile sinirlanabilecektir. 4>

Halihazirda bankalar belirlenen imkan dilimleri ve katsayilari dikkate alarak Tiirk Lirasi
yukiimliliikler i¢in tutulmasi gereken zorunlu kargiliklarin en fazla %60’1n1 ABD dolar: cinsinden,
en fazla %30’unu standart altin cinsinden bloke hesaplarda tesis edebilmektedir. 40

Son zamanlarda kurdaki ytikselisin etkisiyle Grafik 5’te de goriilecegi tizere ROM kapsaminda
tesis edilen doviz ve altin rezervlerinde kismi diigiis gézlenmektedir. 47

Grafik 5: Tiirk Lirasi Zorunlu Kargiliklar igin Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) Kullanim Orani (%)
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Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (17/04/2016)

44 TCMB, Finansal istikrar Raporu, May1s 2012, s. 16.

4> Mehmet YORUKOGLU ve A. Hakan KARA, “Rezerv Opsiyonu Mekanizmas’, TCMB Ekonomi Notlar1, Ekim
2012, s. 5.

46 zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig, 2013/15, madde. 7.
47 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Kasim 2015, s. 45.
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3.8. Zorunlu Karsilik Oranlarinin Sik Sik Degistirilmesi

Asagida yer alan Grafik 6 ve Grafik 7de de goriilecegi tizere zorunlu karsilik oranlar1 2006-2010
yillar1 arasinda hemen hemen hig degismemisken, 2010 yili sonrasi zorunlu karsililarin aktif bir
politika araci olarak kullanilmasi neticesinde sik sik degisiklige ugramstir.

Grafik 6: Tiirk Lirasi Zorunlu Karsilik Oranlari
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Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (17/04/2016)

Grafik 7: Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlari
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Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (17/04/2016)
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Zorunlu kargilik oranlarinin vadeye gore ayrigtirildig: tarih olan 2011 sonrast donemde agirlikli
ortalama zorunlu karsilik oranlarinin zaman igerisindeki degisimi ise Grafik 8de gosterilmektedir.

Grafik 8: TL ve YP Agirlikh Ortalama Zorunlu Karsilik Oranlari (%)
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Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (17/04/2016)

4. Zorunlu Karsiliklar ve Tiiketici Kredileri: Ekonometrik Bir Model Denemesi
4.1. Kullanilan Modelin (En Kiiciik Kareler Yonteminin) Aciklamasi

Tiirkiyede kredi arzindaki hizh artis1 kontrol altina alabilmek icin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasrnin zorunlu kargilik oranlarini etkin bigimde bir para politikasi araci olarak kullandig:
bilinen bir durumdur. Ozellikle 2011 yilindan sonra ortaya ¢ikan kontrollii ve yenilik¢i merkez
bankaciligi déneminde zorunlu karsilik oranlari ile tiiketici kredileri arzi arasindaki iliskiyi
ortaya koymak i¢in asagida yer verilen ekonometrik analiz yapilmigtir.

Ekonometrik ¢alismamizda kredilerin aktiflere orani ile zorunlu karsilik oranlar1 arasindaki
iliski “en diigiik kareler” olarak bilinen regresyon yéntemi ile tahmin edilmistir. En diisiik kareler
yontemi istatistikte Gauss-Markov teorimi olarak bilinen teoreme gore biitiin dogrusal modelleme
yontemleri igerisinde tahmin degerlerinin varyansinin en diisiik oldugu sapmasiz tahmini
gerceklestiren modeldir. ® Bu nedenle modelleme yéntemi olarak en diisiik kareler yontemi
secilmistir. En diisiik kareler yonteminin bahsedilen iyi tahmin 6zelliklerinin elde edilebilmesi
i¢in hata terimlerinin seri bicimde korele olmamasi ve degisen varyanslara (heteroskedastisite)

48 g diisiik kareler yonteminden elde edilen tahmin degerleri ile gerceklesme degerleri arasindaki farklarin kareleri

toplam1 minimize edildigi i¢in tahmin varyanslar: toplami en diigitk olmaktadir. Ayrica bu yontemle elde edilen
parametre tahminlerinin (6rneklemden elde edilen degerler) 6rneklem dagiliminda en biiyiik olasilikla gergeklesen
degeri (histograminda en yiiksek frekansa sahip parametre tahmin degeri) gercek popiilasyon degeridir (bagka bir
ifadeyle sapmasizdir).
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sahip olmamasi gerekmektedir. Modellememizde bu hususlara dikkat edilmis, seri-korelasyon ve
degisen varyans problemi s6z konusu oldugunda HAC (heteroskedasticity and auto-correlation
consistent estimations — degisen varyans ve seri-korelasyon durumlariyla uyumlu) parametre
tahmin degerleri rapor edilmistir.

Kisaca agiklamak gerekirse, en diisiik kareler yonteminde birbiriyle baglantili iki (ya da daha
fazla) degisken arasinda bir iligki kurulur. Degiskenlerden biri a¢iklanan ya da bagimh degisken
iken, digeri ya da digerleri onu agiklayan veya bagimsiz olarak adlandirilan degiskenler olarak
ele alinir. Agiklayan degiskenlerin parametre tahminleri bu yontem altinda tahmin hatalarinin
karelerinin toplamini minimum yapacak bi¢imde ayarlanir. Tahmin hatalarindan kasit ise gercek
aciklanan degisken gozlemleri ile tahmin edilen agiklanan degisken degerleri arasindaki farktir.

4.2. En Kiigiik Kareler Yonteminin Uygulanmasi

Anlizde TCMB tarafindan belirlenen zorunlu karsilik oranlar: ile finansal kesime ait tiiketici
kredilerinin aktiflere orani veri kiimesi olarak kullanilmistir.Veriler TCMB, BDDK ve Tiirkiye
Bankalar Birligi Risk Merkezinin elektronik veri tabanlarindan temin edilmigtir.

Gozlemler iki haftalik, aylik ve ii¢ aylik donemlerde yapilmistir. Veriler hem Tiirk Lirasi hem de
yabanci para ve agirlikli ortalama gozlemler olarak elde edilmistir. Oncelikle gorsel olarak 2011’in
birinci ay1 ile 2015’in son ay1 arasindaki durumu yansitmak {izere agsagidaki grafik tiretilmistir.

Grafik 9: Zorunlu Karsilik Orani (%) — TL ve YP agirlikli ortalama
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Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (17/04/2016)
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Yukaridaki grafikten de goriildiigii iizere 2011’in ilk baglarinda %7,4 diizeyinde olan zorunlu
karsilik oran1 2011’in ilk iki ¢eyreginde hizla artirilmis ancak 2012 basina dogru tekrar bir miktar
geriletilerek sonrasinda yavas ama tedrici bir artig trendine oturtulmustur. S6z konusu oran
2015 sonu itibariyle %11’ler seviyesindedir. 2011 - 2015 arasindaki (2011 ve 2015 yillar: dahil)
bes yillik donemde zorunlu karsiliklarin tiiketici kredileri iizerindeki etkisini anlayabilmek icin
asagida sonuglar1 verilen ekonometrik model en diisiik kareler yontemiyle tahmin edilmistir.

krediaktif, = a + flrediaktif._, + vZE; + & (1)

Ustte yer alan denklemde krediaktif degiskeni, finansal kesime ait tiiketici kredilerinin toplam
aktiflerine oranidir. ZK degiskeni ise zorunlu karsilik oranini gostermektedir.

Denklemde kredilerin aktiflere orani degiskeninin (krediaktifi) gecmis degerlerinden
etkilendigi varsayimiyla denkleme bir gecikmeli deger (Skrediaktifi_;) eklenmistir. Ayrica
gecikmeli deger (Fkrediaktifi_;] sayesinde tek agiklayici degiskenli modelimizde (ZK) yer
veremedigimiz ancak kredi arz1 iizerinde etkisi olan diger tiim degiskenlerin etkilerini b&ylelikle
bir miktar yakalayabilecegimiz diisiiniilmistiir. Tahminimizde hem zorunlu karsiliklar hem
de kredilerin aktiflere ticer aylik hareketli ortalamalari ile ¢alisilmistir. Boylece hem iiger ay
itibariyle olusan ortalama etkiler her ay itibariyle 6l¢iimlenmis hem de duragan serilerle caligma
imkani elde edilmistir. Uger aylik hareketli ortalamalar1 alinarak yumusatilan degiskenlerimizin
fark alinmadan diizey seviyesinde yapilmis olan Genisletilmis Dickey-Fuller duraganlik sinamast
sonuglarina agagida yer verilmistir.

Tablo I: Genisletilmis Dickey-Fuller Duraganlik Testi Sonuglari

Sifir Hipotez: Zorunlu Karsiliklar Birim K6k Degere Sahiptir

t-istatistigi Olasilik Degeri
Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -4.8570 0.0002
Kritik degerler %1 seviyesinde -3.5461
%5 seviyesinde -2.9117
%10 seviyesinde -2.5936

Sifir Hipotez: Kredilerin Aktiflere Oran1 Birim Kok Degere Sahiptir

t-istatistigi Olasihik Degeri
Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -6.6843 0.0000
Kritik degerler %1 seviyesinde -3.5482
%5 seviyesinde 229113
%10 seviyesinde -2.5949

Denklemin aylik veriler ile yapilan tahmininin sonuglari ise asagida yer almaktadur. 4°

49 Aylik veriler ile sonuglar gosterilmigse de denklem iki haftalik ve ti¢ aylik verilerle de tahmin edilmistir. Sonuglar

benzer ¢iktig1 i¢in sadece aylik verilerle olan tahmin sonuglarina ¢aligma igerisinde yer verilmistir.
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Tablo I: Kredi arzi ile Zorunlu Karsiliklar arasindaki iligkinin tahmin sonuglari

Bagimsiz Degisken: Kredilerin Aktiflere Orani (Krediaktif)

Bagimli Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
Sabit 1,649 0,723 2,280 0,026
Krediaktif(-1) 0,917 0,044 20,819 0,000
ZK -0, 044 0,003 -15,031 0,000
R-kare 0,889 Akaike degeri -0,608
Ayarli R-kare 0,885 Schwarz degeri -0,502
Hata Kareleri Top. 1.704 DW test ist. 1.711
F test istatistigi 2234 F test olasilig 0.000

Yukaridaki Tahmin sonucunda elde edilen hata terimleri istenilecegi gibi normal dagilim
gostermektedir ve F istatistigi denklemin bir biitiin olarak anlamli olduguna isaret etmektedir.
Zaten degiskenler de tek baglarina anlamlidir (yiiksek t-istatistiklerinin igaret ettigi iizere). Ayrica
denenen bir takim olast model igerisinde yukaridaki model Akaike ve Schwarz kriterlerinin de en
diisiik oldugu modeldir. Bu nedenlerle yukaridaki model kullanilmstir.

Oncelikle gecikmeli degerin varligi nedeniyle modelin agiklayiciligi epey iyi bir diizey olan
0,889dir. Ayrica model bize kredilerin aktiflere orani gegtigimiz {i¢ ay icerisinde ortalamada
artig gosterdiyse bu durumun bir artis ydniinde devam etme egiliminde olacagini, ancak zorunlu
karsilik oranlarinda goriilen artislarin kredilerin aktiflere oranini distirdiigiinii gostermektedir.

Yukarida TL ve YP cinsinden paralarin agirliklandirilmas ile toplulandirilmis ZK ve krediaktif
verileri yerine bir de sadece TL cinsinden degiskenler kullanilarak model bir kez daha tahmin
edilmistir. Zira TL cinsinden biiyiikliikler YP cinsinden biiytikliiklere kiyasla daha agirhiklidir ve
bu nedenle sonucumuzun YP cinsinden biiyiiklere 6zel bir durumdan etkilenmedigini garanti
etmek yerinde olacaktir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki TL cinsinden tiiketici kredilerinin TL cinsinden aktiflere
orani ciddi bir yukar: yonlii trende sahiptir. S6z konusu trend altta yer verilen grafikte acik¢a
goriilebilmektedir. Bu durum TL ve YP cinsinden toplu olarak ele alinan dnceki degiskenimizden
farkli bir durumdur. O nedenle TL cinsinden kredi aktif oran1 degiskeni (krediaktift]) tiger aylik
ortalamas: itibariyle duraganlagtirilamamistir. Bu degiskenin ortalama degerinin logaritmik
degeri duragan olmustur. Bu nedenle ikinci ve sadece TL bityiikliikleri konu edinen modelimiz
logaritmik dogrusallagtirilmig bir modeldir. Ancak logaritmik dogrusallagtirma monotonik bir
fonksiyon doniisiimii oldugu i¢in sonuglar yine ayni bicimde yorumlanabilecektir.
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Grafik 10: TL cinsinden ve TL ile YP toplam tiiketici kredilerinin aktiflere oranlari
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Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (17/04/2016)

S6z konusu doéniisim yapildiktan sonra elde edilen serilerin duraganlik sinamasi degerleri

agagida verilmistir.

Tablo I: Genisletilmis Dickey-Fuller Duraganlik Testi Sonuglari

Sifir Hipotez: TL Cinsinden Zorunlu Kargiliklar Birim Kok Degere Sahiptir

t-istatistigi Olasilik Degeri
Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -5.7759 0.0000
Kritik degerler %1 seviyesinde -3.5482
%5 seviyesinde 229117
%10 seviyesinde -2.5940

Sifir Hipotez: TL Cinsinden Kredilerin Aktiflere Orani Birim Kok Degere Sahiptir

t-istatistigi Olasihik Degeri
Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -4.0694 0.0022
Kritik degerler %1 seviyesinde -3.5482
%5 seviyesinde 229113
%10 seviyesinde -2.5940

TL cinsinden modelin tahmin sonuglari ise asagidaki gibidir.
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Tablo 2: TL Kredi Arzi ile TL Cinsinden Tesis Olunan ZK Arasindaki iligkinin Tahmin Sonuglari

Bagimsiz Degisken: TL Cinsinden Kredilerin Aktiflere Orani (KrediaktifTL)

Bagimli Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
Sabit 1,922 0,684 2,281 0,007
Krediaktif TL(-1) 0,927 0,023 40,156 0,000
ZK -0,034 0,023 -8,681 0,000
R-kare 0,967 Akaike degeri -0,055
Ayarli R-kare 0,966 Schwarz degeri -0,050
Hata Kareleri Top. 2.953 DW test ist. 2.098
F test ist. 828.1 F-test olasilig 0.000

Yukaridaki TL cinsinden modelin de model sinamasi yapilmus, hata terimlerinin normal dagilimi
kontrol edilmis ve model sonugta anlamli bulunmustur. Bu model de bir 6nceki model gibi bizlere
zorunlu kargiliklarda yasanan artiglarin aktiflere oranla kredi arzini negatif yonde etkiledigini
soylemektedir.

5. Sonug

2008 y1ilinda yasanan ve etkilerini halen siirdiiren kiiresel finansal kriz finansal piyasalar1 bir ¢ok
acidan etkilemis ve diizenleyici ve denetleyici otoriteleri finansal sistemi gozden gecirmeye sevk
etmistir. Finansal krizin merkezinde olan {ilkeler krizin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak
veya en az negatif etki ile atlatmak i¢in; diger tilkeler ise olumsuz sonuglarindan etkilenmemek
yahut krizi firsata cevirmek adina daha 6nce uygulanmamis 6nlem ve tedbirlere bagvurmuslardir.

Tiirkiye, krizin ilk dalgasinda olumsuz etkilenmis ve 2009 yilinda ekonomisi %4,7 kiigtilmiistiir.
Ote yandan ilerleyen donemlerde Amerika ve Avrupa merkez bankalarinin genisleyici para
politikalar1 neticesinde, gelismekte olan diger iilke bankalariyla birlikte Tiirkiyede yer alan
bankalar yitksek miktarda yabanci sermayeye ucuz ve kolay bir sekilde erisebilmistir. Bankalar
yurtdsindan ucuza temin ettikleri kaynaklar1 yurti¢inde Tiirk Lirasi cinsinden kredi olarak
vermisler ve bu durum banka bilancolarinin ¢ok hizli bir sekilde biiytimelerine neden olmustur.

Finansal piyasalarin kontrolsiiz bir sekilde bitytimesinin ekonomi agisindan uzun vadede baska
aksakliklara neden olacag: bilinen bir gergektir. Ornegin kredilerde hizli bir artig bankacilik
sektoriiniin sermaye yapisini olumsuz etkilemekte ve ayrica vade uyumsuzlugu nedeniyle sektorii
likidite ve faiz riskine maruz birakarak soklara karsi kirilganlhigini artirmaktadir. Bu durum
ekonominin lokomotifi konumunda olan finansal sektoriin istikrarini olumsuz etkilemektedir.
Iste bu sebeple TCMB kiiresel finansal kriz sonrasi fiyat istikrarina ilaveten finansal istikrari da
amaglari arasina dahil etmis ve politikasini revize ederek gesitlendirmistir.
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TCMB, finansal istikrar1 desteklemek amaci ile ekonominin asir1 1sinmasina neden olan
kredi bityimesini -6zellikle tiiketici kredi artiglarini- kisitlayici bazi diizenlemeler yapmustir.
Calisgmamizin konusunu bu diizenlemelerden 6nemli bir tanesi olan geleneksel olmayan
zorunlu karsilik politikasi ve bu politikanin tiiketici kredileri tizerindeki etkisinin incelenmesi
olusturmaktadir.

Calisma igerisinde zorunlu kargilik kavrami ve fonksiyonlar: agiklanmis, parasal aktarim
mekanizmasi igindeki yeri ve hangi kanallarla sektorii etkiledigi ifade edilmistir. Daha sonra
Tiirkiyede zorunlu karsilik uygulamasi 2010 yili sonrasi yapilan degisiklikler kapsaminda
aciklanmistir. TCMB zorunlu karsilik politikasini su degisiklikleri yaparak farklilagtirmistir.
Zorunlu karsiliga tabi kuruluglar artirilmisg, hesaplama yonteminde sadelestirme yapilmis, oranlar
vadeye gore ayristirilmus, yikimliliiklerin kapsami genisletilmis, faiz 6demesinde degisiklige
gidilmis, kaldirag uygulamas: getirilmis, kuruluslara rezerv opsiyon hakki taninmis ve oranlar
uygulanan politikanin etkinligini artirmak amagl sik sik degistirilmistir.

TCMB tarafindan vyirirlige konulan bu politikanin tiiketici kredileri tizerindeki etkisi
ekonometrik bir model ile test edilmistir. Ekonometrik analizde kredilerin aktiflere orani ile
zorunlu karsilik oranlar arasindaki iliski “en diigiik kareler” olarak bilinen regresyon yontemi ile
tahmin edilmistir. Caligma i¢in 2011-2015 yillar1 arasindaki (2011 ve 2015 yillar: dahil) dénemler
secilmis olup, gézlemler iki haftalik, aylik ve ti¢ aylik periyotlarda yapilmigtir. Analiz i¢in veriler
TCMB, BDDK ve Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezinin elektronik veri tabanlarindan temin
edilmistir.

Ekonometrik model sonuglarina gegmeden 6nce elde edilen gozlemlerin belirtilen donem
igerisindeki artig — azalis trendlerine baktigimizda su sonuglar ile karsilagilmaktadir: (a) 2011’in
ilk baslarinda %7,4 diizeyinde olan agirlikli ortalama zorunlu karsilik orani 2011’in ilk iki
geyreginde hizla artirilmis ancak 2012 bagina dogru tekrar bir miktar geriletilerek sonrasinda
yavas ama tedrici bir artig trendine oturtulmustur. S6z konusu oran 2015 sonu itibariyle %11’ler
seviyesine gelmistir. (b) 2011’in ilk baglarinda 133 milyar TL civarinda olan tiiketici kredileri
2015’in sonlarinda yaklasik %140’1ik bir artis ile 318 milyar TL seviyesine ¢ikmstir. Tiiketici
kredilerin aktif icerisindeki oran: ilgili dénem icerisinde %17 sevilerinden %22 seviyelerine
yikselmistir.

Analizde kredilerin aktiflere oraninin ve agirlikli ortalama zorunlu karsiik oranlarmin (TL
ve YP beraber) {icer aylik hareketli ortalamalar: ile ¢alisilmistir. Bu sayede duragan serilerle
¢alisma imkani elde edilmis ve ayrica {iger ay itibariyle olusan ortalama etkiler her ay itibariyle
Ol¢timlenebilmistir.

TL-YP cinsinden veriler kullanilarak ¢alisilan model bize, kredilerin aktiflere orani gegtigimiz ii¢
ay icerisinde ortalamada artis gosterdiyse bu durumun bir artig yoniinde devam etme egiliminde
olacagini, ancak zorunlu karsilik oranlarinda goriilen artislarin kredilerin aktiflere oranini
diisiirdiigiinii gostermektedir. Ornegin zorunlu kargilik oranlarinda meydana gelecek yiizde 1’lik
bir artis, kredilerin aktiflere oraninin binde 0,44’liik azalmasina neden olmaktadur.
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TL cinsinden biytikliiklerin YP cinsinden biiyiikliiklere kiyasla daha agirlikli olmasi sebebiyle
sonucun YP cinsinden biiyiiklere 6zel bir durumdan etkilenmedigini garanti etmek amaciyla
model sadece TL cinsinden degiskenler kullanilarak tahmin edilmistir. Bu tahmin neticesinde
zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelecek yiizde 1’lik bir artisin, kredilerin aktiflere oraninin
binde 0,34’litkk azalmasina neden oldugu gorilmistiir.

Sonug olarak, yapilan ekonometrik analiz neticesinde zorunlu kargilik oranlarinda meydana
gelen artiglarin TCMB tarafindan hedeflendigi gibi tiiketici kredileri tizerinde azaltici etkisi
oldugu goriilmiistiir. Ote yandan zorunlu kargiliklarin tiiketici kredilerini kontrol etmek ve
sinirlandirmak i¢in kullanilabilecegi ancak tek basina yeterli olmadig: anlagilmistir. Bu sebeple,
diger politika araglar ile birlikte eszamanli olarak kullanilmasi dnerilmektedir.
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THE ROLE OF GOVERNANCE ON INWARD FOREIGN DIRECT

INVESTMENT IN DEVELOPING COUNTRIES

Adem GOK!
A. Suut DOGRUEL!™

Abstract

Developing countries generally have poor governance infrastructure negatively affecting investment
climate. Since economic growth of host countries is another important factor affecting the foreign
direct investment decisions, the aim of the paper is to analyze the effect of governance infrastructure
and economic growth with other control variables on FDI inflows in developing countries and to
discuss policy implications to increase their FDI inflows. Since governance, FDI and growth are three
concepts that interact with each other according to the theoretical and empirical literature, System
GMM methodology is used to deal with endogeneity problem. It is found that improvements in
governance and higher GDP growth rate attract more FDI inflows in developing countries.

Keywords: Governance, FDI, System GMM Analysis.

JEL Classification: C33, F21, O57, P48

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE YONETISIMIN GELEN
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI UZERINDEKI
ROLU

Ozet

Gelismekte olan iilkeler genellikle, yatirim ortamini olumsuz etkileyen yetersiz yonetisim yapilarina
sahiptir. Ayrica, iilkelerin ekonomik biiylime oranlari yabanci sermaye yatirim kararlarini etkileyen
diger 6nemli bir faktor oldugundan dolayr ¢aligmanin amaci, gelismekte olan iilkelerde yonetisim
altyapisinin ve ekonomik bitytimenin diger kontrol degiskenleriyle birlikte dogrudan yabanci sermaye
girisleri izerindeki etkisini incelemek ve bu tilkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
arttirillabilmeleri i¢in uygun politikalar: tartigmaktir. Yonetisim, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ve biiylime, teorik ve ampirik literatiire gore, birbirini karsilikli etkileyen kavramlar oldugundan,
Sistem GMM metodu kullanilmigtir. Yonetisimdeki iyilesmelerin daha yiiksek bir gayri safi yurtigi
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hasila bitytimesinin gelismekte olan iilkelere daha yiiksek miktarda dogrudan yabanci sermaye yatirimi
¢ektigi bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Yonetisim, Sistem GMM Analizi.

JEL Siniflamasi: C33, F21, O57, P48.

I. Introduction

There are several benefits that the host countries derive from foreign direct investment (FDI)
inflows. First of all, “FDI is more conducive to long-run growth and development than other
forms of capital inflows” ! since FDI is a major source of technology and know-how. FDI enables
knowledge and technology spillover from foreign firms to domestic firms 2. FDI also has the
potential of job creation and employment in the host country 3. FDI “assists human capital
formation, contributes to international trade integration, helps to create a more competitive
business environment” . In time of economic crises that the host country faces, FDI is less inclined
to run away than other forms of capital inflows, since it has affiliates in the host country and more
involved in the business environment of the host country >. Hence, the increased proportion of
foreign investment in the form of FDI makes host country less vulnerable to rapid capital outflows
in time of crises. Finally, FDI is an important source of financing the current account deficit °.

The effect of governance on FDI inflows is firstly through the effect of institutions on investment
environment of a country and secondly through the decreasing transaction costs, production

«

costs and uncertainty /. “Because the investment environment of a country affects both domestic
and foreign investors, and because foreign direct investment (FDI) has been shown to promote
host country efficiency, it is a natural extension of the literature to consider the impact of

governance infrastructure on cross-country differences in FDI flows” 8.

The economic growth of the countries is also another important factor that affecting the foreign
direct investment (FDI) decisions of multinational corporations along with governance quality.
Hence the aim of the paper is to analyze effect of governance structure and economic growth on
FDI inflows in developing countries with other control variables and to discuss policy implications

1 J. P. Walsh and J. Yu, “Determinants of Foreign Direct Investment: A Sectoral and Institutional Approach”, IMF

Working Paper, WP/10/187, 2010, p.3.

2 Walsh and Yu, Ibid.

3 C.Jude, and M. L. Silaghi, “Foreign Direct Investment, Employment Creation and Economic Growth in CEE
Countries. An Open Issue”, Development, Energy, Environment, Economics, 1998, pp.352-356.

4

OECD, Foreign Direct Investment for Development, OECD Publications Service, 2002.

M. Busse, and C. Hefeker, “Political Risk, Institutions and Foreign Direct Investment”, European Journal of
Political Economy, Vol.23, No.2, 2007, pp. 397-415.

6 Jude and Slaghi, Ibid.

S. Bellos, and T. Subasat, “Governance and Foreign Direct Investment: A Panel Gravity Model Approach”,
International Review of Applied Economics, Vol.26, No.3, 2012, pp.303-28.

S. Globerman, and D. Shapiro, “Global Foreign Direct Investment Flows: The Role of Governance Infrastructure”,
World Development, Vol.30, No.11, 2002, p.1899.
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for these countries to increase their FDI inflows. Governance, FDI and growth interact with each
other according to the theoretical and the empirical literature. Hence it is not possible to define
a one-way relationship between them; instead there are two-way relationships between any pair
of them. Due to this fact, System GMM methodology is used to deal with endogenity problem.

Next section presents conceptual background, empirical survey is in third section, and fourth
section explains aggregate governance indicators used in the study. Data used in the study are
explained in fifth section. Statistical analysis is carried out in sixth section. Seventh section
presents both empirical methodology and empirical analysis of the study. Policy discussions are
presented in the conclusion.

2. Conceptual Background

[ FDI ]
GOVERNANCE <:> [ GROWTH ]

Governance, FDI and growth interact with each other according to the theoretical and the
empirical literature. Hence it is not possible to define a one-way relationship between them;

instead there are two-way relationships between any pair of them.

The impact of FDI on growth is expected to be twofold; (1) through the capital accumulation in
the recipient economy, FDI is expected to be growth-enhancing by encouraging the incorporation
of new inputs and foreign technologies in the production function of the recipient economy, (2)
through knowledge transfers, FDI is expected to augment the existing stock of knowledge in the
recipient economy through labor training and skill acquisition, on the one hand, and through the
introduction of alternative management practices and organizational arrangements, on the other”.

Market-enhancing governance focuses on the role of governance in reducing transaction costs to
make markets more efficient. Growth-enhancing governance focuses on the role of governance
in enabling catching up by developing countries in a context of high-transaction cost developing
country markets. In particular, it focuses on the effectiveness of institutions for accelerating the
transfer of assets and resources to more productive sectors 1°.

Poor governance structure negatively affects the investment climate !! of the countries. In the
literature, it is widely accepted that low quality of governance increases economic uncertainties

% L.R.De Mello, and M. T. Sinclair, “Foreign Direct Investment, Joint Ventures, and Endogenous Growth”, Discussion

Paper, Department of Economics, University of Kent, 1995.
10 MoH. Khan, “Governance, Economic Growth and Development since the 1960s”, DESA Working Paper No. 54, 2007.
AR Aysan, M. K. Nabli, and M. A. V. Varoudakis, “Governance and Private Investment in the Middle East and
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and cost of doing business !2, leads to partial, inequitable and inconsistent legal system which
is unable to protect private property, rises political uncertainties due to civil disobedience or
internal and external conflicts, and allows non-democratic practices of the governments in
the form of unfair elections and electoral laws, absence of freedom of press, assembly and
demonstration.

3. Empirical Survey

Instead of analyzing all the determinants of FDI in empirical literature, the study concentrates
only on the literature about governance infrastructure as a determinant of FDI.

While, Globerman and Shapiro '3, Sekkat and Varoudakis !4, Busse and Hefeker 1> found positive
significant relationship between political stability and FDI, Asiedu ', Globerman and Shapiro !,
Jadhav '8 could not find a statistically significant relationship.

While Sekkat and Varoudakis '°, Aseidu and Lien 2%, Cantah et al. 2! found positive significant
relationship between economic stability and FDI, Asiedu ?? could not find a statistically significant
relationship.

We will review the sub-indices of administrative quality. While Wei 2%, Habib and Zurawicki 4,
Globerman and Shapiro 2°, Globerman and Shapiro 26, Busse and Hefeker 27, found negative

North Africa”, CERDI, Etudes et Documents, E 27, 2006.

125 7. Wei, “How Taxing is Corruption on International Investors?”, The Review of Economics and Statistics, Vol.82,
No.1, 2000, pp.1-11.

13 Globerman and Shapiro, Global Foreign Direct Investment, Ibid.

14

K. Sekkat, and M. A. V. Varoudakis, Trade and Foreign Exchange Liberalization, Investment Climate, and FDI in
the MENA Countries, World Bank, Middle East and North Africa, the Office of the Chief Economist, 2004.

15 Busse and Hefeker, Ibid.

16 ¢ Asiedu, “On the Determinants of Foreign Direct Investment to Developing Countries: Is Africa Different?”,
World Development, Vol.30, No.1, 2002, pp.107-119.

17 S, Globerman, and D. Shapiro, “Governance Infrastructure and US Foreign Direct Investment”, Journal of
International Business Studies, Vol.34, No.1, 2003, pp.19-39.

18

P. Jadhav, “Determinants of Foreign Direct Investment in BRICS Economies: Analysis of Economic, Institutional
and Political Factor”, Procedia-Social and Behavioral Sciences, Vol.37, 2012, pp.5-14.

19" Sekkat and Varoudakis, Ibid.

E. Asiedu, and D. Lien, “Democracy, Foreign Direct Investment and Natural Resources”, Journal of International
Economics, Vol.84, No.1, 2011, pp.99-111.

W. G. Cantah, E. A. Wiafe, and A. Adams, “Foreign Direct Investment and Trade Policy Openness in Sub-Saharan
Africa”, MPRA Paper, No.58074, 2013.

22 Asiedu, Ibid.

23 Wei, Ibid.
24

21

M. Habib, and L. Zurawicki, “Corruption and Foreign Direct Investment”, Journal of International Business
Studies, Vol.33, No.2, 2002, pp.291-307.

25> Globerman and Shapiro, Global Foreign Direct Investment, Ibid.

26 Globerman and Shapiro, Governance Infrastructure, Ibid.

27 Busseand Hefeker, Ibid.
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significant relationship between corruption and FDI, Egger and Winner 28, Bellos and Subasat 2,
Bellos and Subasat 3, Subasat and Bellos *! found positive significant relationship and finally
Stein and Daude *2, Jadhav 3? could not find a statistically significant relationship. While Busse
and Hefeker 3 found positive significant relationship between bureaucratic quality and FDI,
Bellos and Subasat *°, Bellos and Subasat 3¢ found negative significant relationship. Wheeler
and Mody ¥ could not find a statistically significant relationship between administrative
efficiency and FDI. While Globerman and Shapiro %8, Globerman and Shapiro 3°, Mengistu
and Ahdikary #° found positive significant relationship between government effectiveness and
FDI, Jadhav ! could not find a statistically significant relationship.

We will review the sub-indices of public voice. While Busse and Hefeker 2, Bellos and
Subasat *3 found positive significant relationship between democratic accountability and FDI,
Bellos and Subasat *4 could not find a statistically significant relationship. While Globerman
and Shapiro %> found positive significant relationship between voice & accountability and
FDI, Jadhav ¢ found negative significant relationship and finally Globerman and Shapiro %7,
Mengistu and Ahdikary *8 could not find a statistically significant relationship. Tuman and
Emmert ¥ found positive significant relationship between political rights and FDI, civil

liberties and FDI.

B p Egger, and H. Winner, “Evidence on Corruption as an Incentive for Foreign Direct Investment’, European
Journal of Political Economy, Vol.21, No.4, 2005, pp.932-952.

29 5. Bellos, and T. Subasat, “Corruption and Foreign Direct Investment: A Panel Gravity Model Approach’, Bulletin
of Economic Research, Vol.64, No.4, 2012, pp.565-574.

30 Bellos and Subasat, Governance and Foreign Direct Investment, Ibid.

31

T. Subasat, and S. Bellos, “Corruption and Foreign Direct Investment in Latin America: A Panel Gravity Model
Approach”, Journal of Management and Sustainability, Vol.3, No.4, 2013, pp.151-156.

32 Stein and Daude, Ibid.

33 Jadha, Ibid.

34 Busseand Hefeker, Ibid.

35 Bellos and Subasat, Governance and Foreign Direct Investment, Ibid.
36 Subasat and Bellos, Ibid.

37 Wheeler and Mody, Ibid.
38

39

Globerman and Shapiro, Global Foreign Direct Investment, Ibid.
Globerman and Shapiro, Governance Infrastructure, Ibid.

40 Mengistu and Ahdikary, Ibid.

41 Jadhav, Ibid.

42 Busseand Hefeker, Ibid.

43 Bellos and Subasat, Governance and Foreign Direct Investment, Ibid.

44 Subasat and Bellos, Ibid.

45 Globerman and Shapiro, Governance Infrastructure, Ibid.

46 Jadhav, Ibid.

47 Globerman and Shapiro, Global Foreign Direct Investment, Ibid.

48 Mengistu and Ahdikary, Ibid.

4 Tuman and Emmert, Ibid.
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4. Measuring Governance

Reviewing the literature, all the studies examining role of governance on FDI based on either just
one index like corruption, political stability, etc. or aggregate indices as Kaufmann et al. *°, La

L 51

Porta et al. >, etc.

As it can be seen in the previous section, different authors led to different conclusions based on
countries included, data span, estimation techniques and governance indices used. There are
both similar and contrasting results with respect to these differences. According to Globerman
and Shapiro 2, aggregate indicators like WGI developed by Kaufmann et al. > drawn from a
variety of sources should provide more precise measures of governance than individual indicators
like corruption or political stability. It is possible to measure the effect of different aspects of
governance on FDI inflows by this way. That's why four aggregate governance indicators created
by sub-indices taken from ICRG and FRH databases used in the study.

Two aggregate indicators from WGI database; “political stability no violence” and “voice and
accountability” will be analyzed for the robustness check of two aggregate governance clusters
used in the study. The three governance indicators; political stability, administrative quality and
public voice are based on governance indicators developed by Aysan et al. >*. But, the reason to
include these indicators, the motivation behind using them and the sub-indices of the indicators
differs.

4.1. Political Stability Index (PSI)

This index is constructed to measure the safety of FDI due to political stability of the host
countries.

Since the FDI decision of MNCs based on motivations and concerns different than short-term
capital flows, politically unstable countries are not preferred as host countries for FDI. Because,
the investment decision initiated by a typical MNC base on the plans for future profits through
future sales of goods and services. If the host country, which initially is politically stable, turns
into unstable either because of internal and external conflict, or the impaired government, FDI
projects which seems profitable in the beginning turns into losses for MNCs. Hence, MNCs either
decreases their FDI to that host country or shift their FDI altogether to other host countries that
are politically more stable.

0 D, Kaufmann, A. Kraay, and M. Mastruzzi, “The Worldwide Governance Indicators: Methodology and Analytical

Issues”. Hague Journal on the Rule of Law, Vol.3, No.2, 2011, pp.220-246.
51 14 Portaet al., Ibid.

2 Globerman and Shapiro, Global Foreign Direct Investment, Ibid.
53 Kaufmann et al., The Worldwide Governance Indicators, Ibid.
54

Aysan et al,, Ibid.
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4.2. Economic Stability Index (ESI)

This index is constructed to measure the sustainability of FDI due to economic stability of the
host countries.

Economic stability is another important aspect of governance, since MNCs consider the costs and
returns on the FDI projects. If an economy is governed by inadequate and inconsistent economic
policies and turns into unstable one, it constitutes the major cause of unpredictable high costs.
Returns on FDI projects, which seem profitable at the beginning turn into losses mainly due
to exchange rate risks and inflation. Bad economic governance increases uncertainty and risks,
which are detrimental to FDI inflows. Hence MNCs either prefer economically more stable host
countries or just make FDI if they predicted that the time required to exploit full return on FDI
comes before the time of the economy in the host country becomes unstable.

4.3. Administrative Quality Index (AQI)

This index is constructed to measure the quality of the relationship between investor and the
administrative / bureaucratic institutions of the host country, and the protection of investor rights.

MNC:s taking FDI decision in a host country evaluates the performance of bureaucracy based on
how responsive is the system to the need of investors, does it take too much time and effort even
to initiate simple steps of investment plans, do investor have to deal with red tape. The bad quality
of bureaucracy is a detrimental factor for FDI, since it increases the time for implementation of
investment plans; hence it increases the costs of investment due to time lags.

Another important factor is the role of corruption in carrying out investment plans of MNCs. It
increases the cost of FDI; hence it is a detrimental factor, unless MNCs corrupt the administration
of host countries in order to access better terms or privileges.

MNCs also consider the protection against expropriation, contract viability by the risk of
unilateral contract modification or cancellation, and payment delays by the extent that profits
can be transferred out of the host country to home country bases. These sub factors define the
investment profile of a host country and it constitutes an important role for MNCs taking FDI
decision in a host country since they show the extent of protection of investor rights.

4.4. Public Voice Index (PVI)
This index is constructed to measure the protection of consumer rights against investors.

Democratic institutions “provide checks and balances on elected officials, which in turn reduce
arbitrary government intervention and lowers the risk of policy reversal and strengthen private
property protection”>>. The type of products and services supplied by MNCs to domestic markets

55 Asiedu and Lien, Ibid, p.l.
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are highly sensitive to the preferences of consumers if the consumer rights in the host country are
well protected. Any reduction in the quality of goods and services offered to domestic consumers
is confronted with public reaction either by the legal system which provides those rights to
consumers through lawsuits or by democratic actions through boycott, rallies, assembly against
MNCs. Hence MNCs investing in these kinds of host countries take this reality into account at
the planning stage of their investment. Increasing protection of consumer rights either through
legal system or democratic rights of the public do not constitute a detrimental factor for FDI
inflows in these countries. On the contrary, they enlarge the preference set of consumers, which
lead to increased amount of FDI inflows by MNCs.

5. Data

Both statistical and empirical analysis cover thirty-two advanced, seventy developing and
seventeen least developed countries for the period 1996-2010 due to data availability. See
Appendix 2 for the source of data and methodology for the calculated indices.

6. Statistical Analysis

6.1. Trend In FDI Inflows

Figure 6.1: Total FDI Inflows by Country Clusters
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Notes: The y-axis on the right for Least Developed Countries (LC). The y-axis on the left for
advanced countries (AC), developing countries (DC) and for all countries taken together (ALL).

According to Figure 6.1, FDI inflows for all country clusters have been increased. According to
the liner trend analysis, FDI inflows in developing and least developed countries increased more
than advanced countries. Hence we can conclude that the share of advanced countries from FDI
inflows have been declined while the share of developing and least developed countries have been
increased.

6.2. Trend in Governance Infrastructure

Figure 6.2: Average PS| for DC
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Average political stability of seventy developing countries has slight decreasing trend that
decreased from 77 at 1996 to % 76 at 2010 according to Figure 6.2. There is no significant trend
in the standard deviation, hence we cannot conclude whether convergence or divergence is
experienced in this country cluster.
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Figure 6.3: Average ES| for DC

100 persrRnnna et PrTTTT .
00 Jreseenses T N
80 )
yolosdaot—1—]

T i A
50 e | min
40 '.' ......... max
30 =i “--“\ /'\‘\ ‘:' Dogrusal (mean)
20 ‘\__-4" -\,'
wt——— =

SEEEBREEEERRERS

= - -

Source: Authors’ Own Calculations

Average economic stability of seventy developing countries has a significant increasing trend that
increased from 54 at 1996 to % 72 at 2010 according to Figure 6.3. There is no significant trend

in the standard deviation.

Figure 6.4: Average AQI for DC
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Average administrative quality of seventy developing countries has no significant trend that
increased from 51 at 1996 to % 52 at 2010 according to Figure 6.4. There is a slight increasing
trend in the standard deviation, hence it seems that these countries experienced divergence with

respect to this indicator.
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Figure 6.5: Average PVI for DC
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Average public voice of seventy developing countries has no significant trend that decreased from
58 at 1996 to % 57 at 2010 according to Figure 6.5. There is a significant decreasing trend in the
standard deviation; hence we can conclude that these countries experienced convergence with

respect to this indicator.
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5.3. Trend in Other Variables

Figure 6.6: Other Variables |
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According to Figure 6.6, advanced countries have the highest performance and least developed
countries have the worst performance for all the variables. Developing countries performs lower
than advanced countries and higher than least developed countries as we expected, since these
variables are indicators of long-term performance of these countries indicating their development

level that cannot be easily manipulated by ongoing government policies.
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Figure 6.7: Other Variables Il
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According to Figure 6.7, developing and least developed countries have growth performance
higher than advanced countries supporting the convergence hypothesis since the trend is positive
for developing and least developed countries, while it is negative for advanced countries. Also,
advanced countries have lack of natural resources compared with developing and least developed
countries. Tariff rates are the highest in least developed countries, high in developing countries
and lower in advanced countries due to the degree of integration with the global economy. But
there is a decreasing trend in all country clusters. Real interest rates highest in the least developed
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countries, high in developing countries and lower in advanced countries. But there is a decreasing
trend in all country clusters.

7. Empirical Analysis
7.1. System GMM Model

Reduced form equations for Models 1-6;
(1.1) FDL =a FDL  +b, BASE, +b,MOT, +e,
(12)e,=m +n,

Validity depends on the assumption that the v, is not serially correlated. But if the vit is serially
correlated of order 1 then, the researcher would need to restrict the instrument set starting with
third lag or longer. If the researcher finds second order correlation, he or she would need to start
with even longer lags °.

(1.3) E(m)) = E(n,) = E(mn,) = 0
(1.4) DEDL, = d DEDL_ + f DBASE, + 1 DMOT, + Dn,
(1.5) E[Aw,u] =0

FDI, represents FDI inflows for country i in year t. FDIL | represents FDI inflows for country i
in year t-1 to measure the oligopolistic reaction. BASE, represents base factors including, human
capital, physical infrastructure, our four governance variables and two governance indicators from
WGI *7. MOT, represents motivation factors as GDP growth, availability of natural resources,
financial depth, trade openness, tariff rates and real interest rates for country i in year t.

Except Model 1.7 and Model 1.8 all the regressions include governance indicators as base factor.
Model 1.7 incorporates human capital and Model 1.8 incorporates physical infrastructure as base
factors. Since there exists high correlation between governance infrastructure, human capital and
physical infrastructure, all these base factors regressed separately. All the regressions include lag
of FDI inflows. All regressions include GDP growth as motivation factor. All other motivation
factors are included in the regressions separately.

Reduced form equations for Model 7;

(2.1) FDL, = a FDL , +b, BASE, + b, MOT, + b, BASEMOT, +e,
(22)e,=m +n,

(2.3) E(m,) = E(n,) = E(mn,) =0

(2.4) DEDI, = dDFDIL,  + fDBASE, + IDMOT, + gDBASEMOT, + Dn_
(2.5) E[Aw,u] =0

56 Roodman, Ibid.
57 WGI, “The Worldwide Governance Indicators”, The World Bank, 2014.

14



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi « Cilt: 38 « Say:: 2  Aralik 2016, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 101-123

FDI, represents FDI inflows for country i in year t. FDI, | represents FDI inflows for country i in
year t-1 to measure the oligopolistic reaction. BASE, represents one of our governance variables.
MOT, represents motivation factors, GDP growth or availability of natural resources for country i
in year t. BASEMOT, represents interaction of a base and motivation factor for country i in year t.

7.2. System GMM Analysis
Table 7.1: GMM Estimation Results |

Dependent Variable: fdi

Model 1.1 |Model 1.2 |Model 1.3 | Model 1.4 |Model 1.5 |Model 1.6 | Model 1.7 | Model 1.8
Lfdi 0.604*** 0.600*** 0.416%* 0.606*** 0.758*** 0.625%** 0.758*** 0.827***

(01200 [(0.103) | (0.189)  |(0.121)  |(0.074)  [(0.099)  |(0.072)  |(0.111)
psi 0.023%%

(0.008)
esi 0.019**

(0.007)
aqi 0.050**
(0.020)
pvi 0.022**
(0.010)
psnv 0.893*
(0.530)
va 0.911*
(0.537)

gdpgr 0.136** 0.136** 0.167* 0.190%%*  0.243%* 1 0.317**  |0.131** 0.174%*

0.058)  [(0.054) | (0.086) |(0.058)  |(0.052)  |(0.083) |(0.061)  |(0.068)
humcap 0.010*

(0.006)
infra -0.008
(0.011)

Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Countries |70 70 70 70 70 70 70 70
Instruments | 24 23 24 24 25 18 24 27
Hansen 0.839 0.671 0.616 0.585 0.463 0.560 0.665 0.178
AR(4) 0.136 0.119 0.167 0.133 0.105 0.117 0.108 0.102

Source: Authors’ Own Calculations

Notes: The values in parenthesis are robust standard errors. ***, ** and * denote significance levels
at % 1, % 5 and % 10 respectively. AR(#) is test for #-order serial correlation in the #-differenced
residuals, under the null of no serial correlation. Hansen test of over-identification is under
the null that all instruments are valid. All the independent variables except tariff are treated
endogenously. Appropriate lags of endogenous variables were instrumented according to AR(#)
test of serial correlation
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Table 7.2: GMM Estimation Results |l

Dependent Variable: fdi
Model 2.1 Model 2.4 Model 3.1 Model 3.2 Model 3.3 Model 3.4
Lfdi 0.355%* 0.451** 0.558*** 0.615*** 0.542%** 0.470**
(0.166) (0.173) (0.119) (0.194) (0.130) (0.181)
psi 0.034%** 0.020**
(0.011) (0.010)
esi 0.020*
(0.011)
aqi 0.036*
(0.020)
pvi 0.034** 0.026*
(0.017) (0.014)
gdpgr 0.152** 0.202** 0.143*** 0.163*** 0.182%** 0.127**
(0.061) (0.097) (0.048) (0.048) (0.055) (0.057)
natural -0.010 -0.019
(0.024) (0.033)
findep 0.002 -0.010 0.002 0.009
(0.016) (0.014) (0.022) (0.013)
Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Countries 68 68 67 67 67 67
Instruments 32 36 32 39 44 28
Hansen 0.861 0.174 0.658 0.391 0.122 0.410
AR(4) 0.247 0.178 0.151 0.134 0.135 0.179

Source: Authors’ Own Calculations

Notes: The values in parenthesis are robust standard errors. ***, ** and * denote significance levels
at % 1, % 5 and % 10 respectively. AR(#) is test for #-order serial correlation in the #-differenced
residuals, under the null of no serial correlation. Hansen test of over-identification is under
the null that all instruments are valid. All the independent variables except tariff are treated
endogenously. Appropriate lags of endogenous variables were instrumented according to AR(#)
test of serial correlation.

116



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi « Cilt: 38 « Say:: 2  Aralik 2016, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 101-123

Table 7.3: GMM Estimation Results IlI

Dependent Variable: fdi
Model4.1 |Model5.2 [Model6.2 |Model 6.3 |Model7.2 |Model 7.3 | Model 7.4
1fdi 0.524** 0.501** 0.569*** 0.369* 0.527** 0.602*** 0.671**
(0.246) (0.147) (0.129) (0.190) (0.129) (0.133) (0.102)
psi 0.037**
(0.016)
esi 0.020* 0.018* 0.016*
(0.011) (0.010) (0.008)
aqi 0.042* 0.054**
(0.025) (0.027)
pvi 0.035**
(0.017)
gdpgr 0.118* 0.168*** 0.191% 0.260%** -0.388 -0.113 -0.116
(0.066) (0.059) (0.072) (0.090) (0.212) (0.102 (0.126)
trop -0.018
(0.015)
tariff -0.031
(0.031)
rint -0.016 0.034
(0.033) (0.036)
esigdpgr 0.006*
(0.003)
aqgigdpgr 0.005**
(0.002)
pvigdpgr 0.005**
(0.002)
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Countries 67 65 57 57 70 70 70
Instruments | 24 33 43 32 44 40 48
Hansen 0.348 0.121 0.203 0.463 0.182 0.151 0.175
AR(4) 0.169 0.120 0.118 0.173 0.115 0.133 0.129

Source: Authors’ Own Calculations

Notes: The values in parenthesis are robust standard errors. ***, ** and * denote significance levels
at % 1, % 5 and % 10 respectively. AR(#) is test for #-order serial correlation in the #-differenced
residuals, under the null of no serial correlation. Hansen test of over-identification is under
the null that all instruments are valid. All the independent variables except tariff are treated
endogenously. Appropriate lags of endogenous variables were instrumented according to AR(#)
test of serial correlation.

According to Tables 7.1-7.3, lag of FDI inflows have positive significant effect on current FDI
inflows, which confirms oligopolistic reaction theory. Hence we can conclude that FDI is an
“interactive kind of corporate behavior by which rival firms in an industry composed of a few
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large firms counter one another’s moves by making similar moves themselves” *8. The results of
the study supports Knickerbocker >, Flowers ¢ and Kinoshita ¢! even they use other proxies to
measure oligopolistic reaction. Estimation results also support Cheng and Kwan 2, Noorbaksh
et al. %3, Biglaiser and DeRouen %, Biglaiser and Staats °, Cantah et al. ® in the sense that there
exists a clustering effect for FDI, the increase (decrease) in FDI made in previous year leads to
increase (decrease) in FDI made in current year.

Tables 7.1-7.3 reveal that all the governance variables have positive significant effect on
FDI inflows. Hence better governance infrastructure attracts higher amount of FDI inflows
in developing countries. Our results are robust in the sense that using two other governance
variables from WGI confirms our results. Our results regarding governance variables are also
robust in the sense that they have positive significant coefficients in each regression model. Our
results support the findings of Globerman and Shapiro ¢, Buchanan et al. % regarding governance
infrastructure, Busse and Hefeker ® regarding political stability, Asiedu and Lien 7° for economic
stability, Globerman and Shapiro ”!, Busse and Hefeker 72 regarding administrative quality, Busse
and Hefeker 7* regarding public voice.

According to Tables 7.1-7.3, market growth proxied by GDP growth has a positive significant
effect on FDI inflows in developing countries. Hence we can conclude that rapidly growing
foreign markets should attract foreign investors interested in expanding their stakes overseas.
After all, the gains in output needed to meet rapidly increasing demand offer opportunities for
economies of scale. Although MNCs may ignore scale considerations at current period, they

58 Knickerbocker, E. T, Oligopolistic Reaction and the Multinational Enterprise, Cambridge (MA), Harvard

University Press, 1973, p.6.
59 Knickerbocker, Ibid.

60 E.B. Flowers, “Oligopolistic Reaction in European and Canadian Direct Investment in the United States”, Journal
of International Business Studies, Vol.7, 1976, pp.43-55.

6l vy Kinoshita, “Firm Size and Determinants of Foreign Direct Investment”, CERGE-EI Working Paper Series, No.
135, 1998.

62 K Cheng, and Y. K. Kwan, “What are the Determinants of the Location of Foreign Direct Investment: The Chinese
Experience”, Journal of International Economics, Vol.51, No.2, 2000, pp. 379-400.

63 E Noorbakhsh, A. Paloni, and A. Youssef, “Human Capital and FDI Inflows to Developing Countries: New Empirical
Evidence’, World Development, Vol.29, No.9, 2001, pp.1593-1610.

64 G, Biglaiser, and K. DeRouen, “The Expansion of Neoliberal Economic Reforms in Latin America”. International
Studies Quarterly, Vol.48, No.3, 2004, pp.561-578.

6 G Biglaiser, and J. L Staats, “Do Political Institutions Affect Foreign Direct Investment? A Survey of US Corporations
in Latin America”. Political Research Quarterly, Vol.63, No.3, 2010, pp.508-522.

66w G. Cantah, E. A. Wiafe, and A. Adams, “Foreign Direct Investment and Trade Policy Openness in Sub-Saharan
Africa’, MPRA Paper, No.58074, 2013.

7 Globerman and Shapiro, Global Foreign Direct Investment, Ibid.

68

B. G. Buchanan, Q. V. Le, and M. Rishi, “Foreign Direct Investment and Institutional Quality: Some Empirical
Evidence”, International Review of Financial Analysis, Vol.21, 2012, pp.81-89.

%9 Busse and Hefeker, Ibid.

70 Asiedu and Lien, Ibid.

71" Globerman and Shapiro, Global Foreign Direct Investment, Ibid.
72 Busse and Hefeker, Ibid.

73 Busseand Hefeker, Ibid.
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want assurance that scale advantages will be possible in the future; so rapid growth gives this
assurance /4. Our results support the findings of Noorbaksh et al. 7>.

We also found that in Table 7.1, human capital has a positive significant effect on FDI inflows in
developing countries. Hence improvement in human capital attracts FDI in advanced countries.
Our results support the findings of Narula 7%, Noorbaksh et al. 7/, Globerman and Shapiro 78. Our
findings in Table 7.1 show that physical infrastructure has no significant effect on FDI inflows in
developing countries. Our results support the findings of Loree and Guisinger 7°.

Estimation results of Model 2.1 and 2.4 in Table 7.2 reveal that availability of natural resources
has no significant effect on FDI inflows in developing countries. Inspecting the estimation results
of Model 3.1, 3.2, 3.3 and 3.4 in Table 7.2, financial depth has no significant effect on FDI inflows
in developing countries. Model 4.1 in Table 7.3 repots that trade openness has no significant
effect on FDI inflows in developing countries. Our results support the findings of Globerman
and Shapiro 8, Busse and Hefeker 8!. Estimation results of Model 5.2 in Table 7.3 reveal that tariff
rates have no significant effect on FDI inflows in developing countries. Inspecting the empirical
findings of Models 6.1, 6.2, 6.3 and 6.4 in Table 7.3, real interest rate has no significant effect on
FDI inflows in developing countries.

According to the estimation results of Models 7.2, 7.3 and 7.4 in Table 7.3, interaction term
of governance indicators and GDP growth has a positive significant effect on FDI inflows in
developing countries, even GDP growth has no significant effect in these models. It may be
concluded that market growth, as a motivation factor alone, is not sufficient for MNCs to take
FDI decision in developing countries if economic instability occurs or administrative quality,
civil rights and liberties deteriorate in the host country.

8. Conclusion

Empirical findings show that improving all aspects of governance quality attracts more FDI
inflows in developing countries. We may conclude that following economic policies aimed to
increase GDP growth rate attract more FDI inflows. Investing in human capital to match up the
necessary skill set demanded by MNCs seems to attract more FDI inflows. It seems that investing
in physical infrastructure does not lead to higher amount of FDI inflows since infrastructure
investment in developing countries are generally not planned strategically leading to wasting of
resources and blended with political concerns to effect the voting behavior of the public. Finally,

74 Knickerbocker, Ibid.
75> Noorbaksh et al., Ibid.
76 R, Narula, Multinational Investment and Economic Structure: Globalization and Competitiveness, Routledge,
London, 1996.

77 Noorbaksh et al., Ibid.

78 Globerman and Shapiro, Global Foreign Direct Investment, Ibid.
79 Loreeand Guisinger, Ibid.
80

Globerman and Shapiro, Global Foreign Direct Investment, Ibid.
81 Busse and Hefeker, Ibid.
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it is found that a motivation factor alone whether GDP growth may not be sufficient for MNCs
to take FDI decision since they also observe governance infrastructure in host countries and any
deterioration in governance leads to decreasing amount of FDI inflows.
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Appendix I: List of Developing Countries

Developing Countries (DC)

Albania Dominican Republic Kuwait Romania
Algeria Ecuador Libya Russia
Argentina Egypt Lithuania Saudi Arabia
Armenia El Salvador Malaysia South Africa
Bahrain Gabon Mexico Sri Lanka
Bolivia Ghana Moldova Syria
Botswana Guatemala Mongolia Thailand
Brazil Guyana Morocco Trinidad & Tobago
Brunei Honduras Namibia Tunisia
Bulgaria Hungary Nicaragua Turkey
Cameroon India Pakistan United Arab Emirates
Chile Indonesia Panama Ukraine
China Iran Papua New Guinea Uruguay
Colombia Iraq Paraguay Venezuela
Congo Jamaica Peru Vietnam
Costa Rica Jordan Philippines Zimbabwe
Cote d’Ivoire Kazakhstan Poland
Croatia Kenya Qatar
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Appendix 2: Data Sources

Variable Name Code  Sub Indices Method Data Source
Foreign Direct Investment Inflows fdi converted to billion dollars  |Unctad Database (2014)
Our Governance Indicators
Political Stability Index psi Average
Government Stability Rescaled 0-100 PRS Group, ICRG Database (2011)
Internal Conflict Rescaled 0-100 PRS Group, ICRG Database (2011)
External Conflict Rescaled 0-100 PRS Group, ICRG Database (2011)
Economic Stability Index esi Average
Risk for Budget Balance Rescaled 0-100 PRS Group, ICRG Database (2011)
Risk for Current Account as % of GDP Rescaled 0-100 PRS Group, ICRG Database (2011)
Risk for Exchange Rate Stability Rescaled 0-100 PRS Group, ICRG Database (2011)
Risk for Foreign Debt Rescaled 0-100 PRS Group, ICRG Database (2011)
Risk for Inflation Rescaled 0-100 PRS Group, ICRG Database (2011)
Risk for International Liquidity Rescaled 0-100 PRS Group, ICRG Database (2011)
Administrative Quality Index aqi Average
Investment Profile Rescaled 0-100 PRS Group, ICRG Database (2011)
Bureaucracy Quality Rescaled 0-100 PRS Group, ICRG Database (2011)
Corruption Rescaled 0-100 PRS Group, ICRG Database (2011)
Public Voice Index pvi Average
Democratic Accountability Rescaled 0-100 PRS Group, ICRG Database (2011)
Political Rights Inverted and Rescaled 0-100 |Freedom House Database (2012)
Civil Liberties Inverted and Rescaled 0-100 |Freedom House Database (2012)
The Worldwide Governance Indicators
Political Stability Absence of Violence | psnv Raw WGI (2014)
Voice and Accountability va Raw WGI (2014)
GDP Growth gdpgr |GDP growth (annual %) raw WDI (2014)
Human Capital humcap (pri*0.25+sec*0.35+ter*0.40)
Completed Primary Rescaled 0-100 WDI (2014)
Completed Secondary Rescaled 0-100 WDI (2014)
Completed tertiaryTertiary Rescaled 0-100 WDI (2014)
Infrastructure infra (basinf+cominf+transinf)/3
Basic (basinf) average
Access to electricity (% of population) raw WDI (2014)
Improved water source (% of population) raw WDI (2014)
Communication (cominf) average
Internet users (per 100 people) Rescaled 0-100 WDI (2014)
Telephone lines (per 100 people) Rescaled 0-100 WDI (2014)
Transportation (transinf) average
Roads, total network / population Rescaled 0-100 WDI (2014)
Rail lines (total route-km) / population Rescaled 0-100 WDI (2014)
Air transport, passengers carried / population  |Rescaled 0-100 WDI (2014)
Natural Resources natural |Total natural resources rents (% of GDP) raw WDI (2014)
Financial Depth findep |Money and quasi money (M2) as % of GDP raw WDI (2014)
Trade Openness trop  |Trade (% of GDP) (Export+Import)/GDP WDI (2014)
Tariff Rate tariff | Tariff rate, applied, simple mean, all products (%) |raw WDI (2014)
Real Interest Rate rint |Real interest rate (%) raw WDI (2014)
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Abstract

This paper investigates the two of the exchange rate determination approaches for Turkey. Efficient
Market Hypothesis (EMH) in weak form is tested by using overnight, weekly, monthly, quarterly and
yearly forward exchange rates and spot exchange rates for Turkish Lira/US Dollar and Turkish Lira/
Euro. Weekly data is used to test EMH for 2002:11-2015:06 period. Other approach empirically tested
in this paper is Purchasing Power Parity (PPP) Hypothesis for Turkey. Whether or not this approach
is valid is determined with monthly data covering the 2002:11-2015:03 period. In this study, LP and
LM unit root tests with two structural breaks is applied as method in addition to KPSS and Augmented
Dickey-Fuller unit root tests. Our findings don’t support the evidence that PPP hypothesis is valid but
support that market efficiency in weak form is valid.

Keywords: Exchange Rate Determination, Purchasing Power Parity, Efficient Market Hypothesis,
ADF Unit Root Test, LM Unit Root Test
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DOViZ KURUNU BELIRLEYEN YAKLASIMLARIN TURKIYE ICIN
GECERLILIGININ TEST EDILMESI

Ozet

Bu ¢alismada doviz kuru belirleme yaklagimlarindan iki tanesinin gegerliligi Tiirkiye i¢in stnanmustir.
Zayif formda etkin piyasa hipotezi gecelik, haftalik, aylik, ii¢ aylik ve yillik vadeli (forward) ve anlik
TL/ABD Dolar1 ve TL/AVRO kurlar: kullanilarak test edilmistir. Zayif formda etkin piyasa hipotezinin
gegerliliginin sinanmasinda 2002:11-2015:06 doénemi igin haftalik veriler kullanilmistir. Bu ¢aligmada
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ampirik olarak test edilen diger ¢aligma satin alma giicii paritesi hipotezidir. Bu yaklasimin gegerli olup
olmadig1 sianirken 2002:11-2015:03 donemini kapsayan aylik verilerden yararlanilmigtir. Calismada
KPSS ve ADF birim kok testinin yani sira iki kirilmali LM ve LP birim kok testi de uygulanmigtir. Elde
edilen bulgular satin alma giicii paritesi hipotezinin Tiirkiye i¢in gegerli olmadigini gosterirken, zayif
formda etkin piyasa hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kurunun Belirlenmesi, Satin Alma Giicii Paritesi, Etkin Piyasa Hipotezi,
ADF Birim Kok Testi, LM Birim Kok Testi

JEL Kodu: F31, C22, C12

I. Introduction

Until the period of 1970%, change in exchange rates were tried to be explained by changes in
foreign trade and since financial markets were not developed, demand for foreign currency
was determined by foreign trade demand. As a result of this, flow variables such as export and
import became fundamental variables for analysis of exchange rates. As flow approach created a
framework to determine exchange rate theories were developed to reach the balance in the long
run and to stabilize the exchange rates according to this approach. After the collapse of Bretton
Wood system, the system couldn’t determine the exchange rates and new situation suggested
that international capital flows had important effect on the determination of exchange rates.
New theories have been developed by considering the new situation, because of the importance
of economic agents’ portfolios, stock variables have become crucial. Governments ended the
restrictions on financial markets and began to act to establish free movement of capital. Finally,
portfolio preferences played an important role on the determination of exchange rates. One of
the aims of this study is to find an empirical answer to the question of whether foreign exchange
market is efficient or not in Turkey. On the other hand, empirical validity of purchasing power
parity hypothesis can show the degree of economic integration among countries. By testing the
fulfilment of this hypothesis for Turkey, we can have an idea Turkey’s economic integration level
with other countries.

In the period after 1980, Turkey, as an emerging market, has started to remove restrictions on
financial markets and especially after the economic crisis in 2001, Turkey has allowed for total
liberty of capital movements and started to use flexible exchange rate system. Because of these
changes, global fluctuations or changes in some variables cause exchange rates to be volatile. As
Turkey has had ever-growing foreign trade with the rest of the world since 1980’s fluctuations in
exchange rates are damaging the Turkish economy by creating uncertainty. For determination of
exchange rates, there are various theories and approaches developed by economists and some of
these approaches have been developed after liberalization of economies all over the world together
with globalization since other approaches remained incapable of predicting the exchange rates
well. Some of exchange rate determination theories are balance of payments model, purchasing
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power parity approach, currency substitution approach, portfolio balance approach, efficient
market hypothesis, interest rate parity approach, monetary approach, speculative bubbles theory
and microstructure approach. Our study tests the validity of purchasing power parity (PPP)
approach and efficient market hypothesis (EMH) for Turkey. In this context, this paper utilizes
LM unit root test to analyze theories mentioned above for the period of 2002-2015.

When literature is reviewed it is seen that researchers has been generally examining just one
approaches of exchange rate determination for Turkey. Difference of this study from the others
is to test and compare two theories by using appropriate econometric methods. One of our
contributions of this study to empirical literature is we use long span of weekly data to test PPP
hypothesis and monthly data to test EMH approach. Second, we allow for structural breaks to test
the validity of PPP hypothesis and EMH. The next section of the paper explains the theoretical
framework of EMH and PPP hypothesis. In section 3, we provide selected literature review.
Section 4 outlines the data and methodology followed by section 5 where the empirical results
are discussed. Section 6 is the concluding remarks.

2. Theoretical Background

As it is mentioned above, there are a lot of exchange rate theories developed and analyzed by
researchers. Testing the validity of PPP approach gives the measure of economic integration of
Turkey. Test results of EMH display whether or not exchange rate market is efficiently working.

2.1. Purchasing Power Parity

Purchasing power parity (PPP) is one of the cornerstone approaches in the international
economics. Since 1970s, the analysis of PPP approach has been one of the topics which are
controversial. According to PPP hypothesis, difference between foreign and domestic rates of
inflation determines the nominal exchange rates. This approach is based on the assumption that
law of one price prevails in an integrated competitive market. PPP points out that prices, in the
existence of law of one price, will be the equal to each other when quoted in different countries.
That is, when it is expressed in terms of same currency prices should be same in two different
countries. Because relative prices of two countries alter the nominal exchange rates between two
countries will also alter. In this way, exchange rate will stay. Thus, PPP hypothesis is also stated
using the real exchange rate concept. Empirical validity of PPP approach is of key implications,
not only since it is the base line for macroeconomic models but also since it has common use as
a benchmark to detect the deviations of exchange rates from its real value and as a measure of
economic integration among countries (Cuestas, 2009). In summary, this approach states that
real exchange rates should be 1. It is shown with equations as follows:

q=sp/p, =1 (1)
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Where g, shows real exchange rate, s, is nominal exchange rate, p and p," are respectively domestic
and foreign price levels. It is generally accepted that PPP is a long run theory of exchange rate
determination. In the short run, it is possible to become some deviations from PPP but some
forces in the market are capable of bringing the exchange rate its long run PPP value. This stylized
fact points out that real exchange rate must be stationary to validate PPP hypothesis empirically.
One of several methodologies which can be used to test the validity of PPP approach in the
literature is unit root tests. But when it is tested by means of unit root one of the issues, that is
structural breaks should be taken into account because unit root tests without structural breaks
can end up with misleading results (Erlat, 2003). Big shocks or structural breaks in the short
term period can result in deviations from the long term equilibrium point of real exchange rate
(Edison, 1987). To test PPP hypothesis, minimum LM unit root test with two structural breaks
which was developed by Lee and Strazicich (2003,2004) is used.

2.2. Efficient Market Hypothesis

According to efficient market hypothesis (EMH) firstly explained by Fama (1965), prices
always fully reflect all the available and relevant information in an efficient market and Jensen
(1978) mentions that none of the market participants can earn excess profit by exploiting the
set of information. Fama et. al. (1969) defines efficient market term as a market adjustment
to new information sharply. This definition indicates that market rationally processes the new
information when new information is not neglected or there is no any systematical mistake. In
this context, exchange rates change only with the arrival of new information and since there is
no any possibility to predict future information it is impossible to forecast future exchange rate
changes with the help of information set available. Therefore, by using the available information,
making any profit is not possible. Grossman and Stiglitz (1980) claim that it is impossible to have
the complete informational efficiency for a market. As obtaining information is costly prices
cannot fully reflect the all information in the prices. If prices fully reflected all the information
investors spending their resources to obtain and to analyze the new information couldn’t generate
an income to cover their expenses. Fama (1991) states that prior condition in EMH is zero cost
of information and transactions. One of the other required conditions for EMH is not to have
monopoly on information and data and to have transaction costs competitively determined.
Because EMH might fail in the existence of imperfect market.

Fama (1970) subdivides EMH into three different form depending on information set. Weak
form of efficiency as one of three forms in this hypothesis means that available information in
past prices is not reflected by the current prices. That is, current exchange rates don’t reflect all
the available information in the past exchange rates. For this reason, a speculator cannot use the
past information to forecast the exchange rates in the future. So, they cannot follow any strategy
to gain any profit. The other form of this approach is semi strong-form which not only reflects
the information in the past exchange rates but it also reflects publicly available information in
the current exchange rates. Last of three forms, strong form efficient market, reflect the inside
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information in current exchange rates in addition to semi-strong form. Weak and semi-strong
form versions of EMH are encompassed by the strong form of efficient market hypothesis.
Efficient exchange rate market has important policy implications. In an inefficient market,
movement of exchange rates can be best predicted with the help of a model developed. And
this situation can provide some opportunities to gain profits from exchange rates transactions.
Moreover, government authorities can reduce volatility in exchange rates, evaluate the possible
results of different economic policies and try to find a way to influence foreign exchange market
in an inefficient foreign exchange rates market. Efficiency implies that exchange rates respond
quickly and accurately to new relevant information.

An efficient exchange rates market is characterized by a unit root process (random walk)
indicating that historical data of exchange rates cannot have any effect on prediction of future
exchange rates. When exchange rates follow a random walk process all of shocks on exchange
rates will be permanent and exchange rate won't be inclined to return its own trend path over
time. The random walk property emphasizes that future returns from the exchange rate cannot
be predicted based on observations in the past and that exchange rate volatility can grow without
bounds in the long run. Conversely, in a trend stationary process (mean reverting), shocks to
exchange rates is transitory and exchange rates return back to the trend path over time after the
shock. The article tests the weak form efficiency of foreign exchange rate market by applying
relatively new econometric techniques.

3. Literature Review

There is a large amount of literature about theories tested in this study. Related literature use
different econometric methods such as linear, nonlinear and panel data econometrics. For testing
the validity of PPP hypothesis and weak form market efficiency, unit root tests are generally
preferred by researchers and some of these works conducted are given below.

3.1. Literature Review for Purchasing Power Parity

Studies testing the validity of PPP hypothesis use different econometrics methods in the related
literature. One of the methods is panel unit root tests with or without structural break. Yildirim
et. al. (2013) examined the PPP hypothesis for Turkey, EU-27, EU-15, OECD countries and G-8
by using yearly data. Findings from CADF panel unit root test shows that PPP hypothesis is
not valid for Turkey. Validity of quasi PPP hypothesis is tested by Guloglu et. al. (2011) for 18
Turkish reel exchange rate series using a panel unit root test with structural breaks in level and
trend. Their findings support the validity of quasi PPP for almost all the real exchange rate series.
Tatoglu (2009) analyzed also the validity of PPP hypothesis using panel unit root tests with and
without structural breaks in 25 OECD countries. Findings of this study shows that PPP is valid for
10 countries in the absence of structural break but results of panel unit root test with structural
break supports the validity of PPP for all countries. Gozgor (2011) and Lau (2009) apply the
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panel unit root tests without structural break. Gozgor (2011) employed panel unit root tests to
examine the validity of PPP hypothesis in Turkey together with eight of its trading partners.
Using observations between 2003:01 and 2010:12, they find that empirical results obtained from
panel unit root tests support the validity of PPP hypothesis for Turkey. Lau (2009) tests PPP
hypothesis on four OECD countries between year 1950-1995 by applying new panel unit root
test, in addition to ADF test, developed in that paper to overcome the pitfalls of classical unit root
test. New test developed by Lau (2009) give strong support for long run PPP for three of OECD
countries.

In the literature, some of the studies utilize linear and nonlinear unit root tests to detect the
validity of PPP hypothesis. Ceylan and Ulucan (2014), Cuestas (2009) and Cuestas and Regis
(2008) apply nonlinear techniques to test the hypothesis. On the other hand, Tirasoglu (2014),
Yildirim and Yildirim (2012), Kum (2012) and Kalyoncu (2009) use linear methods. Validity of
PPP hypothesis for OECD countries having the increasing economic integration is tested in the
paper of Ceylan and Ulucan (2014) using annual data for the 1970-2013 period. As econometric
methods, they used KSS and AESTAR test procedures based on nonlinear techniques and test
results point out that AESTAR test gives much better results than KSS test and PPP hypothesis
holds for 20 countries. Cuestas (2009) empirically investigated PPP hypothesis for Central and
Eastern European countries with the help of two different unit root tests, that is, ESTAR models
and nonlinear deterministic trends. Evidence obtained from this work supports validity of
PPP hypothesis for the most of the countries since nonlinear deterministic trends and smooth
transitions has been taken into account. Cuestas and Regis (2008) applied nonlinear unit root
test to provide evidence on PPP hypothesis by using monthly data between the time period 1972-
2010 for the OECD countries and they found that it is more convenient to apply nonlinear unit
root test for the half of the countries. PPP hypothesis holds for the many of the countries in this
study.

Tirasoglu (2014) analyzed the PPP hypothesis for 18 OECD countries by using quarterly data
for 1993-2011 period with the help of linear methods. ADF, ZA (1992) and Lee and Strazicich
(2003, 2004) unit root test with structural breaks were applied and according to test results, PPP
holds for Canada and Mexico. Kum (2012) examined the validity of PPP hypothesis with annual
data for the 1953-2009 period for Turkey by using ADE, DF-GLS, ZA and LM unit root tests.
His findings show that with the presence of structural breaks, PPP hypothesis holds for Turkey.
By using linear techniques, PPP hypothesis was investigated by Yildirim and Yildirim (2012).
Reel effective exchange rate was tested using unit root test with break(s) for the period 1990:1-
2009:12 including economic crises with which Turkey struggled. Results of unit root test with one
structural break reveal that validity of PPP hypothesis is dependent on price index preferred. But
PPP hypothesis holds according to results of unit root test with no structural break. Kalyoncu
(2009) tests the PPP hypothesis between Turkey and its trading partners (USA, Germany, Japan,
France, Netherlands and UK) over the period 1980:Q1-2005:Q4. This paper applies ADF and
PP tests to determine the stationarity of real exchange rates. In addition to these tests, KPSS test
which is stronger than the others also is applied. Empirical results using ADF and PP tests point
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out that all countries except UK have unit root. Using KPSS test results, real exchange rate in
Turkey is stationary and support long run PPP. In addition to the literature, Akdi et. al. (2009)
test PPP by applying periodogram method for the existence of unit root in the reel exchange
rate series of G7 countries. Their findings shows that compared to ADF test, this method rejects
the existence of unit root of large number of G7 countries. For ten emerging markets, Doganlar
et. al. (2009) empirically analyze the PPP hypothesis with the help of cointegration techniques.
Monthly observations used for this paper consists of 1995-2005 time period. Their findings are
not very supportive for the validity of PPP hypothesis and show that PPP hypothesis holds for
only two countries among countries analyzed.

3.2. Literature Review for Efficient Market Hypothesis

There are many studies conducted by Bashir et. al. (2014), Berke et. al. (2014), Mabakeng and
Shefeni (2014), Cicek (2014), Al-Khazali et. al. (2012), Cheung et. al. (2011), Ibrahim et. al.
(2011) and Wickremasinge (2004) that test market efficiency in weak and semi strong form by
using different unit root tests and cointegration techniques.

Bashir et. al. (2014) test empirical relationship between efficiency of forward and spot exchange
rate market for Pakistan, using monthly data on spot and forward rates over the period 2006:07-
2013:12. According to their findings, forward exchange rates don't reflect all of the available
information. Thus, they conclude that EMH doesn't hold for exchange rate market of Pakistan
and economic agents in the market can benefit from speculation because of market inefficiency.

Berke et. al. (2014) examine exchange rate market efficiency in weak form and semi-strong form
over the period 2006:4-2013:12 for Turkish Lira/US dollar and Turkish Lira/Euro by using unit
root and cointegration methods with structural breaks. Results they obtained from empirical
methods show that foreign exchange market is efficient at weak form and inefficient at semi-
strong form. On the basis of forward rate unbiasedness hypothesis, Turkish foreign exchange
market is tested by Cicek (2014). This study applies unit root test and Johansen Cointegration test
for Turkish Lira/US dollar and Turkish Lira/Euro for the period 05.02.2005-26.07.2013. Unit root
test supports market efficiency in its weak form. Besides, since they find a cointegration between
forward exchange rates and spot exchange rates and nonexistence of systematic expectation
errors support forward rate unbiasedness hypothesis and thus provide evidence against market
efficiency in semi-strong form.

In their study, Mabakeng and Shefeni (2014) analyze weak form efficiency in foreign exchange
market of Namibia using three bilateral exchange rates by applying ADE, PP and KPSS unit root
tests. Monthly data used for empirical application covers period 1993-2011. According to their
results, weak form of market efficiency exists in Namibia, that is, past exchange rate values cannot
be used to predict current values. Al-Khazali et. al. (2012) investigates the weak form of market
efficiency for currencies of seven Asian emerging markets together with Australian Dollar
against Japanese Yen, Euro and US Dollar. They analyze during the period of 1993:01-2008:12
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with Asian financial crisis in 1997 as a structural break point. Their paper tests martingale
difference hypothesis and random walk hypothesis to determine the market efficiency. Evidences
they have obtained from their study supports the martingale and random walk for Korean Won
and Australian Dollar since Asian crisis. But other exchange markets have made little progress
toward weak form market efficiency after the Asian crisis.

In their paper, Cheung et. al. (2011) examines the efficient market hypothesis in Euro FX
market. For 82 countries, they test autocorrelation in daily FX returns over the period 1999-
2010. Escanciano & Lobato (2009)’s automatic Box-Pierce Qp test, Nankervis & Savin (2010)’s
generalized Andrews-Ploberger test and Deo (2000)’s robust Durlauf test are applied and findings
indicate no serial correlation problem for the most of the Euro exchange rates, suggesting that
foreign currency markets are weak form efficient. Ibrahim et. al. (2011) empirically investigates
weak form market efficiency for 30 OECD countries by using weekly data over the period 2000-
2007. Econometric methods they use are ADF, PP and KPSS unit root tests. Results for weak
form market efficiency exhibits random walk for exchange rates and this result is consistent
with weak form market efficiency. Study of Wickremasinge (2004) tests weak form and semi-
strong form of foreign market efficiency in Sri Lanka for six bilateral exchange rates. Data used
in this paper consist of nominal spot exchange rates between the 1986:01-2000:11 period. Weak
form efficiency is tested using ADF and PP unit root tests and semi-strong form of efficiency is
investigated with variance decomposition, Granger causality and cointegration techniques. Test
results of unit root shows random walk for six exchange rates, that is, results support weak form
of market efficiency. On the other hand, test results doesn’t support semi strong form.

4. Data and Methodology

This study analyzes validity of PPP hypothesis in Turkey using monthly spot exchange rates
of Turkish Lira/US dolar and Turkish Lira/Euro over the period 2002:11-2015:03. Consumer
Price Index (CPI) of European Union (27), USA and Turkey are used to obtain real exchange
rate series. Base year for CPI is 2005. Spot exchange rate data are acquired from Central Bank
of Turkey electronic database (EVDS) and CPI for Turkey is obtained from Turkish Statistical
Institute. European Union CPI statistics are extracted from Federal Bank of ST. Louis database
and US CPI statistics are obtained from US Bureau of Labor Statistics.

In this study, weekly forward and spot exchange rates data for Turkish Lira/US Dollar over the
period 29.10.2002-26.05.2015 and for Turkish Lira/Euro over the period 31.10.2002-29.05.2015
are used to test EMH (657 observations). While weekly spot exchange rate data are obtained from
Central Bank of Turkey electronic database (EVDS) weekly forward exchange rates are acquired
from datastream database. This paper uses ADF Minimum LM unit root test to examine weak
form efficiency.

Although most of the time series are affected by structural breaks traditional unit root tests
take no account of structural breaks and this situation becomes one of the reasons not to have
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evidence about stationarity. Due to problems of traditional tests, unit root tests with structural
breaks have been developed and applied. Perron (1989) states that if unit root tests are applied by
ignoring structural breaks in the existence of structural breaks possibility of accepting unit root
hypothesis increases. Even though Zivot and Andrews (1992) (ZA test) endogenous structural
break unit root test and Lumsdaine and Papell (1997) unit root test with two structural break test
are taking structural breaks into consideration these tests don’t assert that structural breaks are
under null hypothesis in the existence of unit root but their critical values are derived in keeping
with existence of this situation. LM unit root test developed by Lee and Strazicich (2003,2004)
to fill this deficiency are used in this study. By the reason of determination of break moment
endogenously, this test together with breaks doesn’t cause to wrong rejections in the existence
of unit root. Besides, wrong rejections are out in case of rightness of alternative hypothesis (Lee
and Strazicich, 2004:2). According to study of Lee and Chang (2008), to the extent that null
hypothesis is rejected in LM unit root test, this situation indicates rejection of unit root without
having structural breaks. Structural breaks in LM unit root test modeled based on study of Perron
(1989) are explained data generating process (DGP) below.

=6Z+Xt X, =pX,  +¢ )

While y, in the equation above shows forward or spot exchange rate Z represents exogenous
variables and e represents error terms. Lee and Strazicich, contrary to ZA unit root test, use
Model A and Model C. Model A allows two breaks in level and it is in the form of th[l’t’Dl,t,

D, ]. Dummy variable allowing break in level of time series is represented by D, . T, in case of
showmg the date of two breaks, is t= T, +1for D, =1 and zero in other cases. Model C allows two
structural breaks in level and in trend and itisin the form of Z=[1,t,D, .D,, DT ,DT, ] Dj’t and
DT, are dummy variables showing structural breaks in level and trend of series respectlvely. Here
is t= T, +1 for D, =1 and zero in other cases. Additionally, t> T,+1 for DT, =t- T, zero in other
cases. DGP in LM unit root test contains breaks under either null hypothesis (f=1) or alternative
hypothesis (3<1). Null and alternative hypothesis in Model A and Model C depending on value
of B are shown in the following equations.

Null Hypothesis (Model A) : y=c,+d,B, +d,B, +y_ +v, (3)
Alternative Hypothesis (Model A): y=c + yt +d, D, +d,D, +v, (4)
Null Hypothesis (Model C): y=c,+d B, +d,B, +y_ +v, (5)
Alternative Hypothesis (Model C): y=c, + yt +d, D, +d,D, +d.DT, +d,DT, +v, (6)

While B, in equations above indicates dummy variable under null hypothesis v, shows stationary
error term. Moreover, t = Tbj + 1 for B =1 and zero in other cases. Unit root statistics in LM test
can be obtained from regression in Equation 7

~ k ~
=0AZ,+¢S, ,+Y BAS,_, +¢, )
p=l1
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Ay, and AZ variables respresent the value of first differences of y, and Z. S, is expressed

as detrended value of y,. AS, p» is incorporated in regression on the purpose of correcting

autocorrelation. ¢ in equation 7 represents stochastic error term. Stationarity of y is tested with
the hypothesis expressed H = ¢ = 0. Finally, t test developed for ¢ = 0 in the regression of Model
Cis used to calculate LM test statistics.

5. Results

LM and LP unit root test together with ADF and KPSS unit root test not taking breaks into
consideration so as to compare is applied for spot and forward Turkish Lira/US dollar exchange
rates and results for market efficiency are indicated in Table 1. In the table, spot exchange rate and
daily,weekly,3 months and 1 year forward exchange rates are stationary in their first differences
(I(1)). According to this result, this exchange rates follow random walk process and pass values
of these observations cannot be used to predict current values of those exchange rates. Similarly,
findings obtained from KPSS unit root test show the same results as ADF unit root test results.
These exchange rates are consistent with weak form of EMH. Evidences supported by ADF
test and KPSS unit root test point out that economic actors in this market cannot benefit from
statistical methods to gain any profit.

Table I: Weekly Turkish Lira/US Dollar

Variable ADF Unit Root Test Results | KPSS Unit Root Test Results Result
Test Value Critc. Value Test Value Critc. Value
Overnight Forward -1.716266 -3.416683 0.596412 0.146 I(1)
Weekly Forward -1.719087 -3.416683 0.596133 0.146 1(1)
Monthly Forward -1.42373 -3.416683 0.59831 0.146 I(1)
3 Months Forward -1.528511 -3.416683 0.598793 0.146 I(1)
1 Year Forward -2.600486 -3.416683 0.566838 0.146 1(1)
Spot -1.513054 -3.416693 0.599249 0.146 1(1)

In Table 2 and Table 3, results LP of LM unit root tests with structural breaks can be seen for
Model A and Model C. Maximum lag is nineteen. t statistics value of last lagged term taken the
first difference is compared with asymptotic normal value 1.645 at level of %10. After optimal
lags in every alternative combination in which structural breaks occur are determined breaks
are determined at the point where endogenous LM t statistics with two structural breaks takes
minimum value (Berke et. al., 2014). T as sample size, possible combinations of points of two
breaks are investigated in [0.1T,0.9T] time interval. Although many researchers believe that
Model C is superior to Model A results of Model A are included in this study.
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Table 2: LM Unit Root Test Model A and LP Unit Root Test

Lee-Strazicich Lumsdaine-Papell
Variables Minimum Breaks . Minimum Breaks .
Test Statistics | Break-1 Break2 Coefficients | Lags Test Statistics | Break-1 Break.2 Coefficients | Lags
Overnight
-3.0099 6/27/2006 | 18.06.2013 -0.0250 13 -3.9922 6/27/2006 | 11/26/2013 -0.0397 13
Forward
Weekly
-2.9913 6/27/2006 | 6/18/2013 -0.0247 13 -3.9801 6/27/2006 | 11/26/2013 -0.0393 13
Forward
Monthly
-2.4967 6/27/2006 | 8/20/2013 -0.0184 13 -3.5365 6/27/2006 | 10/22/2013 -0.0312 11
Forward
3 Months
-2.4536 6/27/2006 | 8/20/2013 -0.0176 13 -3.8437 6/27/2006 | 10/22/2013 -0.0331 13
Forward
1 Year
-1.9689 6/29/2004 | 6/27/2006 -0.0112 13 -4.2386 5/18/2004 | 10/22/2013 -0.0375 13
Forward
Spot 24481 | 10/28/2008 | 8/20/2013 | -0.0130 | 12 -3.7907 | 6/27/2006 | 11/26/2013 | -0.0311 | 19
Table 3: LM Unit Root Test Model C and LP Unit Root Test
Lee-Strazicich Lumsdaine-Papell
Variables | Minimum Breaks . Minimum Breaks .
L Coefficients | Lags L Coefficients | Lags
Test Statistics | Break-1 Break-2 Test Statistics | Break-1 Break-2
Overnight
-5.0381 12/16/2008 | 9/10/2003 -0.0822 19 -5.2136 9/2/2008 | 11/13/2012 -0.0824 13
Forward
Weekly
-5.0445 12/16/2008 | 9/10/2013 -0.0823 19 -5.2085 9/2/2008 | 11/13/2012 -0.082 13
Forward
Monthly
-5.0055 10/28/2008 | 8/20/2013 -0.0719 13 -4.666 9/2/2008 10/9/2012 -0.066 11
Forward
3 Months
-4.9893 10/28/2008 | 8/20/2013 -0.0708 13 -5.1687 9/2/2008 10/9/2012 -0.0726 13
Forward
1 Year
-4.5218 8/17/2004 | 10/4/2011 -0.0548 13 -4.7811 8/5/2008 10/9/2012 -0.0521 13
Forward
Spot -5.0221 | 12/16/2008 | 10/8/2013 | -0.0636 | 19 -5.1556 | 9/30/2008 | 12/25/2012 | -0.0708 | 19
Table 4: Critical Values for LM Unit Root Test with Two Structural Breaks
A 0.4 0.6 0.8
\ %1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
0.2 -6.16 -5.59 -5.27 -6.41 -5.74 -5.32 -6.33 -5.71 -5.33
0.4 - - - -6.45 -5.67 -5.31 -6.42 -5.65 -5.32
0.6 - - - - - - -6.32 -5.73 -5.32

When minimum test statistics obtained from Model C is compared with critical values derived
from work of Lee and Strazicich (2003) findings show that Turkish Lira/US Dolar forward and
spot exchange rates follow a random walk process. Evidences acquired from LM unit root test
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are similar to findings obtained from LP test searched for two breaks. Results reached from these
tests are related variables don’t have mean reversion dynamics and shocks are permanent. These
results justify the opinion that Turkish Lira /US Dolar exchange rate is efficient in weak form.

KPSS and Augmented Dickey-Fuller unit root tests are applied for Turkish Lira/Euro spot and
forward exchange rates and results related these exchange rates are given in Table 5 below. Spot
and daily, weekly, monthly, 3 months and 1 year forward exchange rates are stationary in their
first differences (I(1)). Also, findings from KPSS test results show that all of the exchange rates
data are stationary in their first differences. These results seem like results above. Turkish Lira/
Euro exchange rates follow random walk process and future values of exchange rates cannot be
predicted with help of past values of exchange rates. These exchange rates are efficient in the weak

form.
Table 5: Weekly Turkish Lira/Euro
. ADF Unit Root Test Results KPSS Unit Root Test Results
Variable - - Result
Test Value Critc. Value Test Value Critc. Value
Overnight Forward -2.76334 -3.41668 0.377332 0.146 I(1)
Weekly Forward -2.74489 -3.41668 0.380819 0.146 I(1)
Monthly Forward -2.71686 -3.41668 0.389331 0.146 I(1)
3 Months Forward -2.65599 -3.41668 0.408804 0.146 I(1)
1 Year Forward -2.7592 -3.41668 0.446075 0.146 1(1)
Spot -2.98823 -3.41669 0.380636 0.146 I(1)
Table 6: LM Unit Root Test Model A and LP Test
Lee-Strazicich Lumsdaine-Papell
Variables Minimum Breaks . Minimum Breaks .
. Coefficients | Lags . Coefficients | Lags
Test Statistics [ proatc 1 Break-2 Test Statistics [ proatc Break-2
Overnight
-3.5134 6/22/2006 | 11/29/2007 -0.0344 13 -4.8063 12/9/2004 | 5/16/2013 -0.0635 16
Forward
Weekly
-3.4926 6/22/2006 | 11/29/2007 -0.034 13 -4.8221 12/9/2004 | 5/16/2013 -0.0636 16
Forward
Monthly
-3.4509 6/22/2006 | 11/29/2007 -0.0328 13 -4.8584 12/9/2004 | 5/16/2013 -0.0636 16
Forward
3 Months
-3.369 3/12/2009 3/6/2014 -0.0294 9 -4.9352 12/9/2004 | 5/16/2013 -0.0637 16
Forward
1 Year
-2.9992 6/3/2004 3/12/2009 -0.0216 13 -5.2981 12/9/2004 | 5/16/2013 -0.0608 16
Forward
Spot -3.4797 7/21/2011 | 5/30/2013 -0.0298 13 -4.9306 12/16/2004 | 5/16/2013 -0.0527 16
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Table 7: LM Unit Root Test Model C and LP Test

Lee-Strazicich Lumsdaine-Papell
Variables ini Breaks ini Breaks
Mll‘lll‘l‘l-lln:l Coefficients | Lags Mll‘lll‘l‘l-lln:l Coefficients | Lags
Test Statistics | preak-1 Break-2 Test Statistics | preak-1 Break-2
Overnight | o7 4/28/2005 | 8/15/2013 |  -0.0686 16 45651 | 4/14/2005 | 11/14/2013 | -0.0631 13
Forward
Weekly
-4.5744 4/28/2005 | 8/15/2013 -0.0686 16 -4.5394 2/22/2007 | 10/10/2013 -0.0618 13
Forward
Monthly 45679 | 4/28/2005 | 8/15/2013 |  -0.0682 16 45884 | 10/28/2004 | 9/5/2013 |  -0.0615 13
Forward
3 Months
-4.529 4/28/2005 | 8/15/2013 -0.0674 16 -4.6644 11/11/2004 | 9/5/2013 -0.0625 13
Forward
L Year 47203 | 4/20/2006 | 5/16/2013 |  -0.0671 16 50747 | 7/20/2006 | 9/19/2013 |  -0.0644 13
Forward
Spot -4.6892 9/11/2008 | 8/15/2013 -0.0562 15 -4.6876 4/14/2005 | 8/22/2013 -0.0559 13
Table 8: Critical Values for LM Unit Root Test with Two Structural Breaks
A, 0.4 0.6 0.8
\ %1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
0.2 -6.16 -5.59 -5.27 -6.41 -5.74 -5.32 -6.33 -5.71 -5.33
0.4 - - - -6.45 -5.67 -5.31 -6.42 -5.65 -5.32
0.6 - - - - - - -6.32 -5.73 -5.32

Comparison of minimum test statistics of Model C with critical values derived from Lee and
Strazicich (2003) study points out that Turkish Lira/Euro forward and spot exchange rate have
consistent results like ADF unit root test results and they follow random walk process. According
to result of LM unit root test with two structural breaks, Turkish Lira/Euro exchange rates are
efficient in weak form. Also, LP test results with two breaks show that related variables don’t have
mean reversion dynamics and shocks are permanent.

Empirical findings for PPP hypothesis obtained from Augmented Dickey-Fuller unit root test
suggest that real Turkish Lira/Euro exchange rate series are not stationary for %1 and %5 levels
and invalidity of PPP hypothesis is determined for these significance levels with the help of these
results. Optimum lag value for these series is detected as 1. Test results for real Turkish Lira/US
Dollar give the evidences that this series has unit root for 1%, %5 and %10 significance levels.
Optimum lag of these series is 2 and series becomes stationary in their first differences. KPSS unit
root test also shows same results like ADF test.
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Table 9: Monthly Turkish Lira/US Dollar and Turkish Lira/Euro

ADF Unit Root Test Results KPSS Unit Root Test Results
Variable
Critc. Value Critc. Value Result
Test Value Test Value
1% 5% 10% 1% 5% 10%

Real Turkish Lira

/US Dolar -2.933 -4.022 | -3.441 -3.145 0.341 0.216 | 0.146 | 0.119 I(1)
Real Turkish Lira /Euro -3.434 -4.021 | -3.441 | -3.145 0.225 0.216 | 0.146 | 0.119 I(1)

Table 10 and Table 11 show empirical application results for testing the validity of PPP hypothesis
using LP and LM unit root test with two structural breaks for Model A and Model C. Maximum
lag value is sixteen in the application of these tests. t statistics value of last term taken the first
difference is compared with 1.645 asymptotic normal value at %10 level. Possible combinations of
points of two breaks are investigated in [0.1T,0.9T] time interval (T is sample size).

Table 10: LM Unit Root Test Model A

Lee-Strazicich Lumsdaine-Papell
Variables Minimum Breaks Minimum Breaks
L Coefficients | Lags . Coefficients | Lags
Test Statistics Test Statistics
Break-1 | Break-2 Break-1 | Break-2
Real Turkish Lira
-1.296 2010:11 | 2013:12 -0.0354 3 -5.0695 2004:09 | 2007:03 -0.1918 3
/US Dolar
Real Turkish Lira
/Euro -3.5936 2011:07 | 2014:03 -0.1877 11 -4.6375 2005:05 | 2006:06 -0.4764 3
Table | 1: LM Unit Root Test Model C
Lee-Strazicich Lumsdaine-Papell
Variables Minimum Breaks Minimum Test Breaks
L Coefficients | Lags L Coefficients | Lags
Test Statistics Statistics
Break-1 | Break-2 Break-1 | Break-2
Real Turkish Lira
-4.5508 2008:11 | 2011:11 -0.4324 3 -5.8584 2008:09 | 2011:04 -0.2895 3
/US Dolar
Real Turkish Lira
/Euro -6.4387 2008:08 | 2010:06 -0.5296 11 -5.9074 2006:12 | 2010:07 -0.9387 16
Table 12: Critical Values for LM Unit Root Test with Two Structural Breaks
A 0.4 0.6 0.8
\ %1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
0.2 -6.16 -5.59 -5.27 -6.41 -5.74 -5.32 -6.33 -5.71 -5.33
0.4 - - - -6.45 -5.67 -5.31 -6.42 -5.65 -5.32
0.6 - - - - - - -6.32 -5.73 -5.32
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LP and LM unit root test results in Table 11 support the evidences that PPP hypothesis is not valid
for both of series. Deviations from real exchange rates cannot reach their equilibrium values.

6. Conclusions

Real spot and forward exchange rates data of Turkey is investigated over the period 31.10.2002-
29.05.2015 to test for evidence weak form market efficiency. In addition to LM unit root test
endogenously determining the breaks in trend and level, we utilize the KPSS and ADF unit root
tests. Our results from these unit root tests conclude that spot exchange rates and daily, weekly, 3
months and 1 year forward exchange rates are stationary in their first differences for real Turkish
Lira/Euro and real Turkish Lira/US Dollar. Thus, weak form market efficiency holds for Turkey
and economic actors cannot gain any profit by predicting values of the exchange rates. Besides,
results of LP and LM unit root tests with two structural breaks show also same results as ADF
and KPSS unit root test results. Evidences obtained from Model A and Model C results for both
of the series indicate that series follow a random walk process and verify the opinion that future
values of Turkish Lira/Euro and Turkish Lira/US Dollar exchange rates cannot be predicted by
using the past values of these series. These findings are in line with the findings of Berke et. al.
(2014), Cigek (2014), Cheung et. al. (2011) and Ibrahim et. al. (2011). If the policy makers use the
information provided by exchange rates market the market could be expressed as efficient. That
is, since the exchange rates market efficient in the weak form in Turkey government cannot have
an effect on the exchange rates market which is an important policy variable. Government cannot
take any action to reduce the exchange rate volatility. Also, outcomes of policies for exchange
rates might not be evaluated and government is not able to make informed decisions on exchange
rates market. For companies, efficiency in the market means timing for transactions or currency
selection does have less importance and hedging policies are less effective to avoid from risks. For
future research, validity of semi strong form of market efficiency in Turkey can be tested by using
different methods allowing multi-structural breaks. In addition, whether or not EMH is valid can
be tested with higher frequency of data such as daily data.

Many researches about Turkish economy using standard unit root tests mention that PPP
hypothesis is generally not valid. Besides LP and LM unit root tests, standard unit root tests
are used in this study. This paper analyzes the effect of structural breaks on validity of PPP
hypothesis in Turkey for the period 2002:11-2015:03. Our findings from the ADF unit root test
show that Turkish Lira/Euro exchange rate series is not stationary for 1% and %5 levels. Thus,
PPP hypothesis is not valid for 1% and %5 levels but is valid for %10 level as it is stationary. Real
Turkish Lira/US Dollar series have unit root for 1%, %5 and %10 significance levels. Both of
series become stationary in their first differences. Empirical results obtained from LP and LM
unit root test with two structural breaks shows that PPP hypothesis is invalid for both of the
series in Model A and Model C. We conclude that PPP hypothesis doesn’t hold for ADF, KPSS, LP
and LM unit root tests with two structural breaks. Findings of this study are consistent with the
literature of Tirasoglu (2014), Yildirim et. al. (2013) and Doganlar et. al. (2009) but inconsistent
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with the literature of Guloglu (2011), Tatoglu (2009), Gozgor (2011), Ceylan and Ulucan (2014),
Kum (2012), Kalyoncu (2009) and Yildirim and Yildirim (2012). Policy makers in the countries
where PPP hypothesis is invalid should first take stability of exchange rates into the consideration
before they create and apply their economic policies. The important implication coming from
the findings is the fact that a temporary shocks on the real exchange rates in Turkey would
result in permanent effects. Monetary transmission mechanism could affect the real exchange
rates permanently. Long run value of real exchange rates would be permanently affected by
contractionary or expansionary monetary policies. As a possible further research, non-linear
adjustment of real exchange rates can be modelled using non-linear methods since deviations
from PPP might follow a non-linear process for Turkey due to market frictions.
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BELIRSIZLiK ORTAMINDA FUZZY FINANSAL ORANLARLA

KARAR VERME
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Ozet

Belirsizlik kavrami farkli alanlarda karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada Fuzzy mantik, belirsizligi
hesaba katmak i¢in kullanilmaktadir. Finansal analiz yontemlerinden oran analizinde yorum i¢in iki
degerli mantigin yerine fuzzy mantig1 kullanilmasi ve Uzman Sistemle birden fazla orani tek bir degere
indirerek karar verebilmek galismanin amacini olugturmaktadir. IMKB (BIST) 100 de bulunan iiretim
isletmelerinin baslica likidite analizi oranlar1 ve finansal yap1 oranlar1 hesaplanarak Fuzzy Uzman
Sistem uygulamasi yapilmigtir. Bu ¢aligmada Fuzzy Uzman Sistem ¢ikti degerleri ile uzman goriisii
kargilastirilmis ve bulgular sonug kisminda sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Fuzzy Uzman Sistem, Finansal Oranlar

Jel Siniflamasi: C00, D81, G10

DECISION MAKING UNDER UNCERTAINTY BY FUZZY
FINANCIAL RATIOS

Abstract

The concept of uncertainty is seen in different areas. In this study, fuzzy logic is used to count
uncertainty. Using fuzzy logic instead of two valued logic in Ratio analysis which is one of the financial
analysis and making decision by expert system by reducing to one value more than one ratio are aim
of the study. Fuzzy Expert System was applied by mainly liquidity and leverage ratios in manufacturing
companies which are in IMKB (BIST) 100 index. In this study it was compared Fuzzy Expert System
output and financial expert comments and findings was presented in result section.
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I. Giris

Olaylarin tanimindan kaynaklanan belirsizlik kavrami farkli alanlarda karsimiza ¢ikmaktadr.
Fuzzy (bulanik) mantik belirsizligin yaygin oldugu durumlara olduk¢a uygun olmaktadir.
Ozellikle finansal oranlarin yorumlarinda degerlendirme kriterleri olarak, kesin sayilar ve
ikili mantik kullanilmaktadir. Ornegin; cari oran 2 ise “iyi’, 1,60 ile 2,40 arasinda ise “kabul
araligindandir” yorumu yapilir. Firmalara ait 2,01 degeri de; 2,15 degeri de referans degerden
yiiksek olarak degerlendirilmektedir. Bu acidan bakildiginda iki firma da aynidir. Ancak bu iki
deger arasinda fark bulunmaktadir. Bu 6rnekte belirsizligi hesaba katarak karar verebilmek i¢in
bulaniklastirilmis (fuzzylestirilmis) finansal oranlar kullanilabilecektir.

Belirsizlik Ortaminda Fuzzy Finansal Oranlarla Karar Verme isimli ¢aligmanin amaci, finansal
analiz yontemlerinden oran (rasyo) analizinde yorum igin kullanilan iki degerli mantigin yerine
fuzzy mantigin kullanilmasi ve Uzman Sistemle birden fazla orani tek bir degere indirerek karar
verebilmektir.

Makalede fuzzy uzman sistem ve uygulamada kullanilan finansal oranlarla ilgili kisa bilginin
ardindan uygulama ve sonug béliimleri bulunmaktadir.

I1.Fuzzy uzman sistem ve asamalari

Fuzzy mantigin birgok farkli alanda uygulamasi bulunmaktadir. Fuzzy Uzman Sistem kavrami
da bu uygulamalardan biridir. Fuzzy Uzman Sistem kavramu gesitli kaynaklarda farkli isimler
ile anilmaktadir. Kural tabanli sistemler, bulanik kontrolér, bulanik mantik denetleyici sistemler
bunlardan birkagidir. Fuzzy Uzman Sistemden bahsetmeden 6nce Fuzzy Sistem kavramini
tanimlamak gerekmektedir. Fuzzy kiimeler veya fuzzy mantig1 kullanan statik yada dinamik
sistemler, Fuzzy Sistemler olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir deyisle bilgi erisimi ve diisinme
stirecinde dogal dilde fuzzy kavramlar1 gerektiren, uzman kisinin karar vermesine benzeyen
bilgisayar sistemleri Fuzzy Sistemlerdir. Benzer olarak fuzzy kontrol tinitesi tarafindan kontrol
edilen dinamik sistemler de Fuzzy Sistemlerdir. Fuzzy Uzman Sistemler 6zellikle kontrol
sistemlerinde ve miihendislikte yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Fuzzy Sistemler “eger-
ise” (if-then/ eger o halde) seklinde kurallar ile tanimlandiginda Fuzzy Uzman Sistem olarak
adlandirilabilir. Bu sistemin yapisi1 genellikle yapay zeka alaninda bilgi islemek i¢in kullanilir.
Bilgiyi insan diline benzer bir ifade ile temsil etmek gerektiginden dolay1, Fuzzy Uzman Sistemde

“eger-ise” kelimeleri ile ayrilmig iki kistm bulunmaktadir. ! 2 3 4 5 6

1 Nazife Baykal. Timur Beyan, Bulanik Mantik Uzman Sistemler ve Denetleyiciler, 1. Baski, Ankara, bigak¢ilar

kitabevi, 2004, 5.190

Zekai Sen, Miihendislikte Bulanik (Fuzzy) Mantik ile Modelleme Prensipleri,2. Bask, Istanbul, Su vakfi yaynlari,
2004, s 108

3 Ismail H. Altas, Bulanik Mantik: Bulanik Denetim, Enerji ve Elektromekanik, 1999 Eyliil, sayl1 64, s.2

4 Hung T. Nguyen Elbert A. Walker, A First Course in Fuzzy Logic, 2. Baski, Florida, 2000, 5.191

E.W.T. Ngai, EK.T. Wat, Design and Development of a Fuzzy Expert System for Hotel Selection, The international
Journal of Management Science, 2003 say1 31 5.276

Kazuo Tanaka and Hua O. Wang, Fuzzy Control Systems Desing and Analysis, ABD, John Wiley &Sons, 2001, 5.5
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Cogu Uzman Sistemdeki belirsizligin varlig1 arastirmacilar1 ¢ikarim siireci boyunca belirsizligi
hesaba katabilecek yeni yollar tasarlamak igin harekete gecirmistir. Insanin diisiincesi ve karar
alma davranig1 bulanik olmakla birlikte ifadelerde, kavramlarin kullaniminda ve mantiksal model
olusturmada yiiksek derecede muglaklik icerir. Bilgi tabaninda muglakligin ve belirsizligin hesaba
katilmas1 konusunda, muglak/belirsiz olan verinin nasil sunulacagy, iki veya daha fazla belirsiz/
muglak verinin nasil uyarlanacagi ve muglak/belirsiz verinin kullanildiginin nasil anlagilacag
gibi 6nemli birkag konu bulunmaktadir. Fuzzy Uzman Sistem ikili mantik yerine fuzzy ¢ok degerli
mantig1 kullanmaktadir. Fuzzy Uzman Sistem yukarida da bahsedildigi iizere fuzzy kiimeler ile
caligmaktadir. Uzman Sistemler geleneksel yontemlerin ¢6zemedigi farkli problemleri ¢6zmek
i¢in etkili bir ara¢ olmaktadir. Diger taraftan bakarsak Fuzzy Kiime Teorisi belirsizligin hesaba
katilmasinda bir yap: sunar. Fuzzy Uzman Sistem’in farkli uygulamalar1 bulunmaktadir. Ileri
diizey uygulamalarda 6rnegin robot ve yapay zeka uygulamalarinda fuzzy “eger ise” kurallar1
dogal dildeki ifadeleri ger¢ek olarak aldigindan dolayi, bu durum Fuzzy Uzman Sisten’in 6nemli

bir Gistiinliigii olarak nitelendirilmektedir. 7 8 ° 10 11

Fuzzy Uzman Sistem’in geleneksel kural tabanli sistemlere gore avantajlari sunlardir; 12

- Fuzzy kiimeler diizenli bir sekilde dogal dil terimlerini temsil etmektedir,

- Uzman bilgisi, dogal olarak dogru yada yanlis olmayan “eger-ise” ifadelerini kapsadigindan do-
layi, fuzzy kiimeler daha az sayida kuralda bilgiyi sunabilmektedir.

- Girdi ve ¢ikt1 arasinda dogru eslesme elde edilebilmektedir.

Kural tabaninin olugturulmasinda uzman deneyimlerine, uzmanin bilgisine, kurallara
dayanmasinin gerekliligi ve tyelik islevlerini, bulanik mantik kurallarini tanimlanmanin her
zaman ok kolay olmayis1 Uzman Sistenr’in sakincalar1 arasinda sayilabilmektedir. Fuzzy mantigin,
muglak ve sozel kavramlar sekillendirebilen, problemler ve durumlar hakkinda diigiinen ve

diinyay1 insanin dogal yolla kavradigi gibi anlayan kavramsal bir yap1 oldugu bilinmektedir. 13 14 15

7 Vilam Novak, Stephan Lehmke, Logical Structure of fuzzy If-Then Rules, Fuzzy Sets And Systems, 2006, say1 157
5.2004

8 Vincent C. Yen, Rule selections in Fuzzy Expert Systems, Expert Systems with Applications, 1999, say1 16 .79

9 Ali Eleren, Imkbye Kayith Cimento Isletmelerinin Finansal Tablolarmin Bulanik Mantik Yaklagimi ile
Degerlendirilmesi, Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 2007, say1 1 5.144

10 Mehdi Fasanghari,Gholam Ali Montezer, Design And Implementation of Fuzzy Expert System For Tehran Stock
Exchange Portfolio Recommendation, Expert systems with Applications, 2010, say1 37, s.6139

11

Faith Michael E. Uzoka, Fuzzy -Expert System For Cost Benefit Analysis Of Enterprise Information Systems: A
framework, International Journal on Computer Science and Engineering, 2009, Vol 1(3) s.255
12 Ngais.276

13 Cetin Elmas, Yapay Zeka Uygulamalari, 1. Baski, Ankara, Segkin Yayincilik, 2007, 5.198

14 Carlo Alberto Magni, Stefano Malagoli, Giovanni Mastroleo, An Alternative Approach To Firms’ EvaluationExpert
Sysytems and Fuzzy Logic,International Journal of information Technology & Decision Making, 2006, Béliim 5,
Nol s.197

15

R. Lowen, A. Verschoren, Foundation of Generic Optimization 2. Volume Applications of Fuzzy Control,
Genetic Algoritms and Neural Networks, 1.Baski, Springer, 2008 s.21
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Fuzzy Uzman Sistemlerden Mamdani Fuzzy Sistemi hakkinda bilgi verelim. Mamdani Fuzzy
Sistemi, fuzzy “eger-ise” kurallarini, bilgi temelini, iiyelik fonksiyonlarinin tanimini, fuzzy girdi
degiskeninden fuzzy ¢ikt1 degiskenini olusturan ¢ikarim motorunu icermektedir. Fuzzy Uzman
Sistemde girdiler ve ciktilar fuzzy yerine kesin sayilardir. Bunun i¢in hem bulaniklagtirma hem
de durulagtirma gerekmektedir. 16

Fuzzy Uzman Sistenr’in bagslica dort asamasi bulunmaktadir. Bulaniklagtirma, ¢tkarim motoru
seklinde de farkli kaynaklarda bulunan kural tabani (“if-then”), bilgi tabani (veri tabani) ve
durulagtirma Fuzzy Uzman Sisten’in 4 agsamasidir. Fuzzy Uzman Sistem farkl kaynaklarda basit
olarak fuzzy kural tabani ve durulastirmadan olusmaktadir. 17 18 19

Bulaniklagtirma asamasinda, Fuzzy Uzman Sistemde ¢ikarim motorunun girdi ve ¢ikti degerlerinin
dilsel degiskenlerden olusmasi gerekmektedir. Bulaniklagtirma non-fuzzy (fuzzy olmayan/kesin)
degerlerin bulaniklastirilarak dilsel degiskenlere (fuzzy degerlere) doniistiiriilmesi islemidir.
Bulaniklagtirma agamasinda yapilan islemlerin amaci, sistemdeki ¢ikarim motorunda bilgilerin
kullanilabilmesi icin islenmesidir. Burada, iiyelik islevlerinden faydalanilarak kesin girdiyi ait
oldugu fuzzy kiimeye atama iglemi yapilarak dilsel degiskene ulagilmaktadir. Olusturulan dilsel

degiskenin fuzzy tiyelik fonksiyonunda iiyelik degeri “0” ile “1” arasinda degismektedir . 20 21 22 23 24

Bu dilsel degiskenler geleneksel kiime teorisinde sinir kosulunu net bir sekilde ifade etmeyen
(“iyi, “koti’, “diisiik’... vb) kelimelerdir. 2°

Cikarim motorunda dilsel ifadeler kullanilmaktadir. Asagidaki 6rnek “eger-ise” kuralini basitce
gostermektedir. 26 27

Eger “6nciil’; o halde “sonu¢”

Cikarim motoru (kural tabani) Fuzzy Uzman Sisten’in merkezi konumundadir. Bu merkeze
giren fuzzy veriler islenmeye hazir hale getirildikten sonra fuzzy kural tabaninda bulunan “eger-
ise” kurallarina gore ¢ikarim motoru tarafindan iglenir. Kural tabaninda sozel ifadelerle “eger-
ise” kurallar: islenmis durumdadir. Bu béliimde kural tabani ile birbiriyle dogrudan iliskili
olan ¢ikarim motoru da anlatilacaktir. Kural tabaninda bilginin modellenme sekline goére

H.J. Zimmermann, H.B. Verbruggen, R. Babuska, Fuzzy Algorithms For Control, A.B.D. Kluwer Academic
Publisher, 1999, 5.62

17" Abraham Kandel, Dideon Langholz, Fuzzy Control Systems, ABD, CRC pres, 1993 s 5,6,7,100,143

18 Baykal 5.195

19 Altag s.2

20 Beyan s.196
21 Elmass.242
22

Aminah Robinson Fayek, Ayodele Oduba, Predicting Industrial Construction Labor Productivity Using Fuzzy

Expert Systems, Journal of Construction Engineering and Management, 2005 august s.939

23 Serdar Korukoglu, Aybars Ugur Sekan Balli, Insan Kaynaklar1 Yonetiminde Performans Degerleme I¢in Bir Bulanik

Uzman Sistem Gergeklestirimi, Ege Akademik Bakis, 2005, bolim 9/2 s. 842
24 Birol Yildiz, Oran Analizinde Bulantk Mantik Kullanimi Ampirik Bir Caligma; Médav 2008/2 5.193
25 Mustafa M. Ozkan, Bulanik Hedef Programlama, 1. Bask, {stanbul, Ekin Kitabevi, 2003, 5.126
26 Rosss.148
27 Kevin m. Passino, Stephen Yurkovich, Fuzzy Control, California,Addison Wesley Longman, 1998 s.31
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(Mamdani, Takagi- Sugeno Kang,.. vs) girdiye karsilik cikt1 degerleri belirlenecektir. Mamdani
ve Sugeno ayr1 ayr1 ¢ikarim kaliplart 6nermislerdir. Mamdani yontemi genelde Uzman Sistem’in
gelistirilmesi i¢in kullanilir. S6zel bulanik model olarak da tanimlanan Mamdani yontemi nitel
bilginin kullanilabilmesi i¢in imkan tanimaktadir. Mamdani yonteminde hem o6nciil hemde
sonug Onermesi fuzzy 6nermedir. “x” ve “y” birer degisken “i” kuralin sayisi, “A” ve “B” de fuzzy
kiimeler olursa; Eger “x Ai” ise o halde “y Bi” dir seklinde kural olusturulur. Sugenonun onerisi
daha ¢ok veriden hareketli yaklasimda kullanilmaktadir. Sugeno fuzzy modelinde 6nciil fuzzy
onerme, sonug da kesin fonksiyondur. Onciil girdi uzayindaki fuzzy bélgeleri tanimlarken sonug
matematiksel bir fonksiyondur. Sugeno kurali; Eger “x Ai dir “ise, o halde "¥i = fj(%]}" bigiminde

olusturulmaktadir. Asagidaki drnekte sozel olarak kogullu 6nerme bagintisi verilmektedir. 28 2

Eger “a dogru” ise, o halde “b dogrudur”

Yukaridaki ifadeyi daha da genellestirebiliriz, diger bir deyisle “ve” baglaci ile birden fazla 6n sart
da eklenebilir. 3

pg(x,y) = minfuz (), ug (3]

Yukaridaki esitlikte Minimum Iliski ve Mamdani'nin Akil Yiiriitmesi olarak literatiirde yer
almigtir. Mamdani yonteminde fuzzy kosul islemcisi olarak min islemcisi, bilegke islemcisi olarak
da max-min islemcisini kullanilir. 3!

Iki bulanik kural tabanl ifadenin “veya” baglaci ile birlestirildigi varsayildiginda Mamdani’ye
gore hesaplama agagidaki gibidir. 3

ppkly) = max

min [[lu‘l{;ffgirdi i],,u‘{i:c(gi""d”]”]

Bilgi tabani, ¢ikarim motorunun kullandigy, bilgilerin alindigy, veritabani ve denetim amaglarina
uygun dilsel denetim kurallarinin da bulundugu kisimdir. Uygulamanin mevcut oldugu alanin
bilgisi burada bulunmaktadur. Sistemle ilgili bulaniklagtirma, fuzzy ¢ikarim, durulagtirmaislemleri
sirasinda gerekli tiyelik islevi ve kural tablosu bilgileri veri tabanindan kullanima sunulmaktadir.
Veri islemede gereken tanimlar veri tabaninda bulunmaktadir. Kural tabani kisaca s6zel olarak

sistemin modellenmis halidir. 33 34 3>

Durulastirma agamasinda, fuzzy ¢iktinin kesin bir degere dontismektedir. Durulagtirma isleminde
birgok yontem kullanilmaktadir ancak ¢alismada kullanilan mean-max yontemine kisaca

28 Baykal 5.201, 207,209
29 Elmas 5.238,243

30 Guanrong Chen, Trung Tat Pham, Introduction to Fuzzy sets, Fuzzy Logic and Fuzzy Control Systems. USA CRC

pres, 2001 5.76
31 Baykal 5.216
32 Ross 5.246,249
33 Elmas 5.242,243
34 Baykal 5.196,197

35 Zimmermann s.6
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deginilecektir. Mean max yontemi, maksimum iiyelige sahip elemanlarin ortalamasinin alinarak,
durulagtirma sonucuna ulagilan yontemdir. Maksimum iyelige sahip elemanlarin tek deger
almadig1 durumlarda kullanilabilmektedir. Sekil-1de ¢ikarim motorundan elde edilen fuzzy bir
kiimeden, Mean-maxyontemine goredurulastirmaninnasiluygulandigi gosterilmektedir. z* degeri

« »

durulagtirilmis kesin degerdir. Maksimum fiyeligin “a” ve “b” degerlerinin orta noktas: ¢ikarim

motorundan elde edilen fuzzy ¢iktinin durulastirilmast ile elde edilen degerdir. 3¢ 37 38 39 40 41

paEl

T

v

a z*b

Sekill: Mean-Max Yéntemi Gosterimi[ | 6]

ath
F =

-
&

Literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde Fuzzy ile finansal oranlar gibi degerlerin kullanildig1
¢ok kriterli karar verme tekniklerinin uygulandig1 caligmalar bulunmaktadur, 42 43 44 45 46 47 48 49

36 George Bojadziev, Maria Bojadziev, Fuzzy Logic For Business, Finance and Management, 2. Baski, Singapur,
World Scientific Publishing,2007,s.144,146

37 William Siler, James J. Buckley, Fuzzy Expert System and Fuzzy Reasoning, USA, John Wiley And Sons, 2005,
s.51,52

38 Passino 5.65

3 Rosss.102

40 Sens.91-97

41 Elmas 5.247-250

42 Alvydas BaleZentis, Tomas BaleZentis, Algimantas Misitinas, An Integrated Assessment Of Lithuanian Economic
Sectors Based On Financial Ratios And Fuzzy Mcdm Methods, Technological And Economic Development Of
Economy 2012 18 (1), s.34

43 Ramazan Akbulut, Omer Faruk Rengber, BIST’te Imalat Sektoriindeki Isletmelerin Finansal Performanslari Uzerine
Bir Aragtirma, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2015 Ocak, s.117

44 Fatih Ecer, N. Serap Vurur, Latife Ozdemir, Bulanik Bir Modelle Firmalar1 Degerlendirme Ve Optimal Portfoy
Olusturma: Gimento Sektoriinde Bir Uygulama, Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
2009, 6 (11) 5.477

45 Selguk Pergin, Aykut Karakaya, Bulanik Karar Verme Yontemleriyle Tiirkiyede Bilisim Teknolojisi Firmalarinin
Finansal Performanslarinin Degerlendirilmesi, Marmara Universitesi I.1.B. Dergisi, 2012, 33 (2) s. 241

46 Kemal Eyiiboglu, Pelin Celik, Financial Performance Evaluation of Turkish Energy Companies with Fuzzy AHP and
Fuzzy TOPSIS Methods, Business and Economics Research Journal, 2016 7 (3), s.21

47 Hasan Uygurtiirk, Turhan Korkmaz, Finansal Performansin TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme Yontemi Ile
Belirlenmesi: Ana Metal Sanayi Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama, Eskisehir Osmangazi Universitesi Iibf Dergisi,
EKIM 2012, 7(2), 5.95

48 Nese Yalcin, Ali Bayrakdaroglu, Cengiz Kahraman, Application of fuzzy multi-criteria decision making methods for
financial performance evaluation of Turkish manufacturing industries, Expert Systems with Applications, 2012,
39,5.350

49

Mojtaba Farrokh, Hossein Heydari, Hamid Janani, Two comparative MCDM approaches for evaluating the financial
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Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri disinda da Fuzzynin finansal olarak degerlendirmede
kullanildig1 galigmalara da rastlamak miimkiindiir. °© 3! 52 53 Ornegin, Sermaye artiriminin
tahmininin yapildig1 bir calismada da fuzzy den yararlanilmgtir. >

I1l. Finansal analize iliskin genel bilgiler ve oranlar yontemi

Finansal analiz, analizi yapan kimselerin ilgileri dogrultusunda bir veya birden fazla doneme ait
finansal tablolardaki kalemlerin, analiz tekniklerinden yararlanilarak incelenmesi yorumlanmasi
ve degerlendirilmesi iglemidir. >> Finansal analizde amaglanan, isletmenin faaliyetlerinin sonucu
olusan finansal tablolarin incelenmesi ve degerlendirilmesidir. >

Caligmada finansal analiz yontemlerinden oranlar yontemi kullanilmistir. Mali tablolarda
bulunan iki kalem arasindaki iligkinin basit matematiksel ifadesine oran denilmektedir. Oranlar
(rasyo) yonteminde, isletmenin finansal tablolarinda bulunan varlik ve kaynak yapusi ile ilgili
¢okluklar arasindaki iligki gosterilir. Ayrica mali tablolarda bulunan bir¢ok kalem birbirleriyle
karsilastirilabilir. Oranlar1 hesaplamak gayesi disinda 6nemli olan o oranlarin degerlendirilmesi
ve yorumlanmasidur. 37 58

Oranlar yontemi i¢in yapilan islevleri agisindan siniflandirmada likidite analizi i¢in ve finansal
yapi analizi i¢in kullanilan oranlar Caligmada kullanilmig olup bu oranlar kisaca a¢iklanacaktir.

Likidite, nakde cevirme yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Isletmenin kisa dénemli borg
6deme giiciinii 6lgebilmek ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini belirleyebilmek
icin likidite oranlari kullanilmaktadir. ®° 0 Likidite analizinde kullanilan birgok oran
bulunmaktadir. Calismada bu oranlardan cari oran, asit test (likidite orani) ve nakit oran
kullanilmaktadir.

performance of Iranian basic metals companies, Iranian Journal of Management Studies, 2016 9 (2) 5.359

0 Hakan TUNAHAN, Sinan ESEN, Davut TAKIL, Havayolu Sirketlerinin Finansal Risk Diizeylerinin Bulanik Mantik
Yontemi Ile Karsilagtirmali Analizi, Journal Of Accounting Finance and Auditing Studies, 2016 2 (2) 5.239

51 Erhan Birgili, Fuat Sekmen, Sinan Esen, Bulanik Mantik Yaklagimiyla Finansal Yonetim Uygulamalar:: Bir Literatiir
Taramast, Uluslararasi Yonetim iktisat Ve isletme Dergisi, 2013, 9 (19), s.121

2 Rasa Dainiene, Lina Dagiliene, Company‘s Going Concern Evaluation Fuzzy Model, Economics And Management:
2013. 18 (3) 5.374

53

M. Bahar BASKIR, Sigorta Piyasasinda Finansal Performansin Klasik ve Bulanik Obekleme Yontemleri ile

Incelenmesi, Bankacilik ve Sigortacilik Arastirmalar1 Dergisi,2015, 2 (7-8) 5.20

> ismail TUNA, Siileyman Serdar KARACA, Borsa Istanbul (Bist) 30da Kayith Sanayi Sirketlerinin Sermaye
Artirimlarinin Tahmini, Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2015, 7 (12) s.31

55 Nalan Akdogan, Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 6.basi,Ankara:Gazi,1998,5.507

56 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 8. Bas,Istanbul, Tiirkmen Kitabevi,2005, .37

57 Oztin Akgii¢, Mali Tablolar Analizi, 4. Baski, Istanbul, Sermet matbaasi 1979 5.273

>8 Nejat Akinci, Necmettin Erdogan, Finansal Tablolar ve Analizi, 4. Basi, Izmir, Baris yayinlari, 1995 s.255

59 M. Emin Arat, Finansal Analiz Arac1 Olarak Oranlar, Istanbul, Marmara Universitesi Nihat Sayar egitim vakfi
yayinlari, 2005, 5.92

60

Oztin 5.275

149



Mehmet Nuri INEL * ismail Hakki ARMUTLULU

Cari Oran, Bilan¢o kalemlerinden dénen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki
saysal iligkiyi gostermektedir. ¢!

Dimen varlkior

Cari oran =

Kiza vadeli yabanct kaynaklar

Analistler bu orana gore, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklardan daha fazla olmasini
isterler. Isletmenin 1 TL lik kisa vadeli yabanci kaynagina karsilik kag liralik dénen varliga sahip
oldugunu gosteren cari oran isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme giiciinii 6l¢gmek ve net igletme
sermayesinin yeterli olup olmadigini saptamak amaciyla hesaplanmaktadir. Bu oranin 2 olmasi
likiditenin yeterli oldugunu gosterebilir. Tiirkiye kosullarinda 1,60 ve 2,40 tolerans sinirlaridir.
Cari oranin sinirdan yiiksek olmasi, gereginden fazla donen varlik bulundugunu gostermektedir.

Bu da atil ¢aligma varligi oldugunu ve bunun iyi degerlendirilmedigini gosterebilir. 62 63

Asit Test Orani, donen varliklardan, likiditesi diigitk olan varliklarin ¢ikarilmasiyla elde
edilmektedir. Stoklarin nakde ¢evrilmesindeki zorluklardan dolay1 bu oran daha duyarlidir. Dénen
varliklarin i¢inde bulunan stoklarin nakde doniisme stiresi stoklarin niteligine ve ekonomik
kosullara gore degisebilmektedir. Bu oranin 1 olmas: istenmektedir. Tiirkiye kogullarinda ise 0,80
ile 1,20 tolerans sinirlaridir. Oranin 1 den diisiik olmas: bor¢ 6demede zayiflama olabilecegini
gosterebilmektedir. Oranin yiiksek olmasi isletme karmni olumsuz etkileyebilmektedir. Asit
test orani, stoklarin donen varliklardan ¢ikarilmasiyla elde edilen degerin kisa vadeli yabanci

kaynaklara béliinmesiyle elde edilmektedir, ¢ 6> 66

Danen varlitklar — Stoklar

Asittest (Likidite) oram = -
"7 Kisavadeli Yabanst kaynaklar

Nakit oran ise, para ve paraya ¢evrilmesi kolay olan degerlerle menkul degerlerin kisa vadeli
yabanci kaynaklara boliinmesi ile elde edilen orandir. Isletmede satislarin durmasi, alacaklarini
tahsil edememesi ve stoklarini paraya ¢evirememesi durumunda olan kisa vadeli borglar1 6deme

yetenegini gostermektedir. Bu oranin 0,20 nin altina diigmesi istenmemektedir. ¢7 8

. Nakit deferler + Menkul degerler
Nakit Oran =

Kiza vadeli Vabanct kaynaklar

Finansal yap: ile ilgili oranlardan biri olan borglanma katsayist orant 6z kaynagin ka¢ kati
oraninda borglanildigini gostermektedir. Diger bir deyisle isletmenin, 6z kaynaklarin yiizde
kag1 kadar yabanci kaynaktan yararlandigini gosterir. Bu oranin 1 olmasi 6z kaynak yabanci

61 Akdogan 5.603
62

Arat s.93
63 Akdogan 5.603,604
64 Arats.95
65

Umit Giicenme, Mali Tablolar Analizi, 1. Basi, Bursa Barig Marmara kitabevi,1996,s. 93
66 Berk s.42
67 Arats.96
68 Berks.43
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kaynak acisindan yeterli olarak goriilmektedir. Oranin 1 den kiigiik olmas: isletmede kullanilan
varliklarin bitytik bir kisminin 6z kaynak tarafindan finanse edildigini, birden biyiik olmasi ise
isletmenin borglarini ve faizlerini 6demede giigliikle karsilagma olasiliginin varligina isarettir.
Ayrica, borglanma katsayis1 oraninin 1 den biiyiik olmasi durumunda alacaklilarin sirket aktifi
tizerinde sahip veya sahiplerden daha fazla hak sahibi oldugu soylenebilir. Boyle bir durumun
varliginda, bor¢clanmanin sebep oldugu faiz giderleri ortaklar i¢in siirekli ve sabit bir yiik olmaya
baslayabilir. Tiirkiye kosullarinda bu oranin en ¢ok 1,5 olmast, diger bir anlatimla 6z kaynaklarin

en fazla 1,5 kat1 bor¢lanilmasi dnerilmektedir. ¢ 7°

Yabanct kaynakiar

Borglanme katsayist orant = — —
Ozkaynaklaer

Finansal yap1 oranlar1 baghg altinda olan duran varliklarin siirekli sermayeye orani olarak da
adlandirilan yatirim orani, duran varliklarin ne 6lgiide uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z
kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Igletmeler duran varlik yatirimlarini siirekli
sermaye veya 0z kaynak ile yapmalar1 gerekir. Yatirim orani 1 den kiigiik olmalidir. Oranin 1 den
bityiik olmasi, duran varliklarin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklardan yaralanildigini
gdstermektedir. Bu durum isletmenin tigiincii kisilerin baskisi altina girmis oldugunu belirtir. 7! 72

Sirekli sermaye = usun vadell yabanct kaynak + dzkaynaklar

Duran Varliklar

¥Yatrim oranl = ——————
Slrerli sermaye

IV. Fuzzy finansal oranlarla karar verme

Calismada, Fuzzy Uzman Sistemleri kullanarak likidite ve finansal yapi oranlari ile karar
verilecektir. Bu karar ile isletmenin likidite ve finansal yapisini hem degerlendirmek hem de diger
isletmelerle kiyaslayarak yorumlanmaistir.

Fuzzy Uzman Sistem ile finansal oran analizinde smir koyamama belirsizliginin oldugu
durumlarda hesaplamayr miimkiin kilarak karar vericinin daha net karar alabilmesini saglamak
ve karar vericiye firmalar arasindaki farkliliklar1 gostermede kolaylik saglanmak amaglanmigtur.

Calismada IMKB (BIST) 100 de bulunan iiretim igletmelerinin bilango verileri kullanilarak,
finansal oranlar hesaplanmistir.

Calismada ilk olarak finansal oranlar bulaniklastirilacak, kural tabanlar1 olusturulacak, sisteme
hesaplanan oranlar girilecek ve islendikten sonra durulastirma islemi sonucu elde edilen degerler
yorumlanacaktir.

69 Akinci 5.262-263
70 Arats.101

71 Akdogan s.614
72 Arat s.105
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Likidite analizi oranlarindan ti¢ti (Cari, Asit test, Nakit oran) sirketin likidite durumunu, finansal
yapi analizi oranlarindan ikisi (Borglanma katsayisi orani ve yatirim orani) de sirketin finansal
yapisini yorumlamak i¢in kullanilmistir.

Genel kabul gormiis kurallara gore referans degerler kullanilarak analizde kullanilan finansal
oranlar bulaniklagtirilacaktir. 73 Bulaniklagtirmada ii¢gen fuzzy sayilar1 kullanilacaktr.

Cari oran i¢in referans degerler maksimum 2,4 minimum 1,6 optimum deger 2 olarak alinmistir.
Sekil-2'de fuzzy kiimeler goriilmektedir Ug farkli fuzzy kiime olusturulustur. Cari oranin belirtilen
referans degerden fazla olmasi durumu igin “yiiksek’, belirtilen optimum aralikta olmas: i¢in
“iyi’, referans degerden az olmasi durumu igin de “diisiik” fuzzy kiimesi bulunmaktadir. Kesin
girdi bu ii¢ fuzzy kiitmeden birine dahil olacaktir.

] == = Diglik = Y(iksek

1

\

0,5

(J I A VA —

112141618 2 2,2242628 3

Sekil 2: Cari Oran Uyelik Fonksiyonu Gésterimi

Cari oranin tiyelik fonksiyonlari,

1 ¥r=16

Heori ::-mnriii;ﬁk(x} = [_2151’ +5 y 16=x=2
0, x = 2

0, ¥ =16

2,5x — 4, 16=x=2

Heari omniyz’(x} = —25x+6, 2<x=24
0, x> 24

0, x =2

Hiari D?‘Eﬂ_}-‘ﬁkﬂ'ﬂk(x} = [215-’}: — 5, 2=x=24
1, x=24

Calismada kullanilan diger oranlar da (Nakit oran, asit test orani, bor¢lanma katsayisi orani,
yatirim orani) benzer sekilde tiggen fuzzy sayilari olarak bulaniklagtirilmistir.

73 Yildizs.197
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Fuzzy Uzman Sistem igin ¢alismada kullanilan likidite oranlarinin ¢ikti olarak degerlendiril-
mesinde iki fuzzy kiime kullanilacaktir. Fuzzy kiimeler yorum agisindan “iyi” ve “kotii” olarak
adlandirilmgtir.

Likidite oranlarinin analizi i¢in ¢ikt1 tiyelik fonksiyonu Sekil 3'de goriilmektedir.

— Kt Iyi
1
0,8
0,6 \
’) \
0,4 S
0,2 \
o+ & \

0 010203040506070809 1

Sekil 3: Likidite Oranlari Gikt1 Uyelik Fonksiyonu Gésterimi
1kt1 degerleri icin tiyelik fonksiyonlari,
& ¢in uy y

Heterr iavi (JX.'} =X
#;zkrzkﬁﬁi{x} =—x+1

Uygulamada kullanilan finansal oranlarin bulaniklastirma isleminde yer alan degerler, Fuzzy
Uzman Sistem igin gelistirilmis olan MATLAB 7.5.0 “Fuzzy logic“ eklentisinde yer alan arayiize
girilmistir.

Kural tabanlary, likidite oranlar1 ve finansal yapi oranlari i¢in ayr1 ayr1 olusturulmustur Calismada,
kural tabanlari karar verici uzmanmn kullandigi mantik cercevesinde olugmaktadir. Uzman
kararinin farkli olabilecegi ¢aligmalar i¢in, kural tabanimin tasarimi degisebilir. Kural tabanlari
(“eger-ise” kurallar1) oncelikle uygulamaya konu olan likidite oranlar1 i¢in {i¢ tane duruma sahip
(ytiksek,iyi,diistik) ti¢ tane farkli oranin sistemde olmasiyla; birinci oran i¢in {ig, ikinci oran i¢in
iig, tigiincii oran igin ii¢ olmak {izere (3%3%3 = 27} yirmi yedi adet, finansal yap1 oranlari igin
iki oran bulunmaktadir ve her bir oran igin 3 er durum oldugundan (3%3 = %} dokuz adet
olarak olusturulmustur ve sisteme girilmistir. “Eger-ise” kurallarindan biri asagidaki gibidir

Eger cari oran “diisiik” ve likidite oran1 “diisiik” ve nakit oran “diigiik” ise, o halde ¢ikt1 "kotir”

Kural tabani da olusturulduktan sonra borsaya kote edilmis Uretim sektérii igerisinde bulunan
sirketlerin ilgili finansal oranlar1 hesaplanmistir. Bu oranlar1 yorumlamak fizere genel kabul
gormils referans degerler bulunmaktadir. Bu degerlere gére yorum yapmak istedigimizde ortaya
ornegin soyle sonuglar ¢ikmaktadir: Cari oranin 2 olmast iyi olarak goriilmektedir. 1,60 ve 2,40
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aralig1 da yeterli goriilebilmektedir. Eger cari oran 2 den fazlaysa “yliksek” diye tanimlanmakta
ve mevcut paranin atil olabilecegi séylenmektedir. Ancak iki farkli firmaya ait 2,04 ve 2,39 cari
oranlari da 2 den fazladir ve yorum geregi cari oranlar: yitksektir diger bir deyisle klasik mantikta
yaklasirsak her iki firmanin da cari oram yiiksek, iki firma da ayni durumdadir. Ama fuzzy
oranlara gore bakildiginda 2,04 olan cari oranin iyi oldugu fuzzy tiyelik fonksiyonundaki tiyelik
derecesi 0,9; 2,39 olan oranin ise tiyelik derecesi 0,025 olmakta, bu sebeple de her iki oran i¢in
yorum farkl: olabilmektedir.

Sirketlere ait oranlar MATLAB (fuzzy logic eklentisi) programina girildikten sonra sistem
Mamdani yontemine gore bilestirme islemini yapmis ve Mean Max yontemine gére durulastirma
islemi ile firmanin likidite durumu, finansal yapisi ile ilgili O ile 1 arasinda birer ¢iktiya ulagilmistir.
Elde edilen bu ¢iktilar1 yorumladigimizda genel kabul gérmiis kurallar ¢ercevesinde (ilgili oranlar
i¢in referans degerler ¢ercevesinde) fuzzy uzman sistem ile yapilan analiz sonucunda, uzman
sistemin iyi ve kotii olarak degerlendirdigi firmalar analist (genel kabul gormiis referans degerlere
gore) degerlendirmeleri ile kargilastirdi. Uzman sistem ¢iktisinda 0 ilel arasindaki orta nokta
olan 0,5 den kiigiik degerler icin kotii, 0,5 den yitksek degerler i¢in iyi durum olarak firmalar
ayrildi.

Bu kargilastirmada likidite oranlari icin analistin goriigsiine gore 36 firmadan 12 tanesi iyi
olarak yorumlanmis 24 tanesi kot olarak yorumlanmigtir. Uzman Sistem’e gére 36 firmadan
9 tanesi iyi olarak yorumlanmis ve derecelendirme yapilmistir. Uzman Sistem’in analist
yorumuyla uyumlulugu (33/36) % 91 dir. Analist goriisii ile Uzman Sistem'in goriisiiniin
farkli oldugu firmalara ait oranlar referans degerler araliginda fakat ug referans degere ¢ok
yakin olmaktadirlar. Sekil 4 de analist goriisleri ile uzman sistemin yorumunun farkli oldugu
firmalardan birine ait degerlerin goriilmektedir. Analistin iyi olarak yorumladig: cari oran ve
asit test oran1 ug referans noktaya yakin olmaktadir. Fuzzy uzman sistem bu sinira yakin olma
durumunu {iyelik degerleri sayesinde durulastirma islemi sonucunda kétii olarak yorumlamig
ve 0,185 degerini vermistir. Ve bu deger 0,5 den kii¢iik ve istenmeyen bir likidite durumuna
sahip olarak yorumlanmistir.
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Sekil 4: Likidite Oranlari igcin Uzman Sistem’in Girdi degerleri

Ayni sekilde firmalarin finansal yap1 oranlari i¢in finans analistinin ve Uzman Sistem’in genel
kabul gormiis oranlar vasitasiyla yaptig1 degerlendirmeye gore; Analistin yorumlar: ile Uzman
Sistem’in yorumlar1 kargilastirildiginda, analist 36 sirketin 16’sina iyi yorumunu yapmuistir.
Uzman Sistem ise 12 sirket i¢in iyi yorumunu yapmustir. Uzman Sistem’in analist yorumuyla
uyumlulugu (32/36) % 89 dur. Analistin iyi uzman sistemin Kotii yorumunu yaptig1 bu firmalar
incelendiginde likidite analizinde karsilagilan durumun aynisi ortaya ¢ikmistir. Ug referans
degerlere yakin firmalar i¢in analistin iyi finansal yapt durumu olarak degerlendirmis Fuzzy
Uzman Sistem kotli olarak degerlendirmistir. Diger tiim firmalar i¢in uzman sistem ve analist
ayn1 yorumlar1 yapmus, ayrica uzman sistem firmalar1 kendi icinde siralamistir.
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Her iki analiz i¢in de uyumlulugun yiiksek olusu ve farkliliklarin sebepleri ¢alismanin 6nemli
bulgularidir.

Ayrica bazi firmalar i¢in Fuzzy Uzman sistem ¢ikt1 degerini 0 olarak gérmekteyiz. Bunun anlami
likidite analizi oranlar1 i¢in genel kabul gérmiis kistaslarina gore Fuzzy Uzman Sistem kararinin
olumsuz olabilecegi yoniindedir. Diger bir deyisle, “0” degeri olan firmalarin likidite yapisi i¢in
inceleme yapilmalidir. Clinkii “0” degeri, degerlendirmedeki likidite analizi oranlarina gore uygun
olmayan bir likidite yapisinin var olabilecegi seklinde degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme
ile dugiik bir likidite durumu varliginda bunu arttiracak girisimlerde bulunulabilinir. Yitksek
olarak ¢ikmig bir deger soz konusu ise bu seferde atil olabilecek varliklarin degerlendirilmesi
konusunda ¢aligmalar yapilmalidir.

Finansal yapi analizi oranlar1 igin yapilan incelemede Fuzzy Uzman Sistem sifir gikt1 degeri,
finansal yapida istenmeyen durumun varligini gosterdiginden dolayi, bu firmalarda finansal
tablolarin ayrintili bir bicimde incelenmesi gerekmektedir.

Son olarak da 0 ile 1 arasinda olan Fuzzy Uzman sistem ¢ikt1 degerlerine gore 1 e dogru gittikge
firmalar “iyi” olarak, 0 a dogru gittikce “kotii” olarak yorumlanabilmektedir. Bu da firmalari
sektor icerisinde ilgili durumuna gore kiyaslayabilme imkani tanimaktadir.

Fuzzy Uzman sistemde yapilan bu analize gore firmalarin durumunu “iyi” veya “kétii” olarak
degerlendirebilmekte, sektor iginde birbirleri ile kiyaslayabilmekte, ve elde edilen “0” ¢ikt1
degerine sahip firmalar icin genel kabul gormiis kurallara gore istenmeyen bir durumun var
oldugunu belirterek detayli inceleme yapilmas gerektigine dair yorum yapabiliriz.

V. Sonu¢

Finansal oranlarla karar vermek i¢in mevcut olan belirsizligin hesaba dahil edilmesi amaciyla
fuzzy mantik kullanild. iki degerli mantik sisteminde ayni islemler yapilarak sonuca ulagilabilirdi.
Ancak [1,6-2,4] araligindaki her bir cari oran degeri, [0,8-1,2] araligindaki her bir asit test oran
degeri, [0,1-0,3] araligindaki her bir nakit oran1 degerleri igin “eger-ise” kurali uygulanmalidir.
Bu araliklar1 0,1 mertebesinde kesiklilestirirsek birinci aralikta sekiz, ikinci aralikta dort, tigiincii
aralikta {i¢ orani kargilastirirsak 8433 = 96 adet kural koymamiz gerekirdi. 0,01 mertebesinde
kesiklestirirsek 804030 = 36000 adet kural koymamiz gerekirdi. Bu son halde bile siirekli
fonksiyon olarak tanimlanan bu araliklardaki iiyelik fonksiyonlariyla yapilan islemlerin hassasiyeti
g0z ard1 edilemez. Fuzzy Uzman Sisten’in buradaki kullanimiyla elde edilen iistiinliik “eger-ise”
kurallarmin i likidite oranlari i¢in 27, iki finansal yap1 oranlari i¢in 9 adete indirgenmesidir.

Firmalar kendi igerisinde kiyaslayabilme imkani taniyan sistemde Uzman Sistem ¢ikt1 degerleri,
analist gorisleri ile karsilagtirildiginda uyum saptandi.

Finansal analizde bulunan diger oranlar i¢in de Fuzzy Uzman Sistem kullanilabilir. Sistemin sayisal
olan bu ¢iktilar1 farkli karar verme problemleri i¢in de kullanilabilmesine imkan saglamaktadir.
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Sonug olarak fuzzy finansal oranlar ile karar verme konusu, mevcut finansal analize farkli bir
boyut kazandirabilmeyi amaglamistir. Fuzzy Uzman Sistem’in kullanimi, dilsel degiskenlerden
kaynaklanan belirsizligi hesaba dahil edebilmekte, birden fazla oranin ayni anda analizi ile firmaya
ait oranlar1 tek bir ¢ikt1 ile degerlendirmekte, firmalar1 oranlara gore istenen ve istenmeyen
durumdakiler olarak siralanabilmesinde kolaylik saglamaktadir. Ayrica ¢iktilarin ve sistemin
farkli amaclarla kullanilabilmesi uygulamaya esneklik saglamaktadir. Sistemin tasarimina
nazaran daha kolay olan veri girisi sayesinde, finansal oranlarin analizi konusunda daha az
bilgiye sahip kullanicilara karar verebilmesi i¢in destek sunulmaktadir. Son olarak isletmelerin
finansal oranlari ile karar verme konusunda yararlanilan bilgisayar kullanimi, kullaniciya kolaylik
saglayabilmektedir.
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ULUSAL iINOVASYON PERFORMANSININ OLCUMU ICIN
COK NITELIKLI KARAR VERME TEKNIiKLERI ILE BiR
MODEL DENEMESi

Mehmet Nuri INEL[!
Malik Volkan TURKER!™]

Ozet

Inovasyonun hem isletmeler hem de iilke ekonomileri igin 6nemi her gegen giin artmaktadir. Ulkelerin
inovasyon potansiyelleri ve performanslar1 gesitli endeksler araciligiyla ilgili kuruluslar tarafindan
hesaplanmakta, diger iilkelerin performanslariyla kiyaslanmakta ve agiklanmaktadir. Bu ¢alisma
Cok Nitelikli Karar Verme Tekniklerinin yazindaki genel kullanimlarindan farkli bir alanda hesaba
katilmayi, Analitik Hiyerarsi Siireci ile Topsis yontemlerini kargilastirmay1 ve inovasyon endeksi igin
mevcut hesaplama yontemlerine alternatif olugturacak sekilde ¢ok nitelikli karar verme tekniklerinin
kullanimiyla degisken sayisinin azaltilarak farkli bir hesaplama yontemi sunmay1 amaglamaktadir.

Anahtar kelimeler: Cok Nitelikli Karar Verme, Analitik Hiyerarsi Siireci Topsis Ulusal Inovasyon
Sistemi, Ulusal 1n0vasy0n Performansi
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A MODEL ESSAY FOR MEASURING NATIONAL INNOVATION

PERFORMANCE WITH MULTT ATTRIBUTE DECISION MAKING METHODS

Abstract

The importance of innovation for enterprises and country economies increases day by day. Innovation
potential and performance of countries are counted, compared with other countries and explained. The
aims of this study are using Multi Attributed Decision Making Methods different from general using area,
comparing AHP and Topsisand offeringa different method forinnovation index with using multiattribute
decision making methods, as an alternative approach to general use, by decreasing numbers of variables.

Key words: Multi Attribute Decision Making, AHP. Topsis, National System of Innovation, National
Innovation Performance
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I. Giris

Inovasyonun hem iilke ekonomileri hem de isletmeler i¢cin énemi her gecen giin artmaktadur.
Ulkelerin inovasyon potansiyelleri ve performanslari gesitli endeksler araciligiyla ilgili kuruluslar
tarafindan hesaplanmakta, diger tilkelerin performanslariyla kiyaslanmakta ve agiklanmaktadr.
Bu ¢alismada iilkelerarasi inovasyon endeksi ¢ok nitelikli karar verme tekniklerinin kullanimiyla
hesaplanmaya c¢alisilmisti. Mevcut inovasyon endeksinde kullanilan degiskenlerin sayisi
azaltilarak ti¢ degisken (nitelik) ile hesaplama yapilacaktir. Cok nitelikli karar verme tekniklerinin
yazindaki genel kullanimlarindan farkl bir alanda hesaba katilmasi, tekniklerin karsilagtirilmasi
ve inovasyon endeksi i¢in farkli bir hesaplama yontemi sunmasi ve degisken sayisinin azaltilmasi
caligmanin amacini ortaya koymaktadir.

Yazin arastirmasinin yer alacagi kisimda hem ¢ok nitelikli karar verme teknikleri hem de
inovasyon endeksi detaylica incelenecektir. Bu alanda yapilan 6nceki ¢aligmalarda neler yapildig:
da degerlendirecektir.

Calismanin ilk kisminda inovasyon endeksi tanimlanarak amaci, kapsami ve O6nemi ifade
edilecektir. Tkinci béliimde ¢ok nitelikli karar verme kavrami incelenerek Analitik Hiyerarsi
Stireci (AHP) ve Topsis yontemleri aktarildiktan sonra yazindaki kullanimlarina deginilerek,
calismada yer aldig sekilde iki teknigin de kullanildig1 caligmalar ifade edilecektir. Bu béliimde
ayrica arastirmanin konusunu olusturan ve iilkelerin inovasyon degerlendirmeleri ile ilgili gok
nitelikli karar verme tekniklerinin kullanildig caligmalar ifade edilerek konunun teorik ¢ergevesi
tamamlanacaktir.

Calismanin iigiincti kisminda kurulan model ve degiskenler tanimlanarak 2013 ve 2014 yillar1
i¢cin hem AHP tekniginin hem de Topsis yonteminin uygulanmasiyla {ilkelere ait ¢ikt: degerleri
belirlenecektir. {lgili béliimde hem AHP hem de Topsis yontemi ile elde edilen degerler mevcut
Inovasyon endeksi skorlariyla karsilagtirilarak degerlendirilecektir.

Son kisimda da sonuglar degerlendirilecek ve gelecek ¢alismalar i¢in 6neriler sunulacaktr.

2. inovasyon Endeksi

Unlii Italyan bilim insan1 Galileo Galilei'ye atfedilen meshur; “Sayilabileni say, dl¢iilebileni olg.
Olgiilemeyeni, dl¢iilebilir hale getir” dzdeyisi, yonetim felsefesinin gelisiminde 6nemli bir yere
sahip olmustur. ! Bu dogrultuda, farkl iilkelerin ulusal inovasyon sistemlerinin performanslarini
-kiyaslanabilir nitelikte- 6lgebilmek veya él¢tilebilir hale getirmek amaciyla yapilan calismalar 6nem
kazanmigtir. Ancak inovasyonun ¢ok karmasik bir sistem olusu, onu 6lgebilmeyi zorlagtirmakta
ve kullanilacak 6l¢lim sisteminin 6nemini ve karmagikligini kat be kat arttirmaktadir. Varilan bu
sonug, bu ¢calismanin da ¢ikis noktasini olugturmaktadir.

1 NizrK. Hirji. “Modern Practice Management - Basic Practice Metrics”, Business Brief. 09-2008. s.19.
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Bir iilkenin biitiin olarak inovasyon iiretme potansiyelini olusturan tiim unsurlarii¢ine alan Ulusal
Inovasyon Sistemi (Ing: National System of Innovation) kavraminin yazinda yer bulmasinda en
one gikan isim Chris Freemandir. 2 S6z konusu unsurlar, iilke ekonomisi dahilinde birbirleriyle
etkilesim halinde olan isletmeler, bu isletmeleri destekleyen sektorel kurumlar, 6zel ve devlet
destekli Ar-Ge isletmeleri, inovasyon ve verimlilik merkezleri, {iniversiteler, mesleki egitim
kurumlari ile tiim bunlar1 destekleyen finansal yapilar1 icermektedir. Ulusal inovasyon Sistemi
kavrami bir iilkenin inovasyon yaratimini tesvik eden kolektif ¢abay: karakterize etmek i¢in
kullanilmaktadur. 3

Gegmiste, iilkelerin ulusal inovasyon sistemlerinin performansinin olgiillmesi esas itibariyle
Aragtirma ve Gelistirme faaliyetlerinin biitgeleri ile sinirli tutuluyordu. Bu durumu Freemanin
yukarida bahsi gecen eserinde de gérmek miimkiindiir. # Bu bakis agisi, inovasyon yaratma
stirecinin Ar-Ge dis1 bir takim faaliyetleri de kapsamasi gerektigine iligkin goriislerin yayginlik
kazanmasiyla yetersiz goriilmeye baglanmistir. S6z konusu Ar-Ge disi faaliyetler arasinda; Patent
basvurulari, tasarim, prototip {liretimleri, ¢alisanlarin yetistirilmesi, pazar arastirmasi ve son
olarak yeni {iriin {iretme kapasitesine yapilan yatirimlar gelmektedir. Her ne kadar s6z konusu
Ar-Ge digi faaliyetler niceliksel olarak hatir1 sayilir seviyelerde de olsalar, inovasyon politikalarinin
olusturulmasinda yakin bir zaman 6ncesine kadar Ar-Ge istatistikleri daha giivenilir kabul
ediliyor ve OECD’ye iiye iilkelerde toplanan temel bilgi kaynagi oluyordu. Bu iilkelerin bir
kisminda yukarida bahsi gecen Ar-Ge disi faaliyetlere iliskin veri dahi toplanmiyordu. >

Uluslararas1 arenada, makroekonomik diizeyde {ilkelerin ulusal inovasyon sistemlerinin
performansini dlgen sistemlere bir &rnek, 1990l yillarin basinda Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD) ve Eurostat (Merkezi Litksemburgda bulunan Avrupa Birligi Istatistik
Ofisi) tarafindan baslatilmis ve sonradan Oslo Kilavuzu ile yazili hale getirilmis ¢alismadir. Oslo
Kilavuzu'nun {igiincti baskist “Yenilik Verilerinin Toplanmasi ve Yorumlanmasi icin Ilkeler”
bashigi ile yayimlanmistir. ¢ “Ulusal performansin kargilastirilmasina yonelik gostergeler elde
etmek” bu kilavuzun esas amaglari arasinda yer almaktadir. ”

Oslo Kilavuzu'nun amaciyla ortak olarak Avrupa Birliginin, Lizbon stratejisi dogrultusunda,
birlik iiyesi tilkelerin (ve bu iilkelere ek olarak iclerinde Tiirkiyenin de yer aldig: birlige aday
olan, birligin disinda kalmay1 tercih eden, Avrupada yer almayip kiyaslanmasi énemli olan
tilkelerin) inovasyon performanslarinin karsilagtirilabilir bir sekilde 6l¢iilmesini amaglayan bir

2 Chris Freeman, “The ‘National System of Innovation’ in historical perspective”, Cambrigde Journal of Economics,
1995, 19, s.5.

3 Sibusiso T. Manzini, “The national system of innovation concept: An ontological review and critique’, South African
Journal of Science, 2012, 108(9/10), s.2.

4 Freeman, a.gk,s.9

5 Brouwer, Erik; Kleinknecht, Alfred, “Measuring the unmeasurable: a country’s non-R&D expenditure on product
and service innovation”, Research Policy, Vol. 25, 1997, 5.1235.

6

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) - Avrupa Birligi Istatistik Ofisi (Eurostat). Oslo Kilavuzu - Yenilik
Verilerinin Toplanmasi ve Yorumlanmast igin flkeler, 3. Baski, 2005, s.5.
7 OECD - Eurostat, Oslo Kilavuzu, a.gk,s.18.
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arag gelistirilmistir. Bu ara¢; “Maastricht Ekonomik ve Sosyal Aragtirma ve Egitim Merkezi”
tarafindan Avrupa Komisyonu destegi ile -Pro Inno Europe projesi altinda- 2001 yilinda
yayimlamaya baglanan ve her yil diizenli olarak yayimlanan “Avrupa Inovasyon Skor Tahtasidir”
(Ing. European Innovation Scoreboard). 8 Bu 6lgiim araci 2011 yilindan itibaren “Inovasyon Birligi
Skor Tahtast” (Ing. Innovation Union Scoreboard) adi altinda yayimlanmaya ve raporlanmaya
devam etmektedir.

“Inovasyon Birligi Skor Tahtas1” (Ing. Innovation Union Scoreboard) sekiz inovasyon boyutunda
yer alan toplamda 25 adet degiskenden olusan bir 6l¢ektir. S6z konusu sekiz inovasyon boyutu
kendi aralarinda “kolaylastiricilar’, “isletme aktiviteleri” ve “giktilar” olmak tizere tig ana baslikta
gruplanmaktadir. Olgekte yer alan 25 degisken arasinda iilkede doktora derecesinde yeni mezun
saysl, Kamu sektoriinde gerceklesen AR-GE harcamalari, is diinyasinda gergeklesen AR-GE
harcamalari, kendi isyerinde inovasyon yapan KOBI’ler (Tiim KOBI'lere gére %), patent bagvuru

sayilary, bilgi yogun faaliyetlerdeki istihdam gibi nicel degiskenler yer almaktadur. 10

Bu calisma da, “Inovasyon Birligi Skor Tahtasinda” (Ing. Innovation Union Scoreboard) yer alan
tilke skorlar: esas aliarak yiiriitiilecektir.

3. Cok Nitelikli Karar Verme Teknikleri

Cok kriterli karar verme ¢oklu ve birbiriyle gelisebilen kriterlerin varliginda karar vermeyi
ifade etmektedir. Bu gibi problemlerle giinlik hayatimizda olduk¢a karsilagmaktayiz. Cok
kriterli karar vermede kriterlerin iki tirti bulunmaktadir. Bunlar hedefler ve niteliklerdir. Bu
sebeple ¢ok kriterli karar verme; ¢ok nitelikli karar verme ve ¢ok amach karar verme olarak iki
baslikta incelenmektedir. Cok amagcli karar verme siirekli karar uzaylariyla, 6zellikle matematik
programlamada birden ¢ok amagli fonksiyonlarla da ilgilenmektedir. Cok amagli karar verme
teknikleri matematiksel optimizasyon teknikleri olarak da ifade edilmektedir. Cok nitelikli karar
verme ise kesikli karar uzaylarindaki problemlere odaklanmaktadur. 11, 12

Genel olarak ¢ok nitelikli karar verme teknigi, sinirli diger bir deyisle sayilabilir sayidaki alternatif
arasinda ilgili niteliklere gore se¢im (degerlendirme) icin kullanilmaktadir. Kriterlerin birer
nitelik olarak ifade edildigi, agik bir bicimde ortaya konuldugu ve kisitlarin nitelikler icerisinde
degerlendirildigi sonlu sayida alternatiflerin se¢imi i¢in kullanildig1 tekniktir. 13

Maastricht Economic and Social Research and Training Center. European Innovation Scoreboard 2007 -
Comparative Analysis of Innovation Performance, Subat 2008, s.3.

®  Maastricht Economic and Social Research Institute on Innovation and Technology. Innovation Union Scoreboard
2015, 2015, s.7.

10" Innovation Union Scoreboard 2015, agk,s.7.

11 Jie Lu, Guangquan Zhang, Da Ruan, Fengjie Wu, Multi Objective Group Decision Making Methods, Imperal
College Press, 2007 London, s.18

12

Filiz Ers6z, Mehmet Kabak, Savunma Sanayi Uygulamalarinda Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinin Literatiir
Arastirmasi, Savunma Bilimleri Dergisi, 9 (1), s.101

Ching-Lai Hwang, Kwangsun Yoon, Multiple Attribute Decision Making Methods And Applications, Springer
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Bu caligmada ¢ok nitelikli karar teknikleri arasinda yer alan Analitik Hiyerarsi Stireci (AHP)
ve Topsis yontemi kullanilacaktir. Calismada ¢ok nitelikli karar verme teknikleri icerisinde
yer alan AHP ve Topsis yontemleri ile ilgili hesaplamalarda nitelik kelimesi yerine konunun
anlagilabilirligini arttirmak amaciyla daha genel bir ifade olan kriter kavrami kullanilacaktir.

Analitik Hiyerarsi Stireci (AHP) Thomas Saaty tarafindan model olarak gelistirilmistir. Genel

olarak problemin tanimlanmasi ve bilgi ¢cesidinin belirlenmesi siireci ile baglayan, karsilagtirmalar

sonunda elde edilen onceliklerin kriter agirliklar: ile degerlendirdigi siire¢ islemsel olarak da

bakildiginda kisaca asagidaki asamalardan olusur: 14,13, 16

» Karar verme probleminin tanimlanmasi (karar hiyerarsisi insas1): Alternatifler diger bir
deyisle karar noktalar1 (m) ve onlari etkileyen kriterler (faktorler) (n) belirlenir.

o Faktorler arasinda karsilagtirmay1 gosteren matris olusturulur: Kriterlerin hem satirlarda
hem de siitunlarda bulundugu sekilde kosegen degerlerinin 1 oldugu A matrisi olusturulur.

1 @y . a6y
4= |%=t 1 . ag
Opy Gpz - 1

Kargilagtirmalarda Thomas Saaty’nin ifade ettigi (Tablo-1) 6nem skalas: kullanilabilir. Buna gére
hangi kriterin digerine gore ne kadar 6nemli oldugu ifade edilmektedir.

Tablo-1: Onem Skalasi 7

Onem Degerleri Deger Tanimlar1
1 Her iki faktoriin esit 6neme sahip olmasi
3 Bir faktériin digerinden daha 6nemli olmasi
5 Bir faktériin digerinden ¢ok 6nemli olmast
7 Bir faktoriin digerine nazaran ¢ok giiclii bir 5neme sahip olmasi
9 Bir faktoriin digerine gore mutlak distiin bir 6neme sahip olmast
2,4,6,8 Ara degerler

Tablo-1 yardimiyla olusturulan karsilastirma matrisinde kosegenin iistiinde kalan degerler
tablodan elde edildigi sekilde, altindaki degerler de asagidaki formiile gore hesaplanmaktadir.

Verlag, Berlin, 1981 s.3-4
Kaan Yaralioglu, Performans Degerlendirmede Analitik Hiyerarsi Prosesi, D.E.U. I.1.B.E. Dergisi, 16(1), 2001, s.
131

15 Luvd a.gk. S.68
16 Thomas Saaty, Decision Making With The Analytic Hierarchy Process, Int. J. Services Sciences, 1 (1),2008, s.85

17" Thomas Saaty, How To Make A Decision: The Analytic Hierarchy Process, European Journal Of Operation
Research, 48, 1990, 5.18

14
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« Kriterlerin yiizde 6nemleri belirlenir: A matrisindeki degerlerden asagidaki formiile gore
yararlanarak her bir kriter i¢in B vektorii olusturulur. B vektorleri bir araya getirilerek C
matrisi olusturulur. Olusan C matrisinin her bir satir degerleri ortalamasi hesaplanarak W
vektoril hesap edilir. W vektoriinde her bir kriterin 6nem derecesi verilmektedir. Olugturulan
kargilastirma matrisinde tutarlilik oraninin (CR) 0,10 dan daha diisitk olmas: gerekmektedir
yoksa hesaplanan agirlik degerleri kabul edilememektedir '8.

by
B, = by
bnl
o
b;: = .
Ly F:j_al:_i'
by Byy e by
C by Bay . by
'I':Ji’!l 'I':Ji'!: e lI'::Ii’!i’!
II'VI. :l._-i"| =1C|:_i.
1

o Her bir kriter i¢in alternatiflerin yiizde 6nemleri hesaplanir: Yukaridaki islemi her bir kriter
altinda secenekler icin uygulayarak bir matris olusturulur. Her bir kriter i¢in karsilastirilacak
alternatifler m*m boyutlu olmaktadir. Her bir kriter i¢in S stitun vektorleri hesaplanir siitun
vektorleri bir araya getirilerek K karar matrisi olusturulur. Olusan K karar matrisi yukarida
hesaplanan W agirlik vektoriiyle carpilarak sonug elde edilir.

AHP’nin iki tarafli olma, homojenlik ve bagimsiz olma aksiyomu bulunmaktadir. 1 Yazinda
beklentilerin aksiyomu olarak ifade edilen bir aksiyom daha bulunmaktadir. 2°

Topsis yontemi, “Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution” ifadesinde yer
alan kelimelerin bag harflerinin birlesmesiyle olusmaktadir. Secilmesi gereken alternatifin ideal
¢oziime en yakin, negatif ideal ¢6ziime en uzakta oldugunu ileri siirerek hesaplama yapmaktadur.
Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilmistir. Karar matrisinin normalize edilmesi ile baglayan siireg,
agirhiklandirilmig normalize karar matrisinin olusturulmasi, ideal ve negatif ideal ¢6ziimlerin
belirlenmesi, ayrim 6l¢iilerinin hesaplanmasi, ideal ¢6ziime goreli yakinliklarin hesaplanmasi ve
siralama seklinde ifade edilmektedir. Buna gére kisaca asamalar agagidaki gibi ifade edilebilir: 21,22

18 Saaty, agk, 1990, s.15
19 Ayse Kuruiiziim, Nuray Atsan, Analitik Hiyerarsi Yontemi Ve Isletmecilik Alanindaki Uygulamalari, Akdeniz
LI.B.E. Dergisi, 1, 2001, 5.85

20 Thomas Saaty, The Analytic Hierarchy Process- What it is and how it is used, Mathl Modelling, 9 (3), 1987, 5.168
21 Hwang, adk.,s.128

22 Nuri Omiirbek, Yunus Makas, Vesile Omiirbek, Ahp ve Topsis Yontemleri {le Kurumsal Proje Yénetim Yazilimi

Secimi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 1 (21), 2015, 5.72
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- Karar matrisinin olusturulmasi ve normalize edilmesi: Karar matrisi satirlarda alternatiflerin
stitunlarda kriterlerin bulundugu sekilde asagidaki gibi olusturulmaktadir. Alternatifler m
ile kriterler n ile gosterilmek {izere karar matrisi (R) matris olugturularak normallestirilir.

Normallestirme isleminde asagidaki formil kullanilir.

233  @yp . fp

@ Az - O
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Om1 Omz o Opgm

&y
T‘U =? I:='].,2...‘I"ﬂ,_ﬂI
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- Normallesmis olan matrisin agirhiklandirilmasi: Kriterlerin agirhiklar: (wi) (wy) toplamlar1 1
olacak sekilde belirlenir. (Uygulamada AHP teknigi kullanilmaktadir.) Herbir kriter agirliklar:

r matrisinin siitunlari ile carpilir. Buradan agirlikli standart karar matrisi (V) olusur.

Wit Wiz .0 WyTyy
Wity Wil .. Wyl
WiTmi WiTmz - WyuTum

- Ideal ve negatif ideal ¢6ziimlerin belirlenmesi: Bu belirleme isleminde asagidaki formiiller

uygulanir. Iki yapay alternatif belirlenir.
ideal (Pozitif) A* = {(M”::*‘Svg ies) (Mryliey))
ideal (Negatif) 4~ = {(M v lje ) (M”;"Svg ier))
- Ayrim 6l¢iilerinin hesaplanmasi: Her bir alternatif arasinda yapilan ayirim, n boyutlu Euclidean

(OKlit) uzakligina gore hesaplanir. Her bir alternatifin idealden olan uzakligi asagidaki gibi

hesaplanir.
| n
& - z
B

Negatif idealden ayrim ise asagidaki gibi hesaplanir.
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- Ideal ¢oziime goreli yakinliklarin hesaplanmasi ve siralama: Alternatiflerin ideale goreli
yakinliklar1 (€7 ) agagidaki gibi hesaplanmaktadir. Sonuglara gore azalan bir sekilde alternatifler

siralanabilir.
C: ol
‘TSt

Yazinda ¢ok farkli alanlarda hem AHP hem de Topsis yonteminin kullanimi bulunmaktadir.
AHP tekniginin kullanildig1 ¢alismalara farkli alanlarda rastlamak mimkiindir. Kurulus
yeri se¢imi, personel se¢imi, yatirim kararlar secimi, strateji belirleme, fason isletme se¢imi,
isletme performansi 6l¢iimii gibi isletmecilik alaninda daha birgok orneklerine rastlamak

miimkiindiir 23, 24, 25, 26, 27, 28, 29, 30

Ayrica Vaidya ve Kumarin yaptiklari 2006 yilindaki c¢alismada AHP yonteminin yazin
uygulamalar1 incelenmistir. 3!

Topsis yontemi isletmecilik alaninda yapilan c¢aligmalarda sik¢a rastlanmaktadir. Personel
Secimi, finansal performans 6l¢iimii gibi alanlarda da kullanimi bulunmaktadir. 3> 333 Ozellikle
son yillarda hem AHP hem de Topsis yontemleri ile ilgili olarak Fuzzy mantigin kullanildig

23 Miicella Giiner, Analitik Hiyerarsi Yonteminin Fason Isletme Se¢iminde Kullanilmasi, Tekstil Ve Konfeksiyon,
4/2003, s.1

24 fhsan Yiiksel, Adnan Akin, Analitik Hiyerarsi Proses Yontemiyle Isletmelerde Strateji Belirleme, Dogus Universitesi
Dergisi, 7 (2) 2006, 5.254

L Figen Giileng, Giilsah Aydin Bilgin, Yatirim Kararlar1 Igin Bir Model Onerisi: Ahp Yontemi, Oneri, 9 Temmuz
2010, s. 97

26 Omkarprasad S. Vaidya, Sushil Kumar, Analytic Hierarchy Process: An Overview Of Applications, European
Journal of Operational Research, 169,2006, s.1

27" Omer Faruk Unal, Analitik Hiyerarsi Prosesi Ve Personel Segimi Alaninda Uygulamalari, Akdeniz Universitesi
Uluslararas1 Alanya i@letme Fakiiltesi Dergisi, 3( 2), 2011, s.1

28 Nuri Omiirbek, Seda Ustiindag, Ozlem Ceyda Helvacioglu, Kurulus Yeri Se¢iminde Analitik Hiyerarsi Siireci (Ahp)
Kullanimz: Isparta Bolgesinde Bir Uygulama, Yonetim Bilimleri Dergisi, 11,(21), 5.101

29 Kuruiiziim, a.g.m, s.83

30 Bddie WLL. Cheng, Heng Li, Analytic Hierarchy Process An Approach To Determine, Measures For Business
Performance, Measuring Business Excellence, 5 (3), 2001, s.30

31 Vaidya, a.g.m. s.1

32 Hakan Ozgelik, Bahar Kandemir, Bistde Islem Géren Turizm Isletmelerinin Topsis Yontemi ile Finansal
Performanslarinin Degerlendirilmesi, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 18, (3), 2015, s. 97

33 Alecos Kelemenis, Dimitrios Askounis, A New TOPSIS-Based Multi-Criteria Approach to Personnel Selection,
Expert Systems with Applications, 37, 2010, 5.4999

34

Nuray Ergiil, Veli Akel, Finansal Kiralama Sirketlerinin Finansal Performansinin Topsis Yontemi Ile Analizi,
MODAV, 3,2010, 5.91
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uygulamalara yazinda sik¢a rastlanmaktadir. Calisma konusunu dagitmamak adina uygulama ile
ilgili olan yazin kismini inceleyelim.

AHP ve Topsis yontemlerinin kullanildig1 ¢aligmalar incelendiginde, Tedarik¢i se¢iminin
yapildig1 calismada ozellikle kriter agirliklarinin belirlenmesinde AHP yoéntemi karar igin de
Topsis yéntemi kullanilmistir. 3°

Akademik kurumlarda personel se¢imi i¢in yapilan bagka bir ¢alijmada da her iki teknik
kullanilmistir. Siralama problemi ile ilgili olan ¢alismada AHP ve Topsis haricinde de (basit
toplamli agirliklandirma, agirlikli garpim yéntemi) teknikler kiyaslanmistir. 36

Tedarikgi se¢iminde her iki tekniginde kullanildigi bir galismada yine kriter agirliklarinin
belirlenmesi agamasinda AHP, se¢im isleminde Topsis yontemi kullanilmugtir. 7

Personel seciminde de her iki teknigin uygulandi1 calismalara rastlanmaktadur. 3

Mubhasebe paket programi se¢iminde de AHP temelinde uygulanan Topsis yontemi kullanilmig
ve Electre ile de kiyaslama yapilmistir. 3

AHP ve Topsis trafik kazalarinin nedenlerinin ve sonuglari arasindaki iligkinin incelendigi analiz
ve degerlendirilmesinin yapildig1 uygulamada da kullanilmistir. Bu galisma gibi ¢alismalarda da
her iki teknigin isletme digindaki konularda uygulanmasina da rastlanmaktadir. 40

Ozel bir bilgisayar donanimi olan e-kitap okuyucuyu se¢mek icin AHP ve Topsis yonteminin
beraber kullanildig1 bir calismaya da yazinda rastlanmaktadir. 4! Hizmet saglayicilarin diger
bir deyisle tigiincii parti lojistik firmalarin se¢iminde de iki teknigin beraber kullanildig
gorillmektedir. 4> Proje Yonetimi Yazilim gelistirmede kullanilacak programin se¢iminde de iki
teknigin beraber kullanimina rastlanmaktadir. 43

35 Aliye Ayca Supgiller, Ozan Capraz, Ahp-Topsis Yontemine Dayali Tedarik¢i Segimi Uygulamasi, Ekonometri ve

Istatistik, 13, 2011, 5.1

36 D. Sameer Kumar, S. Radhika, K. N. S.Suman, MADM Methods for Finding The Right Personnel in Academic
Institutions, International Journal of u- and e- Service, Science and Technology, 6 (5), 2013, 5.133

37 Ziya Giinay, Omer Faruk Unal, AHP-TOPSIS Yontemi ile Tedariki Secimi (Bir Telekomiinikasyon Sirketi Ornegi),
Pesa Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi, 2, (1), 2016, 5.37

38 Onur Koyuncu, Mert Ozcan, Personel Secim Siirecinde Analitik Hiyerarsi Siireci Ve Topsis Yontemlerinin

Karsilagtirilmasi: Otomotiv Sektoriinde Bir Uygulama, H.U. iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 32, (2),

2014,5.195

39 M. Zihni TUNCA, Esra AKSOY, Hasan BULBUL, Nuri OMURBEK, AHP Temelli TOPSIS ve ELECTRE Yontemiyle
Muhasebe Paket Programi Secimi, Nigde Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 8, (1), Ocak
2015,5.53

40 Selguk Alp, Taylan Engin, Trafik Kazalarinin Nedenleri Ve Sonuglar1 Arasindaki iliskinin Topsis Ve Ahp Yontemleri
Kullanilarak Analizi Ve Degerlendirilmesi, Istanbul Ticaret Universitesi Fen Bilimleri Dergisi, 10,(19), Bahar
2011, 5.65

41 Kenan Organli, Ustiin Ozen, Gok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden Ahp Ve Topsisin E-Kitap Okuyucu
Segiminde Uygulanmasi, Usak Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 15, 2013, s. 282

42 Asir Ozbek, Tamer Eren, Gok Olgiitlii Karar Verme Teknikleri ile Hizmet Saglayict Secimi, Akademik Bakis
Dergisi, 36, Mayis-Haziran 2013, s.1

43

Nuri Omiirbek, ve digerleri, Ahp ve Topsis Yontemleri ile, agm., 5.59
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Iki yontemin beraber kullanildigi calismalardan birinde Tiirkiyedeki bélgelerin lojistik
performanslari degerlendirilmistir. Bu calismada da kriter agirliklar1 AHP yontemiyle belirlenmis
olup Topsis yontemi ile karar verilmistir. 44

Topsis yonteminin uygulandigi ve Polonyada inovasyon konusunda degerlendirmenin yapildig:
bir uygulamaya da yazinda rastlanmistir. 4°

Simdide ¢alismaya konu olan iki teknigin kiyaslandigi ve calismanin konusunu olusturan
alanlarda yazin sonuglar1 degerlendirilecektir.

OECD iilkelerinin egitim performanslarinin degerlendirildigi bir ¢alismada kriter agirhiklarinin
belirlenmesinde AHP yontemi kullanilmis ve Topsis yontemi ile iilke performanslar
degerlendirilmistir. Ug ana baslikta incelenen kriterler alt kriterlere ayrilarak degerlendirme
yapilmustir, 46

Cok seviyeli bolgesel inovasyonun degerlendirildigi ¢calismada Topsis yontemi AHP yontemden
elde edilen agirliklar ile uygulanmigtir. Alt1 ana kriter altinda bolgesel inovasyon endeksleri 30
sehir icin degerlendirilmistir. 47

Cinde bolgesel inovasyon sistemlerinin performansini 6l¢mek i¢in 22 farkli kriteri ele aldig

calismada AHP ve Topsis yontemi kullanilarak bolgeler degerlenmeye ¢aligilmugtir. 48

Cek Cumbhuriyetinde bélgesel inovasyon performanslarinin degerlendirildigi bir calisgmada AHP
ve Vikor yéntemleri kullanilmugtir. 4°

Universitelerin inovasyon kabiliyetlerinin AHP ve Topsis ile degerlendirildigi calismaya
rastlanmaktadur. >

Ulke performanslarinin degerlendirildigi bir uygulamada iilkelerin ekonomik gelismisliklerine
gore siralanmast yapilmis olup Vikor teknigi uygulanmugtir. > Ayni yazara ait Topsis yontemine
tilkelerin ekonomik gostergelere gore siralandig calismaya yazinda rastlanmaktadir. >2

4 Ramazan Eyiip Gergin, Birdogan Baki, Tiirkiyedeki Bolgelerin Lojistik Performanslarinin Biitiinlestirilmis AHS ve
TOPSIS Yontemiyle Degerlendirilmesi, Business and Economics Research Journal, 6 (4), 2015, 5.115

4 Lidia Luty ve digerleri, Topsis Method In Assessing Innovative Potential Of Vovodships In Poland, Management
Theory and Studies for Rural Business and Infrastructure Development, 37 (3),2015,s. 406

46 pinar Kaya Samut, Tki Asamali Cok Kriterli Karar Verme ile Performans Degerlendirmesi: AHP ve TOPSIS
Yontemlerinin Entegrasyonu, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 14 (4), s.57

47 GAO Fa-qun, LI Ning, NAN Yu-fan, Comprehensive Evaluation on Multi-level Regional Innovation Based on
TOPSIS Algorithm with AHP Weights Schem, 2012 International Conference on Management Science &
Engineering (19th) September 20-22, 2012, 5.1748

48 YufanNan, Yuying Tian, Performance Evaluation on Regional Innovation System Based on AHP-TOPSIS Methodology,
2011 International Conference on Computer Science and Network Technology, December 24-26, s.1140

49 Eva Polednikov4, Katerina Kashi, Using MCDM Methods: Evaluation of Regional Innovation Performance in The
Czech Republic, European Conference on Management, Leadership & Governance, 2014, 5.487

50 Jinghua Song, Shuang Feng, Yanan Wang, University Innovation Ability Evaluazation Based on AHP- Topsis
Method, Applied Mechanics and Materials, Vols. 556-562, May. 2014, 5.6653

>l UnalH. Ozden, Abye Uye Ulkelerin Ve Tiirkiyenin Ekonomik Performanslarina Gére Vikor Yontemi Ile Siralanmas,
istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 11 (21)Bahar 2012,5.455

52

Unal H. Ozden, Topsis Yontemi ile Avrupa Birligine Uye Ve Aday Ulkelerin Ekonomik Gostergelere Gore
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4. inovasyon Endeksinin Modellenmesi

Inovasyon endeksinin olusturulmasi igin her yil yayimlanan “Innovation Union Scoreboard
2015” raporundan yararlanilarak ilgili iilkeler belirlenmistir. Raporda Avrupa birligine iiye olan
ve olmayan toplam 34 iilkeye ait ulusal inovasyon performansi skorlar1 yer almaktadir. >3

Calismanin o6nceki kisimlarinda tanimy, igerigi ifade edildigi tizere inovasyon performanslari
agagida yer alan iilkeler i¢in alinmustir.

Bu iilkeler Belgika, Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Almanya, Estonya, Irlanda,
Yunanistan, Ispanya, Fransa, Italya, Kibris, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Macaristan, Malta,
Hollanda, Avusturya, Polonya, Portekiz, Romanya, Slovenya, Slovakya, Finlandiya, Isveg, Birlesik
krallik, Hirvatistan, Tirkiye, Izlanda, Norveg, 1sviqre, Sirbistan, Makedonyadir.

Bu tilkelere ait 2013 ve 2014 yillar1 i¢in inovasyon endeksi asagidaki Tablo 2'de yer aldig: gibidir.

Tablo-2: Ozet inovasyon Endeksleri

Ulkeler 2013 2014
Belgika 0,6288526 0,6193021
Bulgaristan 0,2022897 0,2288237
Cek Cumhuriyeti 0,4384518 0,4470519
Danimarka 0,7292957 0,7361879
Almanya 0,6898486 0,6762922
Estonya 0,523414 0,4889671
irlanda 0,6148703  (0,628171
Yunanistan 0,3938749 0,3646438
Ispanya 0,408311 0,3853545
Fransa 0,5856902 0,5905932
ftalya 0,4476298 0,438935
Kibris 0,489158 0,4448332
Letonya 0,2331217 0,2720774
Litvanya 0,2926954 0,282568
Litksemburg 0,6597738 0,6417814
Macaristan 0,3619701 0,3691901
Malta 0,3501496 0,3966385
Hollanda 0,6450959 0,6472521
Avusturya 0,5968811 0,5851282
Polonya 0,3023673 0,3126723
Portekiz 0,4000792 0,4032372

Siralanmasi, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 13 (2), 2011, s. 215

>3 Innovation Union Scoreboard 2015, a.gk,s. 31
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Romanya 0,2549178 0,2042829
Slovenya 0,5323581 0,5338711
Slovakya 0,3541854 0,3602071
Finlandiya 0,6801315 0,6764295
Isveg 0,7596026 0,7400539
Bilegik Krallik 0,6248326 0,6364757
Hirvatistan 0,3086512 0,313202

Tiirkiye 0,1981078 0,2568351
Izlanda 0,5974575 0,6235617
Norveg 0,4869899 0,4794071
Isvigre 0,8039515 0,809916

Sirbistan 0,3551462 0,3853532
Makedonya 0,2306325 0,2352596

Kaynak: Maastricht Economic and Social Research Institute on Innovation and Technology. Innovation
Union Scoreboard 2015

U temel kritere gore yukarida ifade edilen iilkelerin inovasyon endeksi hesaplanmak

istenmektedir. Belirlenen ii¢ kriter; “gayri safi yurtici hasila’, “gayr1 safi yurtici hasila i¢indeki
ar-ge harcamalarr” ve “kisi bagina diigen patent sayilaridir”

Bu ¢ kriterin belirlenmesinde ulusal inovasyon performans: icin 6nem tegkil etmesi hesaba
katilmigtir.

Iki y1l igin kiyaslamanin da yapilacag1 calismada 2013 yili ve 2014 yillari igin gayri safi yurtici
hasila (GSYH) degerleri (ABD Dolar1 cinsinden) ve kisi bagina diisen patent bagvuru sayilari,
2012 ve 2013 yillarina ait 6zel ve kamunun Ar-ge harcamalarinin GSYH igindeki pay1 veri olarak
elde edilmigtir. >* > Ar-ge harcamalari i¢in hesaplanan dénemden bir 6nceki yila ait degerler
almmigtir. Bunun sebebi yapilan harcamanin doniisiiniin en erken bir yil sonra olabilmesidir.
Son yil olarak 2014 yilina ait verilerin alinmasmin sebebi heniiz 2015 yilina ait degerlerin
actklanmamis olmasidir.

Tablo-2de yer alan 34 iilkenin ii¢ kriter icinde verileri toplandiginda tiim kriterlerde degere sahip
olan 28 iilke alinmistir. 6 iilkenin (irlanda, Malta, Slovenya, Izlanda, Isvigre, Makedonya) verileri
bazi kriterlerde yer almadigindan dolay: degerlendirme dig1 birakilmistir.

Belirlenen bu ii¢ kritere gore AHP ve Topsis yontemleri uygulanarak {iilkelere ait skorlar
hesaplanacak ve inovasyon endeksindeki skorlarla kiyaslanacaktir. Yapilacak hesaplamalarda her
iki teknik i¢in de MS Excel paket programi kullanilmstir.

>4 Worldbank, http://data.worldbank.org/, Erisim Tarihi (21.04.2016)

> WIPO Ip Statistics Data Center, http://ipstatsdb.wipo.org/ipstatv2/index.htm?tab=patent Erisim Tarihi
(21.04.2016)
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flk olarak AHP siirecini inceledigimizde, hiyerarsik yapi Sekil-1deki gibidir. ifade edilen
hiyerarsik yapinin en iist basamaginda Inovasyon Endeksi bulunmaktadir. Ikinci basamaginda
Gayrt safi Yurti¢i Hasila, Ar-ge Harcamalari ve Kisi Bagi Patent Bagvuru Sayilar1 yer almaktadur.
En alt basamakta ise yukarida ifade edilen 28 iilke yer almaktadir.

Sekil-1: Hiyerarsik yapi

Inovasyon Endeksi

Kisi bag: Patent
Bagvurulan

Oncelikle kriterlerin agirliklarinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu hesaplama igin Thomas
Saaty tarafindan gelistirilen skaladan yararlanarak olusturulan kriterlerin birbirlerine gore 6nem
dereceleri agagidaki gibi verilmistir. Ug kriterin inovasyon konusunda birbirlerinden ne derece
6nemli olduklar1 iradi olarak yazarlar tarafindan degerlendirilmistir. Sonucta Ar-ge ye GSYHdan
ve patent den daha fazla 6nem verilmigtir.

Tablo-3: Kriterleri Karsilagtirma Matrisi

GSYH AR-GE PATENT

GSYH 1 0,125 0,25
AR-GE 8 1 3
PATENT 4 0,333333 1

Onceki béliimde ifade edilen hesaplamalar sonrasi kriter agirliklari Tablo-4 deki gibi
hesaplanmustir.

Tablo-4: Kriterleri Agirliklari

Agirlik
GSYH 0,074
AR-GE 0,669
PATENT 0,257
Toplam 1

Bu hesaplamaya gore tutarlilk orani 0,015 olarak hesaplanmis olup bu degere gore
degerlendirmelerin tutarli oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Calismaya konu olan ¢ kriterin her biri i¢in alternatiflerin kargilagtirma matrisi, ilgili degerlerin
oranlar1 almarak hesaplanmigtir. Ozellikle yazinda daha ¢ok énem skalasinin kullanilarak
karsilagtirma matrisinin olugmasi Ornegine rastlansa da degerlerin oranlanmasi Thomas
Saaty tarafindan &nerilen bir yontem olarak ele alinmaktadir. ** Ornegin; bir kriter altinda
segeneklerden birinin digerine gore ne derece {istiin oldugu ortaya koymak i¢in her iki segenege ait
deger birbirine oranlanmigtir. Kosegenleri simetrik olarak aldigimizda diger kisimda oranlamada
pay ile payda yer degistirmistir. Ve buna gére karsilagtirma matrisi elde edilmistir. Ornek olarak

GSYH ile ilgili olan karsilastirma matrisinin bir kesiti Tablo-5deki gibidir.

Tablo-5: GSYH Kriteri icin Karsilastirma Matrisi Kesiti

Belgika Bulgaristan Cek Cumbhuriyeti
Belgika 1 6,089528 2,353165
Bulgaristan 0,164216 1 0,386428
Cek Cumhuriyeti 0,424959 2,587803 1

GSYH kriteri, Ar-ge harcamalar1 ve kisi bagi patent sayisi kriterlerine gore 28 tilkenin karsilagtirma
matrisleri olusturarak ilgili hesaplamalar yapilmistir. Bu hesaplamalar sonucu Tablo-6 da yer alan

degerler 2013 ve 2014 yil1 skor degerleri olarak ifade edilebilmektedir.

Tablo-6: AHP Yontemi Sonucu Olarak Hesaplanan Ulke Skorlar

Ulkeler 2013 2014
Belcika 0,042542 10,044112
Bulgaristan 0,012445 10,012505
Cek Cumhuriyeti 0,034864 | 0,036247
Danimarka 0,066593  [0,067968
Almanya 0,091345 10,094406
Estonya 0,036504 [0,03063

Yunanistan 0,015979 10,017603
Ispanya 0,025729 | 0,025359
Fransa 0,052108 0,052009
halya 0,030917 ]0,03093

Kibris 0,008893 | 0,009614
Letonya 0,017782 |0,01354

Litvanya 0,017614 |0,019187
Litksemburg 0,044118 [0,049147
Macaristan 0,024707  0,026437
Hollanda 0,043547 | 0,043391
Avusturya 0,063201  |0,063231
Polonya 0,021298 10,020679
Portekiz 0,02649 0,026958
Romanya 0,011227 {0,009781
Slovakya 0,016065 |0,01672

Finlandiya 0,074524 0,071177
Isvec 0,069854  |0,069872
Bilesik Krallik 0,048614 | 0,049088
Hirvatistan 0,015971  0,016322
Tiirkiye 0,018554 10,019259
Norve¢ 0,052317 10,050411
Sirbistan 0,016197 [0,013416

56
Pittsburg, 1988, s.6.
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Ikinci olarak Topsis yontemine gore degerlendirme yapilmistir. Burada kriter agirliklari AHP
tekniginde belirlenen sekilde kullanilmigtir.

Topsis yontemine gore karar matrisi 28 {ilkenin satirlarda 3 kriterin siitunlarda yer aldig sekilde
Tablo-7deki gibi olugturulmustur. Degerler 6nceki bolimlerde ifade edilen Topsis yontemi
agsamalarindan gecerek 2013 ve 2014 yillari icin iilke skorlari hesaplanmigtir. Bu hesaplamada da
Microsoft Excel programindan yararlanilmigtir.

Tablo-7: Topsis Yontemine Goére Olusturulan Baglangig Karar Matrisinin Gosterimi

46625,32 2,24321 7,83E-05
7656,639 0,61988 4,09E-05
19813,87 1,7877 0,000103
59818,63 3,02286 0,000273
45600,77 2,87685 0,000769
19155,42 2,15854 3,19E-05
21842,7 0,68876 6,54E-05
29370,66 1,26916 6,96E-05
42627,65 2,23029 0,000256
35420,88 1,2694 0,000153
27910,62 0,42925 2,63E-06
15025,81 0,65434 0,000116
15692,01 0,89562 4,63E-05
113726,6 1,15605 0,000311
13585,43 1,2739 7,16E-05
51425,08 1,96772 0,000164
50557,8 2,80978 0,000284
13776,45 0,88823 0,000116
21618,74 1,37777 6,4E-05
9587,178 0,48898 5,23E-05
18109,5 0,81073 3,88E-05
49492,83 3,41948 0,000319
60283,25 3,28134 0,00026
42294,89 1,6314 0,000358
13574,98 0,75113 5,94E-05
10975,07 0,92196 6,21E-05
102832,3 1,62024 0,000344
6353,826 0,90691 3,08E-05
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Bu asamadan sonra standart karar matrisi ve agirliklarin ¢arpildigi karar matrisi olusturulmustur.
Ideal ve negatif ideal ¢6ziimlerin olusturulmasindan sonra ayrim dlgiileri hesaplanmugtir Tablo-8
de sonug degeri olarak ifade edilen ideal ¢oziime goreli yakinlik degerleri 2013 ve 2014 yillar1 igin
yer almaktadir.

Tablo-8: Topsis Yontemine Goére Hesaplanan Ulke Skorlari

Ulkeler 2013 2014

Belgika 0,433017 |0,446476
Bulgaristan 0,058465 |0,071477
Cek Cumhuriyeti | 0,347217 | 0,373754
Danimarka 0,636011 |0,635496
Almanya 0,843373 |0,861445
Estonya 0,401208 |0,326204
Yunanistan 0,086269 |[0,118403
Ispanya 0,222975 |0,224169
Fransa 0,498561 | 0,496985
Italya 0,251905 |0,256179
Kibris 0,025226 |0,033047
Letonya 0,106954 | 0,068257
Litvanya 0,126453 |0,151313
Litksemburg 0,324981 |0,369905
Macaristan 0,222891 |0,259438
Hollanda 0,409734 |0,412792
Avusturya 0,611923 |0,603793
Polonya 0,150357 |0,149282
Portekiz 0,245794 | 0,25381

Romanya 0,042198 |0,037243
Slovakya 0,104307 |0,119225
Finlandiya 0,694505 |0,656831
Isveg 0,655857 | 0,642438
Bilesik Krallik 0,423654 |0,427014
Hirvatistan 0,09597 0,115743
Tiirkiye 0,13672 | 0,152235
Norveg 0,425276 |0,416932
Sirbistan 0,125267 | 0,089872

4.1. AHP ve TOPSIS Yéntemleri Sonuglarinin Ulusal inovasyon Endeksi Degerleri ile
Karsilastiriimasi

Her iki yonteme gore hesaplanan iilke skorlar1 bu béliimde inovasyon endeksi degerleriyle
karsilagtirilacaktir. Bu karsilagtirmada stirekli degiskenler s6z konusu oldugu i¢in degerlerin
birbirleriyle iligkili olup olmadigini belirlemek amaciyla Pearson korelasyon katsayisi
kullanilacaktir. Korelasyon katsayisi formiilii agagidaki gibidir: >”

57 ismail Hakki ARMUTLULU, igletmelerde Uygulamal: istatistik, Alfa, istanbul, 2008, .191.
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Korelasyon katsayisi [-1 +1] araliginda deger almaktadur.

Oncelikle 2013 yilina ait Inovasyon endeksi sonucu degeri ile AHP ve Topsis yéntemleri sonucu
elde edilen skorlarin korelasyon katsayilari hesaplanmustir. Buna gére inovasyon endeksi ile AHP
tekniginden elde edilen skorlar karsilastirilinca korelasyon katsayis1 0,8592 olarak hesaplanmustir.
Iki degisken arasindaki iliski yiiksektir. ayni yil i¢in Topsis skoru ile inovasyon endeksi sonuglari
karsilagtirildiginda korelasyon katsayisi 0,8625 olarak hesaplanmuistir.

2014 yilina ait Inovasyon endeksi sonucu degeri ile AHP ve Topsis yontemleri sonucu elde
edilen skorlarin korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. Buna goére inovasyon endeksi ile AHP
tekniginden elde edilen skorlar karsilastirilinca korelasyon katsayis1 0,8653 olarak hesaplanmigstir.
Iki degisken arasindaki iligki yiiksektir. ayni y1l igin Topsis skoru ile inovasyon endeksi sonuglari
karsilagtirildiginda korelasyon katsayisi 0,8657 olarak hesaplanmuistir.

Sonuglar Tablo-9da 6zetlenmistir:

Tablo-9: Cok Nitelikli Karar Verme Teknikleri Giktilari ile inovasyon Endeksi Karsilastirmasinda

Korelasyon Katsayilari

Yillar/Degiskenler AHP-Inovasyon endeksi Topsis-Inovasyon endeksi
2013 0,8592 0,8625
2014 0,8653 0,8657

5. Sonuc ve Oneriler

Calismada 28 iilkeye ait inovasyon endeksi degerlendirmeleri i¢in {i¢ kriterden olugan bir karar
modeli kullanilarak AHP ve Topsis teknikleri ile iilkelerin ulusal inovasyon performanslarinin
skorlar1 hesaplanmustir.

Hesaplamada hem 2013 hem de 2014 yillar1 baz alinmigtir. AHP tekniginde karar kriterlerini
hiyerarsik bir yapida ele alarak {i¢ kritere gore iilkeler arasinda degerlendirme yapilmis ve skorlar
hesaplanmistir. Bu haliyle segenekler arasinda karar verme i¢in kullanilan AHP tekniginde
skorlardan yararlanarak bir degerlendirme yapilmas: amaglanmustir.

Tlgili hesaplama sonucu elde edilen skorlar mevcut inovasyon endeksi ile kiyaslanmis olup, pozitif
yonlii yiiksek bir iliski derecesi belirlenmistir. Her iki y1l icinde korelasyon katsayis1 ayni1 seviyede
hesaplanmustir.
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Topsis yonteminde de AHP tekniginden faydalanarak kriter agirliklar: hesaplanmustir. Topsis
yonteminin sonucunda iilkelere ait skorlar belirlenmistir. Topsis ile ilgili yazin ¢aligmalarina ek
olarak hesaplanan skor degerlerini kiyaslamada kullanmak amaglanmistir.

Her iki yilda da Topsis yonteminden hesaplanan skorlar ile inovasyon endeksi degerleri arasinda
pozitif yonlii yiiksek iligki ¢tkmugtir.

AHP ve Topsis yontemleri kiyaslandiginda topsis ile elde edilen korelasyon katsayilarinin her iki
yilda da AHP tekniginden elde edilen degerlerden biraz daha fazla oldugu goriilmektedir.

Uygulamada ¢ok kriterli karar verme tekniklerinin kullanimi, ¢ok kriterin baz alinarak
hesaplandig1 Inovasyon endeksine yeni bir éneri getirmeyi hedeflemektedir. Getirilen oneriye
gore daha az sayida kriterin kullanimi bu modellerin tstiinliigii olarak ifade edilebilir.

Calismada kullanilan ¢ok kriterli karar verme teknikleri i¢in yazinda genellikle ¢ok alternatif
arasindan birini se¢mek {izere yapilan uygulamalara rastlanmaktadir. Burada ise seceneklere ait
hesaplanan degerlerin 6nemi ve kullanimi ¢aligmanin esasini teskil etmektedir.

Gelecek caligmalara oneri olarak diger ¢ok kriterli karar verme teknikleri de ¢aligmadaki sekliyle
kullanilarak skorlar iizerinden degerlendirme yapmaya imkan saglayabilir.

Inovasyon kavrami agisindan bakildiginda bu konuyla ilgili gelecek ¢aligmalarda farkl kriterler
hesaba katilarak da degerlendirmeler yapilabilir.

Cok kriterli karar verme teknikleri sadece siralama ve alternatifler arasindan birinin se¢me disinda
farkli alanlardaki konularda da skorlarin hesaplanarak degerlendirilmesi seklinde kullanilabilir.
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BUTCE ACIGI VE ENFLASYON ARASINDAKI ILISKI:
TURKIYE iCIN AMPIiRiK BiR ANALIiZ

Evren IPEK/[
Sevda AKAR[™]

Ozet

Bu ¢alismada biit¢e agiklarinin enflasyonist etkileri Tiirkiye ekonomisinin 2004:1-2015:2 dénemine
iliskin tiger aylik verilerle ampirik olarak incelenmigtir. Ampirik analizler sinir testi, ARDL analizi, Toda-
Yamamoto nedensellik analizi ve Etki Tepki Fonksiyonlar1 yontemleri ¢erevesinde gergeklestirilmistir.
Sinir testi sonuglari biitge agig1 ile enflasyon arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi olduguna
isaret etmektedir. ARDL analizinden elde edilen sonuglara gore biitge agigindaki artis hem uzun
dénemde hem de kisa dénemde enflasyonu istatistiki olarak anlamli sekilde artirmaktadir. Nedensellik
analizi sonuglar1 ise biitge a¢ig1 ile enflasyon arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Etki Tepki analizinden elde edilen sonuglara gore ise enflasyon, biit¢e agigindaki bir sok
kargisinda yaklagik iki ¢eyrek donem istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde tepki vermektedir.

Anahtar Kelime: Biitge A¢181, Enflasyon, Tiirkiye
Jel Kodlari: H60, H62, E31, E62

THE RELATIONSHIP BETWEEN BUDGET DEFICIT AND
INFLATION: AN EMPIRICAL ANALYSIS FOR TURKEY

Abstract

This paper empirically investigates the inflationary impacts of budget deficits for Turkish economy by
the use of quarterly series related to 2004:1-2015:2 periods. Empirical analyzes are realized within the
framework of bound test, ARDL analysis, Toda-Yamamoto causality analysis and Impulse Response
Functions methodologies. Bound test results indicate a long run cointegration relationship between
budget deficit and inflation. The findings of the ARDL analysis demonstrate that an increase in budget
deficit statistically significantly raises inflation both in the short run and long run. The results from
causality analysis put forth that there exists a bidirectional causality relationship between budget deficit
and inflation. According to the outcomes derived from impulse response functions, inflation responds
approximately for two periods statistically significantly and positively against to a shock to budget deficit.

Key Words: Budget Deficit, Inflation, Turkey
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I. Giris

Maliye politikasinin en énemli konularindan biri biit¢e agig1 ve biitce agiginin nasil finanse
edilmesi gerektigi sorunudur. Biitce agiklar1 kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla
olmasi olarak tanimlanmaktadir. Hiikiimetler biitce aciklarini 6zellikle makroekonomik sorunlar
yaratmasi nedeniyle belli bir diizeyde tutmak istemektedir. Biit¢e aciklarinin gozlemlenen ilk
makroekonomik etkisi ise, genellikle enflasyon artisidir. Bu nedenle, para politikasinin nihai
hedefi olan finansal istikrarin saglanmasini amag edinen iilkelerin biitge agiklarini ve mali
goriiniimii kontrol altina almasi gerekmektedir.

1990’1 yillarda kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte yasanan krizler, tilkeleri giiclit mali
programlar uygulamaya zorlamustir. 1991 yilinda Avrupa Birligi tye tilkelerinde uygulanmaya
baglanan Maastricht kritelerinden biri olan biitge agiginin/Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH)’ya
oranin %3 olmasi bu duruma 6rnektir. Kiiresel finansal krizin yasandig1 2008 yilindan sonra
ise, bircok AB ve gelismekte olan iilke finans sektriine dogrudan mali yardimlar saglamistir.
Bu durumda, tilkelerin biit¢e ve bor¢lanma politikasini 6nemli 6l¢tide etkilemistir. Finansal kriz
sonrasl yasan bu gelismeler, iilkelerin tekrar siki maliye politikasi uygulamaya ve makroekonomik
goriiniimil iyilestirmeye odaklanmasina neden olmustur.

Tiirkiye'nin de 1990’1 yillarda yasadigi kronik biitge agig1 ve yiiksek enflasyon olgulari, mali
istikrarin saglanamamasina, siirdiiriilebilir bitylimenin gerceklestirilememesine ve ekonominin
kirillgan olmasina sebep olmustur. 2001 Kasim ve 2002 Subat krizlerinden sonra uygulamaya
konulan yapisal reformlar ve giiclii ekonomiye gecis programu ile birlikte stk maliye politikasi ve
enflasyon hedeflemesi uygulamalar1 ekonominin dengeye gelmesine yardimci olmustur. Bundan
sonraki siirecte ise, Tiirkiye'nin bu uygulamalar: basaril bir sekilde siirdiirmesi gerekmektedir.

Caligmada Tiirkiyede biitge agiklarinin enflasyon oranlari tizerindeki etkisi ampirik olarak
ele alinmigtir. Caligma Tiirkiyede kamu mali yonetim sisteminde yeni degisimler getiren 5018
sayili kanundan sonraki dénemi ele almaktadir. Calismanin, biitce aci81 ve enflasyon arasindaki
iligkiyi farklt model ve veri seti incelenerek analiz etmesi nedeniyle literatiire katki yapmasi
beklenmektedir.

Calisma su sekilde organize edilmistir. Birinci béliimde literatiir ampirik ve teorik olmak tizere iki
kisimda incelenmis, ikinci boliimde ¢alismada uygulanan veri seti, yontem ve ampirik bulgular
ele alinmis ve ¢alisma sonug boliimiiyle sonlandirilmistir.

2. Literatiir

Literatiirde biitce agig1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi farkli {ilkeler, farkli donemler, farkl
modeller ve farkl: veri setleri ele alarak inceleyen bir¢ok calisma mevcuttur. Literatiirde yer alan
bu ¢alismalarin bir kismi biitce agi81 ve enflasyon arasindaki iliskiyi pozitif, bir kismi negatif, bir
kismi ise hem pozitif hem de negatif olarak tespit etmistir. Literatiirde biitce agig1 ve enflasyon
arasindaki iliski konusunda net bir fikir birliginin bulunmamasi nedeniyle bu alana ilgi artmuistir.
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2.1. Teorik Literatiir

Biitce aciklari, biitce gelirlerinin biitge harcamalarini kargilayamadigi durumlarda ortaya
¢ikmaktadir. Ekonomide biit¢e agiklarinin var olmasi durumunda, hitkiimetler agig1 ya parasal
finansman ile ya da bor¢lanma yolu ile finanse etmektedir.

Literatiirde biitce agiklar1 ve enflasyon arasindaki baglantiyr inceleyen teori Keynesyen ve
monetarist yaklasima dayali olarak agiklanmaktadir. Keynesyen yaklasima gore, toplam
talebi etkilemesinden dolay: biit¢e agiklar1 enflasyonisttir. Monetarist yaklagim ise, para arzi
bityiimesine neden oldugu igin biit¢e aciklarinin enflasyonist oldugunu ileri siirmektedir. Bu
nedenle agik-enflasyon arasindaki bag: agiklamada biitge a¢iklarinin nasil finanse edildigi biyiik
éneme sahiptir 1.

Biitge agiklarini finanse etmek amaciyla para basma yoluna gidilmesi ve bu agiklarin parayla
finansmani ekonomide enflasyonist sonuglar dogurmaktadir. Ancak, biit¢e agiklarinin
enflasyonist etkisi, agiklarin nasil finanse edildigine gore degismektedir. Ornegin, hiikiimetler
biitge acgiklarini tahvil satislariyla finanse ediyor ise, bu durumda biitge agiklariyla enflasyon
arasindaki iligkinin para yaratimina dayali oldugu ileri siiriilebilir. B6yle bir durumda enflasyon
parasal bir olay olarak degerlendirilmekte ve biitce aciklariyla para arzinin artmasi fiyatlar
tizerinde belirleyici olabilmektedir 2.

Bir ekonomide biitce dengesi, finansal istikrar1 ve para politikast birbiriyle yakindan iliskili
olmasi nedeniyle ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Kontrol edilemeyen biit¢e agiklari, ayn: diizeyde
bor¢ artisina neden olmakta ve ekonomiyi krize siiritklemektedir. Ancak biitge agiklar1 kontrol
altina alinsa da, asir1 risk alma tegviki bankacilik sektoriinde ve tiim ekonomide krize neden
olabilmektedir. Bununla birlikte biitce disiplini ve finansal istikrar saglansa bile iyi uygulanmayan
bir para politikasi varliginda, enflasyon yiiksek seviyelerde gerceklesebilir veya enflasyonu
digirmek ¢ok maliyetli olabilir. Bu nedenle ekonomide mali disiplin, bankacilik sektorii
regiilasyonu ve iyi bir merkez bankacilig1 birlikte koordine edilmelidir *.

Bassetto ve Butters ise, enflasyon yitksek nominal faiz 6demelerine ve béylece kamu
harcamalarinin sigmesine neden oldugu igin biit¢ce aciklarinin ve enflasyonun teknik olarak
birbiriyle iligkili oldugunu ifade etmektedir. Ancak gelismis iilkelerde, ne yiiksek biitce agiklarinin
es zamanl olarak yiiksek enflasyonla ne de sonraki donemlerde agiklarin yitksek enflasyonun
ortaya ¢ikmasiyla iligkili olmadig da ileri siiriilmektedir. Fakat bu sonug yiiksek biitge agiklarinin
asla enflasyona neden olmayacag: tezini yansitmayabilir. Diger bir ifadeyle biitge agiklarini
kargilayabilen gelismis iilkeler, istikrarli bir mali rejimi ve para politikasini destekleyen saglam
kurumlar inga etmektedir 4.

1 Thomas Bwire ve Dorothy Nampewo, “Fiscal Deficits Financing: Implications for Monetary Policy Formulation in

Uganda’, Journal of Applied Finance & Banking, Vol. 4, No. 2, 2014, ss. 125-138.

2 Halil Altintag, Hakan Cetinkaya, Sami Taban, “Tirkiyede Biitce A¢ig1, Parasal Biiyiime ve Enflasyon Arasindaki
iliskinin Ekonometrik Analizi: 1992-2006”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:8, Say1:2, 2008,
s5.185-208.

3 Yildiz Akkaya ve Refet Giirkaynak, “Cari Agik, Biitge Dengesi, Finansal Istikrar ve Para Politikas:: Heyecanl Bir
Dénemin Izi”, iktisat isletme ve Finans, 27(315), 2012, 93-119.

4

Marco Bassetto ve R. Andrew Butters, “What is the Relationship Between Large Deficits and Inflation in
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2.2. Ampirik Literatiir

Ampirik literatiirde biit¢e agiklar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi dogrudan ele alan galismalarin
yanui sira bu iki degiskene ek olarak farkli makroekonomik degiskenlerle de stnama yapan bir¢ok
galiyma bulunmaktadir. Calismanin bu kisminda 6ncelikle Tiirkiyede uygulanan, daha sonra ise
diinyada uygulanan ampirik ¢alismalara yer verilecektir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in 1950-1987 donemini kapsayan yillik veriler ile ¢ok degiskenli es
biitiinlesme analizi kullanarak, enflasyon ve biitce agi1g1 arasindaki iligkiyi analiz eden ilk ¢alisma
Metine aittir. Calismada tek denklem model sonuglari, Tiirkiyede biitce agiklarinin enflasyonu
onemli dl¢tide etkiledigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, konsolide biitge agiginda meydana
gelen bir artis, enflasyonu hemen arttirmaktadir. Biitce agiklarinin parasallagtirilmast ise
enflasyonu ikinci gecikme diizeyinde etkilemektedir °.

Orneklem periyodu olarak 1983 ve 1999 donemi belirlenen bir baska caligmada, ceyrek yillik
veriler ile egbiitiinlesme ve VAR (Vektdr Otoregresyon) analizi yapilmistir. Calisma Tiirkiyede
uzun dénemde biitce agiklari, enflasyon ve parasal genisleme (hem dar hem de genis anlamda
parasal buiytikliikler) arasindaki uzun donen iligkisini analiz etmeye c¢aligmistir. Johansen
esbiitiinlesme analizi sonuglari, para ve enflasyonun ortaklasa belirlendigini gostermektedir. Bu
ortak igselliklik yakaligimi, monetarist goriisiin gecerliligini redetmektedir. Caligma sonuglar1
ayrica, miktar teorisi hipotezini (quantity theoretical hypothesis) desteklememektedir. Yani
enflasyon, senyoraj gelirini maksimize etmeyi amaglayan aktif bir para politikasinin sonucudur.
Caligma bulgular1 biitce agiklar1 ve enflasyon arasinda dogrudan bir iliski olmadigini gostermekte
ve bu durum fiyat diizeyinin mali teorisini desteklememektedir. Sonug olarak, biitce agiklar:
senyoraja degil faiz getiren genis parasal bityiimeye neden olmaktadir .

Bulut ve Canpolat, Tiirkiyede 1981-2001 doneminde kamu a¢181, enflasyon, faiz ve devaliiasyonun
enflasyon iizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla basit regresyon analizini kullanmistir.
Calismada, kamu agiklari, enflasyon, faiz orani ve déviz kuru arasindaki iliskinin dogru orantili
oldugu ifade edilmektedir. Bununla birlikte, herhangi bir yila ait biitge agiginin, hem o yildaki
hem de izleyen yillardaki, faiz orani ve déviz kurunu etkiledigi goriilmiistiir 7.

Tiirkiyede enflasyonun kronik oldugu 1978-2002 donemini ele alan bir diger ¢aligmada, yillik
verilerle enflasyon ve biitge agig1 arasinda bir iliskisi olup olmadig1 Johansen egbiitiinlesme analizi
ve hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testi ile aragtirilmigtir. Calisma sonuglarina
gore, uzun donemde biitge aciklar1 ve enflasyon arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Diger
bir ifadeyle, uzun dénemde biitge aciklar1 enflasyonun nedeni iken, enflasyon biit¢e agiklarinin

Industrialized Countries?”, Federal Reserve Bank of Chicago, Economic Perspectives, 3Q/2010, ss. 83-100.

Kiviletm Metin, “The Relationship Between Inflation and the Budget Deficit in Turkey”, Journal of Business &
Economic Statistics, Vol. 16, No. 4, Oct., 1998, ss. 412-422.

Ayca Tekin-Koru ve Erdal Ozmen, “Budget Deficits, Money Growth and Inflation: the Turkish Evidence”, Applied
Economics, 2003, 35:5, ss. 591-596.

Cihan Bulut ve Yavuz Burak Canpolat, “Tiirkiye Ekonomisinde Artan Kamu Agiklarinin Enflasyon, Faiz Orani ve
Déviz Kuru Uzerindeki Etkileri”, Journal of Qafqaz University, Fall 2003, Number 12, ss.13-28.
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bir sebebi degildir. Kisa donemde ise, biit¢e agiklarindaki %1 birimlik artisin enflasyonu %14
arttirmasi beklenmektedir. Enflasyonun %1 birim artmasi ise, biitce acigini %1den daha az
artmasina neden olmaktadir 8.

Akgoraoglu ve Yurdakul ise, geleneksel modellerin Tiirkiyede enflasyon ve biitce aciklar1 gibi
makroekonomik degiskenleri biitiiniiyle agiklayamadigini ileri siirmiistiir. Calismada 1987-2003
peridona iligkin geyrek yillik veriler kullanilarak, siyasal ekonomi yaklagimi ile enflasyon, iktisadi
biiylime ve biitge agiklar1 arasindaki iligki incelenmistir. Calisma sonuglarina gore, genel se¢im
donemlerinde biitge agiklari artmistir. Kisa ve uzun donemde ise secimlerin enflasyon ve iktisadi
bityiime {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmadig1 tespit edilmistir °.

Tiirkiyede biitge agiklarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini inceleyen bir bagka
calismaya gore, biitce agiklari ile enflasyon, cari agik ve bityiime arasinda bir iligki s6z konusudur
ve bu degiskenler arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Calismada 1987-
2003 dénemine ait geyrek yillik veriler kullanilmis ve VAR analizi ile Granger Nedensellik testi
yapilmistir. Ayrica, biitge agiklarinin 1987-2003 doneminde enflasyon tizerindeki etkisi ortalama
9%18,4 olarak tespit edilmistir. Biitce aciklari ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii pozitif bir iligkinin
varlig1 sebebiyle, artan biitce aciklari ve finansmani enflasyonu arttirmakta, enflasyonda meydana
gelen bir birimlik artis kamu harcamalarini tetiklemekte ve bu durum biitge agiklarinin daha da
artmasina neden olmaktadir 1°.

Tiirkiyede 1989-2003 donemini ele alan bir bagka caligma, biit¢e agiklari, parasal bitylime ve
enflasyon arasindaki iligkiyi aylik veriler ile esanli denklem modeli analizi yardimiyla incelemistir.
Calisma sonuglari, biitge agiklarinin kisa vadeli avans ile finanse edilmesinin para arzini ve
enflasyonu arttirdigina isaret etmektedir. Bu nedenle Tiirkiyede, enflasyonun onlenebilmesi
amaciyla biit¢e agiklarinin ve i¢ ekonomik dengesizliklerin giderilmesi gerekmektedir 1.

Abdioglu ve Terzi, Tiirkiyede enflasyon orami ile biitce agig1 arasindaki iligkiyi incelemigtir.
Bu caligmada, veri seti olarak 1975-2005 donemini kapsayan yillik veri se¢ilmis ve ARDL
(Autoregressive Distibuted Lag, Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model) modeli kullanilmistir.
Calisma sonuglarina gore Tiirkiyede uzun dénemde enflasyon oran ile biitce agiklar: arasinda
negatif bir iliski bulunmaktadir '2.

8 Biilent Dogru, “Yiiksek Enflasyon Dénemlerinde Biitce A¢ig1 ve Enflasyon Arasinda Nedensellik iligkisi Var midir?
1978-2002 Dénemi Tiirkiye Ornegi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, Nisan 2014, 9(1), ss.113-
129.

9 Alparsan Akgoraoglu, ve Funda Yurdakul, “Siyasal Ekonomi Agisindan Biiytime, Enflasyon ve Biitce Agiklar::
Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama’, Ankara Universitesi SBF Dergisi, Say1: 59-1, ss. 1-25.

10 galih Barigik ve Ferdi Kesikoglu, “Tiirkiyede Biitce Agiklarinin Temel Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisi
(1987-2003 VAR, Etki-Tepki Analizi, Varyans Ayrigtirmast);” Ankara Universitesi SBF Dergisi, 61-4, 2006, ss.
59-82.

' Yenal Kesbig, Ercan Baldemir, Esat Bakimli, “Biitge Agiklar1 ile Parasal Biiyiime ve Enflasyon Arasindaki liski:
Tiirkiye I¢in Bir Model Denemesi’, Celal Bayar Universitesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 11, Say1:2, 2004, ss.
27-39.

12

Zehra Abdioglu ve Harun Terzi, “Enflasyon ve Biitge Agiklari Iliskisi: Tanzi ve Patinkin Etkisi’, Atatiirk Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 23, Say1: 2, 2009 $5.195-210.
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1992-2006 doneminde Tiirkiyede biitce a¢ig1, para arzi ve enflasyon arasindaki iligki aylik veriler
ile ARDL sinir testi yaklasimi kullanilarak incelenmeye ¢alisilmistir. Calisma sonuglarina gore,
enflasyon ile parasal bityiime arasinda kisa ve uzun dénemde pozitif bir iligki tespit edilmesine
ragmen, biitce agig1 ile enflasyon arasinda hem uzun hem kisa dénemde herhangi bir iligki
bulunamamustir 13,

Tiirkiyede enflasyonu belirleyen degiskenleri ele alan bir baska ¢alismada, 1987-2008 dénemine
ait ticer aylik veriler ile ARDL yaklagimi kullanimigstir. Caligmaya para ve maliye politikasi
eklenerek genisletilmis halinde, kisa donemde fiyatlar genel diizeyi ile biitce a¢ig1 arasinda negatif
yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu tespit ise, Tirkiyede uygulanan denk biit¢e politikasinin
basarili olmasi varsayimina dayandirilmugtir 14,

Oktayer, Tiirkiyede 1987-2009 déneminde biitge agiklari, para arzi artis1 ve enflasyon arasindaki
iligkiyi ticer aylik veriler ile esbiitiinlesme teknikleri kullanarak ele almistir. Caligma sonuglari,
uzun donemde biitce agiklarinin enflasyon iizerinde dogrudan etkili oldugunu yansitmaktadur.
Bununla birlikte ¢alismada, maliye politikalarinin fiyatlar genel diizeyi tizerindeki belirleyici
roliine de vurgu yapilmaktadir °.

Erkam ve Cetinkaya, Tiirkiyede biitce acig1 ve enflasyon orani arasindaki nedensellik iligkisini
arastirmustir. Caligmada iki degisken arasindaki baglanti, aylik veriler kullanilarak Granger
nedensellik testi ile iki ayr1 alt donemde (1987-2003 ve 2005-2013) ele alinmigtir. Caligma
sonuglar1 yitksek enflasyonun yasandigr 1987-2003 doneminde, biit¢e agigindan enflasyon
oranina dogru pozitif ve anlamli bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Bu nedensellik
iliskisi diisiik enflasyon déneminde (2005-2013) ise, yok olmaktadir. Bunun temel nedeni
olarak, 2001 krizinden sonra Tiirkiye ekonomisinde siirdiiriilen giiclii mali istikrar politikalar1
gosterilmistir 1°.

Tiirkiye i¢in yapilan bir bagka caligmada, 1987-2013 donemi icin biitge agig1 ve para arzinin
enflasyon {izerindeki etkisi zaman serisi yaklagimui ile aragtirilmistir. Calisma sonuglari, biitge
aciklarindan enflasyona dogru ift yonlii nedensellik olduguna isaret etmektedir. Bu tespit,
enflasyon stirecinde Tiirkiyede yasanan biitge agiklarinin 6nemli olduguna vurgu yapmaktadir.
Biitce agiklar1 ve enflasyon arasindaki ¢ift yonlii nedensellik, enflasyonu sadece biitge aciklarini
azaltarak digiiriilebilecegini gostermektedir. Buna ek olarak, para arzindan enflasyona dogru bir
nedensellik bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle para arzinda meydana gelen siirekli bir artis, ayni
oranda enflasyon artisina neden olmaktadir 7.

Altintas, Cetinkaya ve Taban, a.g.m., ss. 185-208.

14 Tuba Sahinoglu, Kenan Ozden, Selim Basar, Hayati Aksu, “Tiirkiyede Enflasyon Olusumu: ARDL Yaklagimr’,
Sosyoekonomi, Ocak-Haziran, 2010-1, ss. 27-46.

15 Asuman Oktayer, “Tiirkiyede Biitge Aqig1, Para Arzi ve Enflasyon Iliskisi’, Maliye Dergisi, Say1: 158, Ocak-Haziran
2010, ss 431-447.

16 Serkan Erkam ve Murat Cetinkaya, “Budget Deficits and Inflation: Evidence From Turkey”, The Macrotheme
Review, 3(8), Fall 2014, ss. 12-22.

17

Fatma Turan Koyuncu, “Causality Network between Budget Deficit, Money Supply and Inflation: An Application to
Turkey”, International Journal of Business and Social Science, Vol. 5, No. 10 (1); September 2014, ss. 225- 235.

186



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi « Cilt: 38 « Sayi: 2  Aralik 2016, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 181-203

Enflasyon hedeflemesi ile mali disiplin arasindaki iligkiyi Tiirkiye i¢in 2006-2014 yillar: arasinda
aylik veriler kullanarak Granger nedensellik analiziyle ortaya koyan bir diger ¢alismaya gore;
mali disiplin gdstergesi olarak ele alinan faiz dis1 fazla ve enflasyon hedeflemesi arasinda iki yonlii
iliski bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, degiskenler arasindaki bu iki yonli iliski iki aylik bir
stirecte meydana gelmektedir. Bu durumda mali disiplinin enflasyon hedeflemesini etkilemesine,
enflasyon hedeflemesinin ise mali disiplini etkilememesine yol agmaktadir. Calisma, enflasyon
hedeflemesinin 6nemli faktérlerinden biri olan mali disiplinin saglanmasi gerektigini
desteklemektedir 3.

Hiikiimet biite agiklarinda ¢ok biiyiik dalgalanmalar yasayan Nijeryada 1970-2006 déneminde
biitce agiklar1 ve enflasyon arasindaki uzun dénemli iliskiyi inceleyen c¢aligmada, yillik veriler
ile egbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli kullanilmistir. Ampirik bulgulara gore, Nijeryada
belirlenen donemde biitge agiklari ve enflasyon arasinda pozitif ancak anlamsiz bir iligki
bulunmugtur. Ayrica veriler, enflasyon ile biit¢e agiklarinin ge¢mis degerleri arasinda zayif bir
baglant1 oldugunu géstermektedir. Bu nedenle, Nijeryada siirdiiriilebilir bitytimeye destek olacak
mali disiplinin siireklilik kazanmasi, 1imli enflasyon oranlari saglayarak ekonomiye katkida
bulunacaktir 1°.

1970-2009 doneminde Nijeryada enflasyon ve biit¢ce agiklari arasindaki nedensellik iligkisini
ARDL ve Granger nedensellik testi ile analiz eden bir diger ¢aligmaya gore; biitge agiginin
GSYH’ya orani enflasyona neden olmaktadir. Bununla birlikte, ARDL test sonuglari, biitce
aciklar1 artigi ile enflasyon arasinda anlamli negatif bir iliskiyi dogrulamaktadir. Analiz sonuglar1
beklentilerle uyumlu olarak ger¢eklesmistir. Bu durumda Nijeryada enflasyonun kontrol altina
alinabilmesi icin, dncelikle biitce agiklarinin azaltilmas: hedeflenmelidir 2°.

Nijeryada 1970-2010 doneminde biitce acig1 ve enflasyon arasindaki uzun donemli nedensellik
iliskisini ampirik olarak inceleyen Inam, iki degisken arasinda biit¢e agigindan enflasyona dogru
nedensellik bulmustur. Calismada yillik veriler kullanilarak, esbiitiinlesme, hata diizeltme modeli
ve Granger nedensellik testi yapilmistir. Ampirik bulgulara gore, biitge agig1 mali bir olgu, buna
karsilik biitce aciginin finansmani parasal bir olgudur. Bu nedenle biit¢e agig1 finansmaninin
enflasyonist etkilerini minimize etmek amaciyla maliye ve para politikasinin koordine edilmesi
gerekmektedir 2!.

Nijjeryada enflasyon ve biitce agig1 arasindaki iliskiyi inceleyen bir bagka ¢aligma, biit¢e aciklar:
ile enflasyonun uzun dénem denge iligkisine sahip oldugunu bulmugtur. Calismada, 1970-2012
dénemine ait yillik zaman serisi verileri kullanilarak, Granger nedensellik ve hata diizeltme

18 Hilmi Goban, “Ekonomik Koordinasyon Baglaminda Enflasyon Hedeflemesi ve Mali Disiplin Iligkisi: Tiirkiye
Ornegi”, Sosyoekonomi, Vol. 23(26), 2015, ss. 215-228.

19 Everton Dockery, Vincent N. Ezeabasili ve Wilson E. Herbert, “On The Relationship Between Fiscal Deficits and
Inflation: Econometric Evidence for Nigeria’, Economics and Finance Review, Vol. 2(7), September, 2012, ss. 17 - 30.

20 Ozurumba Benedict Anayochukwu, “Fiscal Deficits And Inflation In Nigeria: The Causality Approach”, International
Journal Of Scientific & Technology Research, Vol. 1, Issue: 8, September 2012, ss. 6-12.

21

Uduakobong Inam, “Budget Deficit And Inflation In Nigeria: An Empirical Analysis (1970-2010)", Journal of
Economics and Sustainable Development, Vol.5, No.2, 2014, ss.26-32.
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modeli analizleri yapilmigtir. Nedensellik testi, biitge agiklarindan enflasyona dogru tek yonlii
bir iliski oldugunu goéstermektedir. Hata diizeltme modeli ise, biit¢e agiklarinin enflasyon
tizerine olumlu baski yarattigini ortaya koymaktadir. Model ayni zamanda, kisa donemden uzun
donem dengesine ayarlanma hizinin ¢ok yavas oldugunu ileri siirmektedir. Bu durumda Nijerya
hiikiimetinin, gelir artisini tegvik etmedigi ve biitge aciklarini azaltmadig: bir mali yonetim siireci
gerceklestirmesi, enflasyon oranini daha da kétiilegtirecektir 22,

Briwe ve Nampewo, Ugandada biitce a¢181, para yaratma (money creation) ve enflasyon arasindaki
iligkiyi 1994-2012 donemine ait tiger aylik veriler ile Pairwise Engle-Granger nedensellik testi
ve hata diizeltme modeli ile analiz etmistir. Caligma sonuglari, biit¢e agiklarinin kisa donemde
enflasyona neden olmadigini ancak uzun vadede enflasyonu arttirdigini gostermektedir. Ayrica,
enflasyondan biit¢e agigina ve para arzindan enflasyona tek yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Bu nedenle Ugandada kisa donemde, enflasyonu azaltici siki para politikasi (contractionary
monetary policy) sadece biite aciklarini azaltmaya degil ayn: zamanda enflasyonun diger
makroekonomik belirleyicilerine de odaklanmalidir 23.

Sri Lankada 1959-2008 déneminde biitge agiklar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi kamu kesimi
licret 60demeleri olmadan ele alan ¢aliymada, yillik veriler ile ARDL modeli kullanilmistir.
Ampirik sonuglara gére uzun donemde, dar tanimli para arzinda biit¢e agiklari oraninda %1
birimlik artis, enflasyonda %11 birimlik artisa neden olmaktadir. Bu baglant: kamu kesimi {icret
6demeleri olmadiginda daha zayif bulunmaktadir. Bu durumda Sri Lankada enflasyon tamamen
parasal bir olgu degildir. Biitge agiginin finansmaninda Sri Lanka hitkiimetinin sahip oldugu
sinirl secenekler goz oniine alindiginda, giivenilir ve saglam mali ayarlamalarin uygulanmasi
gerekmektedir. Bu, uzun vadede diisiikk ve siirdiiriilebilir bir biitge agigini ve fiyat istikrarini
saglayacaktir 24.

Devapriya ve Ichihashi, ozellikle i¢ agik finansman kaynaklarini dikkate alarak, 1950 yilindan
2010 yilina kadar yillik zaman serisi verilerini kullanarak, Sri Lankada hiikiimet biit¢e aciklari,
acik finansman kaynaklar1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi ve nedenselligi incelemistir. Calismada
kullanilan VAR regresyon analizine gore, Sri Lankada biitce agiklari ile enflasyon arasinda pozitif
iliski mevcuttur. Diger bir ifadeyle, hitkiimet biit¢e agiklari artan enflasyonun temel belirleyicisidir.
Nedensellik sonuglart ise, biitge agiklar1 ve enflasyon arasinda cift yonlii nedensellik oldugunu
gdstermektedir 2°.

Habibullah, Cheah ve Baharom, Endonezya, Malezya, Filipinler, Myanmar, Singapur, Tayland,
Hindistan, Giiney Kore, Pakistan, Sri Lanka, Tayvan, Nepal ve Banglades olmak {izere on

22 Alexander Abraham Anfofum, Adabenege Onipe Yahaya, Tauhid Suleman, “Empirical Investigation of Fiscal
Deficits and Inflation in Nigeria”, European Journal of Business and Management, Vol.7, No. 9, 2015, s5.236-243.

23 Bwire ve Nampewo, a.g.m., s5.125-138.

24 Hemantha K.J. Ekanayake “The Link Between Fiscal Deficit and Inflation: Do Public Sector Wages Matter?”, ASARC
Working Paper, 2012/14, ss. 1-34.

25

K.PN. Tharaka Niroshan Devapriya, ve Masaru Ichihashi, “How Does the Budget Deficit Affect Inflation in Sri
Lanka’, IDEC Discussion Paper, 2012, ss. 1-38.
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lic gelismekte olan Asya lilkesinde, biitce acig1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi analiz etmistir.
Calismada, 1950-1999 doénemi i¢in yillik veri ile Granger nedensellik testi ¢ercevesinde hata
diizeltme modeli kullanilmistir. Model tahminleri, biitce agig1 ve enflasyon arasinda uzun
donemli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, gelismekte olan Asya iilkelerinde
biitge agiginin enflasyonist oldugunu yansitmaktadir 2°.

Parasal ve mali kurumlarin 6zelliklerine bagl olarak, biitge ag181 ve enflasyon arasindaki iliskinin
tespit edilmesi gerektigini ifade eden bir diger caligmada, temel hipotez merkez bankasinin
bagimsiz olmadig: ve enflasyon beklentilerini igeren finansal piyasalarin yeterince gelismedigi
kosullarda biit¢e agiklarinin enflasyonist oldugudur. 54 gelismis ve az gelismis iilkede panel veri
kullanilarak bu hipotez test edilmeye ¢aligilmistir. Caligma sonuglari, biitge agiklarinin enflasyon
tizerinde 6nemli pozitif etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Calismanin temel hipoteziyle
uyumlu olarak, merkez bankas1 bagimsizlig1 ve finansal piyasa gelisimi olmayan iilkelerde biitce
agiklarinin enflasyon iizerinde pozitif etkilere sahip oldugu tespit edilmistir 27.

Biitce acig1 ve enflasyon arasindaki iligkinin analiz edilmesinde kurumlarin da bir o kadar
onemli oldugunu ifade eden bir baska ¢alisma, agiklarin enflasyonist olup olmadigini bagimsiz
merkez bankasi ve kirilgan mali piyasalar varliginda ele almustir. Panel veri seti, 1981 ile 2010
déneminde Banglades, Hindistan, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Nepal, Pakistan,
Filipinler, Srilanka, Tayland’1 kapsayan on bir Asya {ilkesi i¢in olusturulmustur. GMM yontemiyle
elde edilen sonuglara gore, beklentilerle uyumlu olarak biit¢e agiklarinin senyoraj yoluyla finanse
edilmesi enflasyonist etkiler dogurmaktadir. Bununla birlikte, yeterince gii¢lii olmayan ve iyi
tasarlanmayan kurumlarin varliginda, biit¢e agiklari ile enflasyon arasinda ¢ok daha giiclii bir
iliski bulunmaktadir. Finansal piyasalar kirilgan oldugunda ise, hiikiimetlere biitce agiginin
finansmaninda en kolay olan para yaratma seceneginden baska bir yol kalmamaktadir. Calisma,
biit¢e ag181 ve enflasyon arasindaki iligkide merkez bankasi bagimsizliginin ¢ok 6nemli olduguna
vurgu yapmaktadir 28,

Latin Amerika ve Karayip {ilkelerinde 1980-2011 donemine ait yillik veriler esas alinarak, biitge
aciginin uzun dénemde enflasyona neden olup-olmadig: analiz edilmistir. Panel esbiitiinlesme
ve hata diizeltme modeli sonuglarina gore; kisa donemde biitce aciklari enflasyonun temel
nedeni olmasa da uzun donemde iki degisken arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Bu
sebeple, calismada segilen az gelismis ve gelismekte olan 19 Latin Amerika ve Karayip iilkesi
fiyat istikrarsizliklarmin kisa doénemli nedenlerini di§er makroekonomik degiskenlerle
aragtirilmalidir 2°.

26 Muzafar Shah Habibullah, Chee-Kok Cheah ve A. H. Baharom, “Budget Deficits and Inflation in Thirteen Asian
Developing Countries”, International Journal of Business and Social Science, Vol. 2, No. 9, May 2011, s5.192-204.

27 Bilin Neyapti, “Budget Deficits and Inflation: The Roles of Central Bank Independence and Financial Market
Development”, Contemporary Economic Policy, Vol.21, No.4, October 2003, ss. 458-475.

28 Tahira Ishaq ve Hassan M. Mohsin, “Deficits and Inflation; Are Monetary and Financial Institutions Worthy to
Consider or Not?”, Borsa Istanbul Review, 15-3, 2015, s5.180-191.

29

Biilent Dogru ve Suat Hayri Sentiirk, “Latin Amerika Ulkelerinde Biitce Agig1ve Enflasyon Arasindaki Es Biitiinlesme
Tligkisinin Analizi”, Erciyes Universitesi [ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 41, Ocak-Haziran 2013,
ss. 89-109.
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1970-2000 donemi i¢in 23 gelismekte olan iilkeyi panel ekonometrik yaklagimla ele alan ¢alisma
ise, enflasyon vergisi matrahi farkliliklarini kontrol eden iki degisken arasindaki uzun dénem
iliskiye odaklanmistir. Calisma sonugclarina gore; biitge agiginin GSYH’ya oraninda meydana
gelen %1 birimlik bir azalma, enflasyon vergi matrahinin biiytikliigiine bagh olarak, uzun
donemde enflasyonu yiizde 11/2 ile 6 birim diisiirmektedir 3.

[randa 1990-2008 periyodunda iig aylik veriler kullanarak biitce agig1 ve enflasyon arasindaki
iliskiyi analiz eden ¢aligmada, ayrica enflasyon ve para arzi tanimlarina bagli olarak bu iliskinin
kirilganligr ve saglamligi ele alinmistir. Bu amagla, biitce agig1, parasal taban, para arzi ve
enflasyon olmak tizere dort yapisal denklemi kapsayan es anli denklem modeli kullanilmistir.
Calisma sonuglari, biitge agiklarinin parasal degiskenler ve sonug olarak enflasyon {izerinde
pozitif ve anlamli bir etki yarattigini gostermistir. Bununla birlikte fiyat endeksinin de biitce agig1
tizerinde pozitif etkileri oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle ¢alisma sonuglar: beklentilerle
uyumlu olarak gergeklesmistir 3!.

1970-2013 doneminde Iranda biitce agiginin enflasyon belirsizligi iizerindeki etkilerini
degerlendiren Keshideh ve Sadeghi, bu ama¢la GARCH yaklasimi kullanarak, belirsizlik indeksini
modellemis ve daha sonra ARDL modeli ile enflasyon belirsizligi ve biitge agig1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. Caligma sonuglari, enflasyon belirsizligindeki bir artisin hitkiimet gelirlerini
azalttigini ve bu durumun biit¢e agigina neden oldugunu gostermektedir. 0,62 olarak bulunan
hata terimi her y1l kisa vadeden uzun vadeye dengesizlikleri ayarlamaktadir 2.

Khumalo, Giiney Afrikada biit¢e agiginin enflasyon iizerindeki etkisini incelemek amaciyla
tier aylik veriler ile 1980-2012 donemini ele almistir. Caligmada Giiney Afrikada biitge agiklar1
ile enflasyon arasinda uzun doénemli bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir. VAR modeli
etki-tepki analizi sonuglarina gore, biitce aciklar1 enflasyonisttir. Diger bir deyisle, biitce agig1
enflasyona olumlu katkida bulunmaktadir. Bu nedenle, hiikiimet kamu harcamalarini azaltmali
ve enflasyonist etki yaratmayacak diizeyde paranin bityiime hizini siirdiirmelidir 3.

1960 yilindan 2006 yilina kadar 91 iilkede biitge agig1-enflasyon iliskisini dinamik panel quantile
regresyon modeli altinda ARDL ile inceleyen calismada ise, hizli para yaratma nedeniyle
enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde biitge aciklarinin yiiksek enflasyon oranindan daha fazla
enflasyonist oldugu ileri siirtilmektedir. Ayrica ¢aligmada, kalici biitge agiklarinin yitksek ve orta
enflasyona sahip ekonomilerde enflasyonist etki yarattigi, buna karsilik diistik enflasyona sahip
ekonomilerde kalic1 biitge agiklarinin daha az enflasyonist oldugu vurgulanmaktadir 34,

30 Luis Catao ve Marco Terrones, “Fiscal Deficits and Inflation: A New Look at the Emerging Market Evidence”, IMF
Working Paper, WP/01/74, 2001, ss. 1-32.

31 Ahmad Jafari Samimi ve Sajad Jamshidbaygi, “Budget Deficit and Inflation: A Sensitivity Analysis to Inflation and
Money Supply in Iran”, Middle-East Journal of Scientific Research, 8 (1), 2011, ss. 257-260.

32 Marjan Daman Keshideh ve Saba Sadeghi, “The Effect of Inflation Uncertainty on Budget Deficit: Evidence from
Iran”, Journal of Economics and Sustainable Development, Vol.6, No.14, 2015, ss. 175-182.

33 John Khumalo, “Budget Deficit-Inflation Nexus in South Africa: VAR Analysis”, Mediterranean Journal of Social
Sciences, MCSER Publishing, Vol. 4, No. 14, November 2013, ss. 725-734.

34

Hsin-Yi Lin ve Hao-Pang Chu, “Are Fiscal Deficits Inflationary?”, Journal of International Money and Finance,
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1980-2005 doneminde Zimbabwe ekonomisinde biit¢ce agig1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi
ele alan Makochekanwa, biitce agigindan enflasyona dogru nedensellik iliskisi olup olmadigini
Johansen egbiitiinlesme teknigi ile analiz etmigtir. Caligma sonuglarina gore; biitge agiginin ¢ok
biiylik miktarda parasallagmasi (monetization) nedeniyle, biit¢e aciginda meydana gelen bir
degisme onemli dlgiide enflasyonist etki dogurmaktadir 3°.

1980-2011 doneminde 15 Ecowas {ilkesinde (Benin, Burkina Faso, Cape Verde, Fidisi Sahilleri,
Gambiya, Gana, Gine, Guinea Bissau, Liberya, Mali, Nijer, Nijerya, Senegal, Sierra Leone ve Togo)
panel veri egbiitiinlesme analizi ile biit¢e agiklar: ve enflasyon arasindaki iligki analiz edilmistir.
Calisma sonuglarina gore, bazi tilkelerde biitce agig1 ve enflasyon arasinda uzun dénemli pozitif
ve anlamli bir iligki s6z konusu iken, bazi {ilkelerde bu iliski negatiftir. Calismada, bu farkliligin
temel sebebi iilkelerin gelismislik diizeyi oldugu ifade edilmektedir 3°.

Lao PDR (Lao People’s Democratic Republic, Lao Demokratik Halk Cumhuriyeti) nde biitge agig1
ve enflasyon arasindaki dinamik iliskiyi analiz eden ¢alismada, 1980-2010 dénemini kapsayan
yillik veri ile ARDL ve yapisal VAR analizi yapilmigtir. Caligma sonuglari, Lao PDRde biit¢e agig1
ve enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigini géstermektedir. Buna ek olarak, biitce
ac1g1 ve enflasyon arasinda Granger nedensellik bulunmustur. Etki tepki sonuglari ise, biitge
agiginin enflasyona neden olmadigina isaret etmektedir. Ancak ¢alismada etki tepki sonuglari
enflasyonun biitce agigina sebep oldugunu yansitmaktadir. Boyle bir durumda hiikiimetler
enflasyondan mali kazanimlar elde etmektedir 7.

Merkezi hitkiimet agiklarinin enflasyonist etkilerini AB iilkelerinden Belgika, Fransa, Almanya,
[talya, Hollanda ve Ingiltere i¢in inceleyen ¢aligmada, savas sonrasi dénem ele alinmustir.
Calismada, 1950-1996 dénemini kapsayan yillik veriler ile degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskinin varligit ARDL yaklasimi ve degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii dogrulamak
amaciyla LA-VAR (Lag-Augmented VAR, Gecikmesi-Genisletilmis VAR) nedensellik analizi
yapilmustir. Caligma sonuglar1 beklentileri desteklememekle birlikte, ABde daha esnek mali
politikalarin uygulanmas: gerektigi 6nerilmektedir. Ayrica, biitge agiklar: ve enflasyon arasindaki
pozitif iligki, maliye politikasinin egemen oldugu rejim disindaki durumlarda tam olarak
bulunabilecegi diisiiniilmektedir 8.

1990-2013 déneminde geyrek yillik veriler kullanilarak 9 AB iilkesinde biit¢e agiklar1 ve enflasyon
arasindaki iligki test edilmistir. Caligmada belirlenen iilkeler veri mevcudiyetine gore belirlenmis

Vol. 32, 2013, ss. 214-233.

35 Albert Makochekanwa, “The Tmpact of A Budget Deficit on Inflation in Zimbabwe”, Munich Personal RePEc
Archive, MPRA Paper, No. 24227, 2008, ss.1-23.

36 Audu, Nathan Pelesai ve Apere Oyinpreye ThankGod, “Budget Deficit and Inflation among ECOWAS Countries:
An Econometric Modeling”, Public Policy and Administration Research, Vol.3, No.10, 2013, ss. 12-21.

37 Phouthanouphet Saysombath ve Phouphet Kyophilavong, “An Examination of the Causal Relationship between
Budget Deficit and Inflation: a Case Study of Lao PDR’, Journal of Social and Development Sciences, Vol. 5, No. 2,
Jun 2014, ss. 43-49.

38

Carlos Vieira, “Are Fiscal Deficits Inflationary? Evidence for the EU”, Economic Research Paper, No.00/7, Nisan
2000, ss.1-17.
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olup, bu iilkeler sirastyla Belgika, Kibris, Fransa, Almanya, Hollanda, Ispanya, Isveg ve Ingilteredir.
Caligmada, kisa ve uzun dénem nedenselligi ayirmaya imkan saglayan frekans bazinda analizde
(frequency domain analysis) 6z¢ikarim nedensellik (bootstrap causality) ve Granger nedensellik
testleri kullanilmigtir. Ozgikarim nedensellik analizinde biitge agiklar1 ve enflasyon arasinda
herhangi bir iliskiye rastlanmamigstir. Frekans bazinda nedensellik analiz sonuglar1 ise, tim
ilkeler igin biit¢e acigindan enflasyona dogru herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigini
gostermektedir. Ancak, Belgika ve Fransada enflasyondan biitce agiklarina uzun dénemli (kalici)
bir nedensellik tespit edilmistir 3.

Hindistan i¢in 1970-71 ve 2008-09 doéneminde zaman serileri verileri kullanilarak, biitce
ac181, hitkiimet harcamalari, para arzi ve enflasyon arasindaki nedensellik yonii arastirilmistir.
Calismada degiskenler arasinda nedensellik yoniinii belirlemek amaciyla, Dolado ve Liitkepohl
(DL) ve standart Granger nedensellik testi uygulanmistir. Ancak, ¢alisma sonuglar1 Hindistan
i¢in ¢eliskilidir. DL yaklagimina dayali nedensellik analizinde hem hiikiimet harcamalarinin hem
de para arzinin Granger-nedeninin biitge a¢181 oldugu tespit edilmistir. Bunun aksine standart
Granger nedensellik testi ise, sadece hiikiimet harcamalarinin Granger-nedeni olarak biitce
acigin1 gostermektedir. Bununla birlikte para arzinin Granger-nedeni hiikiimet harcamalari,
biitge ag1ginin Granger-nedeni ise para arzi oldugu ifade edilmistir. Diger bir ifadeyle, para arzinin
gecmis degerleri hitkiimet harcamalarinin tahmin edilmesinde 6nemli bilgiler icermektedir. Mali
ag1gin azaltilmasi dislama etkisini frenleyebilir. Béyle bir durumda verimlilik artig: ve enflasyonun
kontrol altina alinmast ile birlikte yatirimlarin artmasi saglanabilir 4°.

3. Veri Seti, Yontem ve Ampirik Sonuglar

Bu ¢alismada biitge agiklarinin enflasyon oranlar: {izerindeki etkisinin ampirik olarak analiz
edilmesi amaglanmistir. Uger aylik verilerle analizlerin gergeklestirildigi ¢alismanin veri araligt
2004:1-2015:2 donemini kapsamaktadir. Analizlerde kullanilan tim veriler TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS)den elde edilmistir. Kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo
3.1'de aktarilmaktadir. Biitge agig1 (BA) degiskeni negatif degerlere sahip oldugundan logaritmasi
alinamamugtir. Bu nedenle ampirik analizlerde yorumlama kolaylig1 saglamasi agisindan GSYIH
degiskenine oranlanarak kullanilmistir. Enflasyon orani (ENF) degiskeninin elde edilmesinde ise
2003 baz yilli TUFE degiskenindeki yiizde degisim hesaplanmugtir. Caligmanin ampirik analizleri
bes asamada gerceklestirilmistir. Ilk asamada birim kok testleriyle degiskenlerin duraganhk
seviyeleri incelenmis, ikinci agamada sinur testi ile esbiitiinlesme analizi gerceklestirilmis, tigiincii
agamada ARDL analiziyle degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiler degerlendirilmis,
dordincti asamada Toda-Yamamoto nedensellik analiziyle degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin varlig1 ve yonii arastirilmis, son agamada ise etki tepki fonksiyonlari araciligiyla serilerin
davraniglarinda meydana gelen bir sokun etkilerinin zaman profili 6l¢iilmeye ¢aligilmistir.

3% Aviral Kumar Tiwari, Siileyman Bolat ve Ozgiir Kogbulut, “Revisit the Budget Deficits and Inflation: Evidence from

Time and Frequency Domain Analyses”, Theoretical Economics Letters, Vol. 5, 2015, s5.357-369.
Aviral Kumar Tiwari, A.P. Tiwari ve Bharti Pandey, “Fiscal Deficit and Inflation: What Causes What? The Case of
India’, Journal of International Business and Economy, Vol. 13 (1), 2012, ss.57-81.

40
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Tablo 3.1: Degiskenlerin Tanimlari

Degiskenin Tanim Agiklama Kaynak
Sembolii
BA Biitce GSYIH serisine oranlanarak yiizde olarak T.CM.B.
Agg ifade edilmistir. Tramo Seats prosediirii ile (E.V.D.S)
mevsimselliktep arindiridmustir.
ENF Enflasyon|Budegisken TUFE (2003=100) degiskenindeki |T.C.M.B.
Orani yiizde degisim olarak hesaplanmustir. (E.V.D.S)
Tramo Seats prosediirii ile mevsimsellikten
arindiridmistir.

Calismada gerceklestirilen zaman serisi analizlerinin ilk adimi birim kok testleri ile modele dahil
edilen degiskenlerin duraganhiginin sinanmasidir. Degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin tespitine
yonelik olarak Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt ve Shin (KPSS) gibi farkli birim kok testleri uygulanmustir. Birim kok testi sonuglari
Tablo 3.2de sunulmaktadir. Birim kok testlerinin sonuglarina gére BA degiskeni ADF, PP ve KPSS
testlerine gore 1(0) olarak bulunmustur. ENF degiskeni ise sadece ADF testine gore I(1) olarak
bulunurken diger testler serinin I(0) olduguna isaret etmektedir. Birim kok testleri sonucunda
her iki serinin de diizeyde duragan olduguna karar verilmistir. Serilerin diizeyde duragan olarak
bulunmas: esbiitiinlesme analizlerinde Johansen esbiitiinlesme testlerinin kullanilamayacagini
ortaya koymaktadir. Burada 6nemli olan bir diger unsur analize dahil edilecek olan serilerin I(2)
olmadig1 bulgusuna ulagilmasidir. Clinkdi bir sonraki agsamada gergeklestirilecek siur testinde
serilerinI(2) olmamasi yoniinde bir kisit mevcuttur. I(2) 6zelligindeki degiskenlerle gerceklestirilecek
sinir testi analizinde Pesaran vd. (2001) tarafindan hesaplanan F istatistikleri gecersiz olmakta ve
gerceklestirilen tahminler yaniltici sonuglar elde edilmesine neden olmaktadir. 4!

Tablo 3.2: ADF, PP ve KPSS Birim K&k Testlerinin Sonuglari

Z
[Sa]
& ADF PP KPSS ~
:8 [~
a S
-2.187(0)** -2.1870)** 0.093¢(4)*
BA 2617 (%1) 2617 (%1) 0.739(%1) 1(0)
1948 (%5) -1.948 (%5) 0463 (%5)
-2.0716) -5.933¢(15)* 0.169°(17)*
ENF 3.610(%1) -3.584 (%1) 0.739 (%1)
-2.938(%5) -2.928 (%5) 0.463 (%5) o)
7.109°(5)*
AENF -2.625(%1)
1949 (%5)

41 Selim Basar, Hayati Aksu, Sinan M. Temurlenk ve Ozgiir Polat, “Tiirkiyede Kamu Harcamalar1 ve Bityiime Iliskisi:

Sinir Testi Yaklagimr’, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 13 (1), 2009, s.304.; Muhammad
Shazbaz, Muhammad S. Shabbir ve M. Sabihuddin Butt, “Does Military Spending Explode External Debt in
Pakistan?”, Defence and Peace Economics, 2013, s.9.
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Not: ADF testinde gecikme uzunluklar1 AIC kriteri tarafindan belirlemistir. PP ve KPSS testlerinde Bartlett
Kernell tahmin yontemi kullanilmig, bant genisligi Newey-West olarak belirlenmistir. a: regresyonun sabit
terim veya trend icermedigini, b: regresyonun sabit terim ve trend igerdigini, c: regresyonun sabit terim iger-
digini ifade etmektedir. *: %1 anlamlilik diizeyini, **: %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Ampirik analizlerin ikinci agamasini sinir testi olusturmaktadir. Bu testin gergeklestirilmesinde
tahmin edilen Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modelindeki bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
birinci dénem gecikmelerinin katsayilarinin topluca anlamliligi F testi ile sinanmaktadir.
Hesaplanan test istatistiginin Pesaran vd. (2001) 4*deki tablo alt ve iist sinir degerlerinden
olusan kritik degerler ile karsilagtirilmasi yoluyla esbiitiinlesme iliskisine karar verilmektedir.
Kargilagtirmalar yapilirken degiskenlerinin tiimiiniin I(0) olmas: durumunda alt kritik deger,
degiskenlerin tiimiiniin I(1) olmasi durumundaise iist kritik deger esas alinmaktadir. Bu ¢aligmada
degiskenlerin tiimii I(0) olarak tespit edildiginden alt kritik deger dikkate alinarak egbiitiinlesme
iligkisine karar verilmistir. Sinir testine yonelik olusturulacak Kisitlanmamig Hata Diizeltme
Modelinin gecikme uzunluklarinin segimine iligkin bilgiler Tablo 3.3’te aktarilmaktadir. Akaike
(AIC) ve Schwarz (SCH) bilgi kriterlerini minumum yapan ve ayni zamanda otokorelasyon
sorunu igermeyen gecikme uzunlugu uygun kabul edilmistir. Bu kosullarda uygun gecikme
uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.

Tablo 3.3: Sinir Testi igin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme sayis1 | AIC SCH X2 BREUSCH- GODFREY (4)
1 2.041 2.285 17.877 (0.0013)

2 2.014 2.342 18.777 (0.0009)

3 1.896 2.309 9.796 (0.0440)

4* 1.783 2.285 3.015 (0.5553)

5 1.805 2.396 1.472 (0.8315)

6 1.882 2.564 2.565 (0.6330)

7 1.996 2.771 8.350 (0.0796)

8 2.0989 2.969 13.596 (0.0087)

Not: X2 BREUSCH- GODFREY otokorelasyon test istatistigidir. Parantez igindeki degerler olasilik degerle-
ridir. * isareti, se¢ilen gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Uygun olarak belirlenen gecikme uzunluguyla (4 gecikme) tahmin edilen Kisitlanmamis Hata
Diizeltme Modeli 1 numarali denklemde gosterildigi gibidir. Bu modelden elde edilen sinir tesi
sonuglar ise Tablo 3.4’te gosterilmektedir. Hesaplanan F istatistiginin (14.36) kritik degerleri
agmasi1 dolayisiyla degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini ifade eden temel hipotez %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmis ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmigtir.

42 Hashem M. Pesaran, Yongcheol Shin ve Richard J. Smith, “Bounds Testing Approaches to the Analysis of Level

Relationships”, Journal of Applied Econometrics, 16(3), 2001, s. 289-326.
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4 4
AENF, :ﬂo +ZﬁliAENFt—i +Zﬂ2iAB t-i +ﬂ3ENFt—1 +p,8 e (D)

i=1 i=0

Tablo 3.4: Sinir Testi Sonuglari

% 1 anlamlilik diizeyindeki kritik degerler
k F istatistigi —
Alt Stnir Ust Stnir
1 14.3629 6.84 7.84

Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001, 300)'deki Tablo C1(ii-
i)den alinmistir, 43

Ampirik analizlerin iigiincii asamasinda ise degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iligkiler
ARDL modeli ile arastirilmisti. ARDL modelinin ¢alismamiza uyarlanmig hali 2 numarali
denklemde gosterildigi gibidir.

ENFz :ﬂo + ZﬂliENFH‘ + ZﬂZ[B i TE& 2
i=1 i=0

ARDL modelinde degiskenlerin uygun gecikme uzunluklar: gesitli bilgi kriterleri yardimiyla
her bir degisken icin ayri olarak belirlenmektedir. Caliyjmamizda uygun gecikme uzunlugu
belirlenirken AIC kriteri dikkate alinmistir. Uzun doénem iliskinin arastirilacagit ARDL(5,0)
modelinin tahmin sonuglar1 ve elde edilen uzun dénem katsayilar Tablo 3.5’te sunulmaktadur.
Uzun donemli katsayilar incelendiginde biitce agig1 degiskeninin enflasyon tzerindeki
etkilerinin % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlaml ve pozitif yonlii oldugu tespit
edilmektedir. Uzun dénem katsayilarina gore biitge agigindaki %1’lik artis enflasyon oranini %
0.16 artirmaktadur.

43 Hashem M. Pesaran ve digerleri, a.g.m., 2001, s. 289-326
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Tablo 3.5: ARDL (5,0) Modelinin Tahmin Sonuglari
Bagimli Degisken: ENF

Degiskenler Katsay1 t istatistigi

ENF(-1) 0.645 4.235*

ENEF(-2) -0.981 -5.275*

ENF(-3) 0.155 0.633

ENF(-4) -0.065 -0.351

ENF(-5) -0.368 2.389**

BA 0.274 3.108*

c 3.431 5.496*

Tanisal Denetim Sonuglar:
R*_ | R°_ | X% -3733 X % norm ~0325 X *ware X rausey _
0.76 0.72 (0.57) (0.85) =0.232 (0.63) 0.874(0.35)

Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 t istatistigi

BA 0.169 2.821*

c 2.126 33.488*

NP 2 2 2 2
Not: *,** sirastyla %1 ve %5 anlamhiligi gosterir. X “& ., X “norm X wrire . X~ ramsey sirasiyla
otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma hatasi stnamas: istatistikleridir. Parantez igin-
deki degerler olasilik degerleridir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiler ise 3 numarali denklemde gosterilen ARDL
yontemine dayali Hata Diizeltme Modeli ile incelenmistir.

AENF, = a, + ZaliAENFt_i + ZaZiAB +a,ECT_, + p, 3)

i=1 i=0

Hata Diizeltme Modelinde yer alan “ ECT, > hata diizeltme terimini gostermekte olup uzun
donemli iliskilerin tespiti i¢in kurulan ARDL modelinden elde edilen hata teriminin bir gecikmeli
degerini ifade etmektedir. Katsayis1 negatif ve anlamli olarak bulunan bir hata diizeltme terimi,
uzun dénem igin bulunan iliskileri destekleyici nitelik tastyacak ve degiskenler arasindaki uzun
donem iliskisinde herhangi bir sok nedeniyle meydana gelen bir sapmanin ne kadar zamanda
diizelecegi konusunda bilgi saglayacaktir. ¥4 ARDL modeline dayali Hata Diizeltme Modeli’nin

44 Nagehan Keskin, “Finansal Serbestlesme Siirecinde Uluslararas1 Sermaye Hareketleri ve Makroekonomik Etkileri:

Tiirkiye Ornegi’, Izmir, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008, s. 228, (Yayinlanmamis Doktora
Tezi)
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sonuglar1 Tablo 3.6da sunulmaktadir. Hata diizeltme katsayisinin negatif degerli ve istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgu degiskenler arasinda bulunan esbiitiinlesme
iliskisini desteklemektedir. Bu degerin -1 ile -2 araliginda olmasi (-1.61), sistemin dalgalanarak
dengeye geldigini ve bu dalgalanmanin uzun dénemde her seferinde azalarak dengeye doniisii
sagladigini belirtmektedir. 4> Kisa dénem katsayilar1 biitge ag1g1 degiskeninin enflasyon orani
tizerindeki etkisinin %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii oldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte enflasyon orani degiskeninin ge¢mis dénem degerlerinin de kisa donemde enflasyon
oranini istatistiki olarak anlamli sekilde artirdig: tespit edilmistir.

Tablo 3.6: Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Bagimli Degisken= AENF
Degiskenler Katsay1 t istatistigi
AENF (-1) 1.258 5219*
AENF (-2) 0.277 1.080
AENF (-3) 0.432 3.057*
AENF (-4) 0.367 2239+
ABA 0.274 3.108*
Ac 3.431 5.495*
ECT(-1) -1.613 -5.360*

Not: * ,** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilig1 gosterir.

Ampirik analizlerin dérdiincii asamasinda incelenen degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
Toda ve Yamamoto (1995) 4 tarafindan 6nerilen gecikmesi arttirilmig Wald stnamasi (MWald)
ile aragtirilmigtir. Bu yontemin 6zelligi birim kok ve esbiitiinlesme sinamalarinin basarisina bagh
olmamasidur. ¥ Bahsedilen nedensellik testi, maksimum biitiinlesme derecesi (d__ ) ile optimum
gecikme uzunlugu (k) belirlenerek olusturulan VAR modellerinin tahminine dayanmaktadir.
VAR modellerinin Goriiniirde Iligkisiz Regresyon (SUR-Seemingly Unrelated Regressions)
yontemiyle tahmin edilmesi sonuglarin etkinligini arttirmaktadir. 48 Birim kok test sonuglarina

45 Pparesh K. Narayan ve Russell Smyth, “What Determines Migration Flows From Low-Income To High-Income
Countries? An Empirical Investigation Of Fiji-US Migration 1972-2001”, Contemporary Economic Policy, 24(2),
2006, s. 339.; M. Vedat Pazarlioglu ve Emrah Giilay, “Net Portfoy Yatirimlari ile Reel Faiz Arasindaki Iligki: Tiirkiye
Ornegi—1992:1 - 2005:1V”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 9(2), 2007, s..218.

46 Y Hiro Toda ve Taku Yamamoto, “Statistical Inference In Vector Auto regressions With Possibly Integrated Process”,
Journal of Econometrics, 66, 1995, s. 225-250.

47 Seda Sengiil ve Ismail Tuncer, “Tiirkiyede Enerji Tiiketimi ve Ekonomik Biiyiime: 1960-2000", iktisat Isletme ve
Finans Dergisi, 21(242), 2006, 5.75

48

Selcuk Akgay, “Causality Relationship Between Total R&D Investment and Economic Growth: Evidence From
United States”, Siileyman Demirel Universitesi [ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 16(1), 2011, $5.79-92.;
Sengiil ve Tuncer, a.g.m., 1995, s. 225-250.
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gore seriler diizey halde duragan olarak bulundugundan serilerin maksimum gecikme uzunlugu
(dmax) 0 olarak belirlenmistir. Optimum gecikme uzunlugu (k) ise AIC, FPE ve HQ bilgi
kriterleri esas alinarak 5 olarak belirlenmistir. Boylelikle [k+ dmax= (5+0)=5] 5. dereceden VAR
modeli ¢ergevesinde nedensellik analizi yapilmistir. Olusturulan VAR modeli SUR metoduyla
tahmin edilmistir. Gergeklestirilen nedensellik testi sonuglari Tablo 3.7de sunulmaktadir.
Nedensellik analizi sonuglar: biitge acig1 ile enflasyon orani arasinda %1 anlamlilik diizeyinde
iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte biit¢e agigindan
enflasyona dogru olan nedenselligin yoniiniin pozitif oldugu tespit edilmistir ki bu bulgu
ARDL analizinden elde edilen katsayilarin isaretiyle de uyumludur. Ayrica enflasyondan biitce
acigia olan nedenselligin yoniiniin ise negatif oldugu tespit edilmistir. Bu durum incelenen
donemde Tiirkiye ekonomisi i¢in Patinkin Etkisinin gegerli oldugunu destekleyici niteliktedir.
Yiiksek enflasyon orani ile reel kamu harcamalari arasindaki negatif iligki Patinkin etkisini ifade
etmektedir. Patinkin Etkisine gore enflasyon oranindaki artislar kamu harcamalarinin reel
degerini diigiirmek yoluyla biitge agiklarini negatif yonlii olarak etkilemektedir. 4°

Tablo 3.7: Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Temel Hipotez x? Gecikmeli Katsayilarin Nedensellik Yonii
Toplamu
BA ENFun Granger |, 7. 0324
nedeni degildir.
ENF BAnin G BA=CA
AN TN 1152057 0121
nedeni degildir.

* % 1 anlamlilig1 gostermektedir. < iki yonlii nedenselligi gostermektedir.

Ampirik analizlerin son adimini olusturan Etki Tepki Analizi, olugturulan VAR sistemindeki bir
bagimli degiskenin, hata terimlerindeki soklara olan tepkisini ortaya koymaktadir. °° Grafiklerdeki
stirekli ¢izgiler modelin hata teriminde meydana gelen 1 standart sapmalik soka karsilik icsel
degiskenin zaman i¢inde verdigi tepkileri gostermektedir. Kesikli ¢izgiler ise + 2 standart sapma
icin elde edilen giiven araliklarini ifade etmektedir. °! Degiskenler arasindaki iliskinin anlamlt
kabul edilmesi i¢in yiizde 95 giiven araligini gdsteren bu bandin sifir seviyesinin altinda veya
iistiinde olmasi gerekmektedir. >? 5 gecikmeli VAR modelinden elde edilen Etki Tepki Analizi
sonuglar1 Sekil 3.1'de sunulmaktadir. Degiskenler 1(0) olarak bulunduklarindan VAR modeline
diizey halleri ile dahil edilmislerdir. $ekilden de goriilecegi gibi, enflasyon orani degiskeni biitce
ac181 degiskenine verilen bir birimlik standart sok karsisinda yaklasik iki ceyrek donem istatistiki

49 Abdioglu ve Terzi, a.g.m. 2009, 5.196.

50 Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, Mc Graw Hill, 1995, s. 749-750

51 Rahmi Yamak ve Abdurrahman Korkmaz, “Reel Déviz Kuru ve Dis Ticaret iliskisi’, istanbul Universitesi iktisat
Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 2, 2005, s. 26.

52

Bradley T. Ewing, Kent Riggs ve Keith L. Ewing, “Time Series Analysis of a Predator-prey System: Application of
VAR and Generalized Impulse Response Function”, Ecological Economics, 60, 2007, s. 610.
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olarak anlamli ve pozitif yonde tepki vermektedir. Biitce agig1 degiskeninin enflasyon orani
degiskenine verilen bir birimlik standart sok karsisindaki tepkisinin ise negatif yonlii olmakla
birlikte istatistiki olarak anlamli olmadig, ancak tepkinin yedinci ¢eyrekten sonra yaklasik bir
ceyrekten daha az siireyle istatistiki olarak anlaml ve pozitif yonlii oldugu tespit edilmektedir.

Sekil 3.1: Etki Tepki Analizi Sonuglari

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of BA to BA

Response of BA to ENF

084 - 0.8
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5. Sonug

Tiirkiye ekonomisini ele alan bu caligma ile biitge agiklarinin enflasyon tizerindeki etkisinin
ampirik olarak incelenmesi amaglanmistir. Bu amagla gerceklestirilen analizlerde Tiirkiye
ekonomisinin 2004:1-2015:2 donemine iliskin ¢eyrek yillik veriler kullanilmis; sinir testi,
ARDL analizi, Toda-Yamamoto nedensellik analizi ve Etki Tepki fonksiyonlar1 yontemleri

uygulanmigtir.

199



Evren IPEK * Sevda AKAR

Sinur testi sonuglarina gore biitce ac181 ve enflasyon degiskenleri arasinda istatistiki olarak anlaml
bir egbiitiinlesme iligkisi mevcuttur. ARDL analizinden elde edilen uzun donemli katsayilar
biitge agiklarinin enflasyon oranini anlamli olarak artirdigini gostermektedir. Hata diizeltme
modelinden elde edilen kisa dénem katsayilari ise biit¢e agiklarinin enflasyonu artirici etkilerinin
kisa donemde de gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi
sonuglarina gore ise biitce acig1 ile enflasyon degiskenleri arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi
s0z konusudur. Bununla birlikte biitge acigindan enflasyona dogru olan nedenselligin yoniiniin
pozitif oldugu tespit edilmistir. Ulagilan bu sonu¢ ARDL analizinden elde edilen bulgular1 da
destekler niteliktedir. Ayrica enflasyondan biit¢e agigina olan nedenselligin yoniiniin ise negatif
oldugu tespit edilmistir. Bu durum incelenen dénemde Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon
oraninin biitge agiklar1 {izerindeki negatif yonlii etkisine isaret eden Patinkin Etkisinin gegerli
oldugunu destekleyici niteliktedir. Son olarak gerceklestirilen Etki Tepki analizi sonuglarina gore
ise enflasyon orani degiskeni biitce a¢i81 degiskenine verilen bir birimlik standart sok karsisinda
yaklagik iki ¢ceyrek donem istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde tepki vermektedir. Biitce
ac1g1 degiskeninin enflasyon oranmi degiskenine verilen bir birimlik standart sok karsisindaki
tepkisinin ise negatif yonlii olmakla birlikte istatistiki olarak anlamli olmadi8i, ancak tepkinin
yedinci ¢eyrekten sonra yaklagik bir ¢ceyrekten daha az siireyle istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonlii oldugu tespit edilmektedir. Ampirik analizlerden elde edilen tiim bu bulgular Tiirkiye
ekonomisinde analize konu olan dénem icin biitge agiklarinin enflasyonu artirici etkilerine isaret
etmektedir.

Diger bir ifadeyle Tiirkiyede yasanan biitce aciklar1 enflasyonist etki meydana getirmektedir.
Bu durumda enflasyonun diisiiriilmesi ve enflasyon hedeflemesinin bagarili bir sekilde
gerceklestirilmesi amaciyla maliye ve para politikas: uyumlu hale getirilmeli ve yapisal reformlar
hiz kazandirilmalidir. Bu amagla biitge gelirlerinin arttirilmasina yonelik olarak vergi sisteminin
etkinligi ve esnekligi ele alinmalidir. Kisacasi, vergi sisteminin vergi kayip ve kagak¢iligi minimum
diizeye indirebilecek, dolaysiz vergilerin agirhigini arttiracak, vergiye goniilli uyumu saglayacak
bir yapida tasarlanmasi gerekmektedir. Bununla birlikte aciklarin finansmaninda yaganabilecek
kaynak yetersizligi sorununa ve cari agik problemine ¢6ztim 6nerileri getirilmelidir.
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ISTANBULUN KOMUR IHTIYACI VE YASANAN TEMEL
SORUNLAR (1855-1872)

Biisra KARATASER!']

Ozet

Istanbul, Osmanli devletinin idari ve merkezi olmasi bulundurdugu niifus miktar: ve titketim merkezi
olmasi sebebiyle biiyiik bir 6neme sahiptir. Halkin ihtiyacinin ucuz ve bol sekilde temin edilmesi
idarenin oncelikli gorevlerindendi. Temel ihtiyag¢ maddelerinden biri olan kémiiriinde halkin
ihtiyaglar1 icinde &zellikle kig aylarinda biiyitk énemi bulunmaktadir. Istanbul’'un kémiir ihtiyacinin
temini, idarenin tutumu arz ve talep piyasasini 6nemli oranda etkilemistir. Yaganilan savaglar komiir
arz miktarini daha da siddetlendirmistir. Bu ¢aligmanin amaci 1855-1872 yillar1 arasinda Istanbul'un
temel ihtiya¢ maddelerinden olan kémiirle ilgili yagsanan sorunlar incelenmistir. Istanbul’ un kémiir
temini, komiir tedariki ve karsilanan bolgeler, komiir tedarikinde yasanan sorunlar gergevesinde
Bagbakanlik Osmanl Arsivi kaynaklar: esas alinarak incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: istanbul, Kémiir, Kémiir Piyasast

JEL Siniflamasi: NO1

COAL DEMAND OF ISTANBUL AND THE MAJOR PROBLEMS
FACED (1855-1872)

Abstract

Istanbul, due to the amount of population and consumption have to be the administrative center of the
Ottoman Empire and the center has a great importance.The primary task of the administration were
from providing cheap and abundant way for the needs of the public.Coal is one of the basic needs of the
people in need especially during the winter. Istanbul’s coal supply needs, the attitude of the management
of supply and demand market has been significantly affected. It is further aggravated by the wars of the
amount of coal supply. In this study, the problems related to coal one of the basic necessities of Istanbul,
has been investigated for the period of 1855-1872. Istanbul’s coal procuration, coal supply and regional
problems are investigated from the resources of Prime Ministry Ottoman Archives.

Keywords: Istanbul, Coal, Coal Market

JEL Classification: NO1
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I. Giris

Diinya ekonomisinde madencilik sektdriiniin gelismesinde sanayi devriminin biiyiik etkisi
olmustur. Sanayi devrimi, kémiir, kalay, bakir gibi madenlerin kullanimina gore Ingilterede
baslayarak diinyanin diger iilkelerine yayilmisti. Devimin gelismesinde en énemli madenlerden

biri kémiirdii. !

Daha oOnceden kullanilan odun kaynaklarinin azalmasi sebebiyle insanlar yeni kaynak
arayislarina yonelmis ve ayni amaci saglayan daha ekonomik ve verimli olan kémiir kullanilmaya
baglanmistir.19.ylizyilldan itibaren komiir, ulasimdaki gelismeler, buhar makineleri, fabrikalar,
buharli gemiler icin enerji kaynag: olarak kullanilmaya baglanmistir. Diinyada zengin kémiir
kaynaklari bulunan tilkelerden biri de Osmanli devleti idi Osmanli devletinde komiir ihtiyaci basta
donanmada bulunan buharli gemiler, sanayi basta olmak tizere vilayetlerin ihtiyacini karsilamak
amaciyla da kullaniliyordu. Osmanl: devletinde komiir iiretimi Eregli Komiir madenlerinin 1840
yilinda isletilmeye baslamasiyla tiretime agilmistir. Eregli Madenleri Osmanlinin sanayisinin

gelismesinde 6nemli bir itici giic etkisi olugturmustur. 2

Ko6miir madeninin bu derece 6neme sahip olmasinda maden ocaklarinin igletilmesi de biytik
oneme sahiptir. Zira maden ocaklarinin isletilmesinde 18.ylizyilin ikinci yarisindan hatta
19.yiizyilin ilk yarisinda maden ocaklar1 aga¢ komiirii ile isletiliyordu. Mese agacindan kémiir
giicli hararet vermesi sebebiyle kullaniliyordu. Maden ocaklarinin bulunduklar: yerlerde
ormanlarin azalmisti. Eskiden yarim veya bir saatlik mesafeden komiir ve agag getirilirken artik
yirmi, otuz veya yiiz saatlik mesafedeki ormanlardan faydalanmak gerekiyordu. Bu durum yol
sikintist, eskiyalik olaylar gibi sebeplerle komiir ve aga¢ teminini tehlikeli bir boyuta getirmisti. 3
Ormanlardan yakit temininde giigliik ¢ekilmesi sebebiyle Bagta Avrupa olmak tizere Osmanl
Ulkesinde de maden komiiriinden yararlanilmaya baglanmigti. Osmanli imparatorlugunda ilk
kez 1731 yilinda maden komiiriiniin Bosnada Kumbaract Ahmet Pasa tarafindan kesfedildigi
ancak bu madenlerden istifade edilemedigi kaynaklarda belirtilmektedir. 1774 tarihinde III
Mustafa déneminde Istanbul Civarinda Yedikumlar bélgesinde Baron de Tott tarafindan komiir
medeni kesfedilmistir. + Ancak devletin kémiir kullanacak sanayisi olmadigindan komiir
¢ikarilamamustir. Osmanlida Komiir madeni isletmeciligi Eregli Komiir Madenlerinin 1841
yilinda isletilmesiyle baslar. 19.yilizyila gelindiginde Osmanli madenciliginin 6nemli bir kismin
komiir madenciligi teskil ediyordu.

Oncelikle devlet merkezi olarak sonra da iilkenin en kalabalik sehir olarak Istanbul, tipki énceki
yiizyillar gibi iase konusunda diger sehirleri kendine baglamisti. Anadolu ve Balkanlar bu yoniiyle

1 Hamdi, Geng, “Eregli Komiir Madenleri (1840-1920)", Yayimlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2007,s.1

2 Geng,a.g.m, 5.2

3 Enver Ziya Karal, Osmanli Tarihi: Islahat Fermani Devri (1856-1861) Ankara: Tiirk Tarih Kurumu, 1954. 6. C,s.244
4 Karal,a.g.e,s.245

5

Geng,a.g.m, s.19
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Istanbul’un ihtiyacini kargilamakla yiikiimliiydii. Bu ihtiyaglardan biri mahrukat olarak dénemin

dili ile ifade edilen odun ve kémiirdii. ® Bir burada kémiirden bahsedecegiz.

Komiir, diger ihtiyag maddeleri gibi Istanbul i¢in 6nemliydi. 1830’larin hemen baslarinda énce
donanma ve tersanede ardindan tophanede baglayan kiigiik endiistri adimlari i¢in vazgegilmez
ihtiyaci ifade etmekteydi. Ciinkii makineye dayal1 yeni endiistri ¢agina girilmisti. Suyun yiiziinde
vapurlar, karada ise fabrikalarin enerji kaynag: elbette komiirdi. Bu yeni endiistri teknolojisinin
somut gostergelerinin ¢ogu da bu yillardan, ta ki imparatorlugun sonlarina kadar Istanbulda
bulunuyordu. Birer devlet kurulusu olan bu yeni endiistrilerin temel ihtiyaci yaninda komiiriin
bir baska taliplileri daha vardi: Istanbul halki. Kémiir, Istanbul sakinleri i¢in 1850’lerden itibaren
birer 1s1nma araci olarak giderek artan bir sekilde ragbet gérmeye devam etmistir. Yalilarda,
kosklerde, saraylarda ve sonrada diger hanelerde hizla yayilmaya devam etti. Bu ihtiyag savas
zamanlarinda daha da artmis goriinmektedir. Ancak gegerken belirtelim, makalenin sinirlar
Istanbul'daki fabrika ve tersane/donanmanin kémiir ihtiyacini disarida tutmaktadir. Yalnizca
Istanbul halkinin kémiir ihtiyaci kapsam iginde tutulmustur. Ciinkii fabrika ve buharl savas
gemilerinin komiir ihtiyaci ¢ogunlukla 1840’lardan itibaren Eregli Maden-i Hiimayun'u

tarafindan karsilanmustir.

Elinizdeki makale Kirim Savasi sonundan (1855), 1908e kadar olan zaman dilimini ele
almaktadir. Makalede, Istanbulun komiir ihtiyaci karsisinda Babidlinin tutumu, komir
tedarikinde kargilagilan sorunlar ve bu sorunlari ortadan kaldirma ¢abalar: olarak alinan tedbirler

irdelenmistir. Bu yontem baglaminda makaleye bir gerceve cizilmeye gayret edilmistir.

2. Kémiir ihtiyaci ve Tedariki

Sanayisi gelismis tilkeler gii¢lii ekonomilerdir. 19. Yiizyil baglarinda diinyada sanayi devriminin
meydana getirdigi bir sonug olarak hammaddeye biiyiik ihtiyag duyulmustur. Ozellikle iiretimin

arttirilmasi uluslararasindaki ticari hareketlilik de komiir ihtiyacinin artmasina sebep olmustur. 7

Osmanli devleti madenler bakimindan zengin olmasimna ragmen madencilige diger diinya
tilkelerine bakildiginda ge¢ baslamistir. Osmanli devletinde 15.ve 16. Yiizyillarda yapilan fetihler
zengin maden bolgesi olan bélgelerde yogunlasmistir. Ozellikle balkanlarda bulunan faal

ocaklarda modern teknikler kullaniliyordu. 8

6 Muharrem Oztel, “istanbul’un Temel ihtiyaglarindan Mahrukétin (Odun Ve Komiir) Onemi Ve Mahrukit Arz

Piyasas1 (1789-1918)”, Turkish Studies, Volume 8/7 Ankara-Turkey, Summer-2013,487

Murat Kara, “Osmanli Devletinin Son déneminde Eregli Komiir Havzas1(1829-1920) History Studies, Volume

5/1, January-2013,223

8 Mustafa Altinbay, “Klasik Donem Osmanlida Madencilik”Tirkler Ansiklopedisi,C.10 Ankara Yeni Tiirkiye
Yayinlar1,2002,s.1470
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Osmanli devletinde 18.ylizyildan itibaren komiir varligina ragmen ihtiyaglar duyulmamasi
sebebiyle ¢ikarilmamistir. Ulasim sektdriinde meydana gelen degismeler sebebiyle Osmanli
devleti donanmaya alinan gemilerin de yakit1 iginde komiir arayisini hizlandirmistir. °

Koémiir, Osmanli madenleri i¢cinde her zaman ayricalikli bir yere sahip olmugtur. 20. Yiizyil
itibariyle tim maden {iretiminin 6nemli bir boliimiinii olusturmustur. Ancak bu tarihlerde
iiretimin 6nemli boliimii yabanci sirketler tarafindan yapiliyordu. Ozellikle Fransiz sermayesiyle
kurulan Eregli Sirketi kdmiir iiretimi yapan en énemli yabanci sirketti. 1 Osmanli déneminde
Eregli Komiir Madenlerinde faaliyet gosteren sirketler Osmanlidaki komiiriin 6nemli bir
bolimiinii sagliyordu. Eregli havzasinda faaliyet gosteren sirketler yerli sermaye ve yabanci
sermaye sahipleri tarafindan kurulan sirketler olmak iizere ikiye ayriliyordu.(Tak,2001:253) yerli
sermaye tarafindan kurulan sirketler Karaman Kumpanyasi, Giircit Kumpanyasi, Saricizadeler
Sirketi iken yabanci sermaye tarafindan kurulan sirketler Eregli Sirketi, Charbonnages Reunies de
Bender -Eregli Sirketi, Kozlu Kémiir Madenleri Osmanli Anonim Sirketi ve Maadin-i Osmanl
Anonim Sirketidir. 1

Istanbul'un iagesinde halkin ihtiyaci olan kémiir temini meselesi her dénemde halkin temel
ihtiya¢larindan biri olarak goriilmiistiir. Mahrukat olarak tanimlanan yakacak ihtiyaglarindan
biri olan kémiiriin kullanim alanlari kamu kurumlari, imalat sektorleri ve tiiketici kesimler
idi. Ozellikle tiiketici i¢in odun ve komiir zaruri ihtiyaglarin en énemlilerinden birini temsil
ediyordu. 12

Komiiriin 6nemi kamu kuruluglari, tretici ve tiiketici tarafindan stirekli bir sekilde talep
edilmesinden kaynaklaniyordu. Komiir fiyatinda meydana gelen bir artis, kis aylarinin sert
gecmesi piyasay: etkileyen unsurlardan biriydi. Bu gibi sorunlarda 6zellikle fakir halkin sikintiya
diigmemesi igin idare tarafindan gesitli 6nlemler aliniyordu. Mahrukat piyasasinda 6zellikle kis
aylarinda bir sorun yasanmamasi arzda daralma sebebiyle fiyatlarda ylikselme olmasini 6nlemek
i¢in idare tarafindan biiyiik bir ¢aba sarfedildigi goriilmektedir. . 1*

Aslinda idarenin bu hassasiyeti sadece zorunlu ihtiyag maddesi olan kémiire mahsus bir konu
degildir. Osmanlida zihniyet temelleri geregi toplum yarari sahsi ¢ikardan daha @istiin tutulmustur.
Bunun temelleri ahiler tarafindan atilmugtir. 14

Babialinin éncelikli diisiincesi biiyiik bir niifus yekGinuna sahip Istanbul sakinleriydi. Kémiir
Dar’iil-hilafetiil-aliyye/Istanbul sakinlerinin zaruri ihtiyaglarindan (havaic-i zaruriye) biriydi.
Istanbulda halkin bu ihtiyacini takip eden kurum ise Sehremaneti’ydi. Sehremaneti kémiir

°  Donald Quataert, “19. Yiizyllda Osmanli Devletinde Madencilik”, Tanzimattan Cumhuriyete Tiirkiye
Ansiklopedisi,C.4,Istanbul: {letigim Yayinlar1,1985,914

10 Quataert,a.g.e,s.915

11 isa Tak “Osmanh Déneminde Eregli Komiir Madenlerinde Faaliyet Gosteren Sirketler”, A.U. Tiirkiyat Enstitiisii
Dergisi Say1.18, Erzurum,2001,s.5,254-257

12 Ostel,a.g.e,490

13 Oztel,a.g.e,491

14

Ahmet Tabakoglu, Tiirk iktisat Tarihi, istanbul: Dergah Yayinlari, 2005,147
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ihtiyac1 konusunda Babiali'ye, Babidlide basta kaptanpasa olmak {izere ticaret nezareti ve diger
mabhalli gérevlileri uyariyor, konuyu onlara tevdi ediyordu. !° Izmid Sancag: iizerinden bu isleyisi
orneklendirebiliriz:

[zmid Sancagrna dahil bulunan iskelelerden pak olarak kayiklara yiiklenip Istanbul’a gonderilecek
olan komiirii, 6nceden kararlagtirilmis fiyati tizere halka satmak iizere, komiir kayiklari
reislerinin ellerinde bulunan iskelelerdeki karantina memurlar, bu reislerden kavi senet alirlards.
Bu senetlere karsilik memurlar tarafindan da reislere, ellerinde karantina mithrii bulunan bir
ilmiihaber verilirdi. Bu ilmithaberler gosterilmedikge Dersaadet/Istanbul Karantina Nezareti
tarafindan kayik reislerin liman tezkireleriyle patentleri yapilmazdi. 16

Bu genel hiyerarsik diizen iginde siiriip giden diizenli bir isleyis, komiiriin sehre sevkinde takip
edilen diizenli biirokratik bir sistemdi. Elbette boyle biirokratik bir isleyisin oldugunu kabul etsek
bile, sistemin gercekte tam anlamiyla sorunsuz siirdigiinii iddia etmemiz, mimkiin degildir.
Clinki ilerideki satirlarda da goriilecegi gibi bir¢ok kez komiiriin tedarikinde sikintilar bas
gosterecektir.

Boyle bir isleyisten sonra komiiriin hangi sehirlerden ve kimlerden tedarik edildigi konusuna
gelebiliriz. Oncelikle sunu ifade etmeden gegmeyelim. Istanbul’a yakin olan Karadeniz ve Marmara
taraflarinda bulunan sehir ve kazalardan komiir ¢ikarilan yerler baglangicta anilmalidir. Buradaki
komiir esnafi ad1 verilen kisiler komiirii kayiklarla, buralardaki en yakin iskelelere getirilmekte,
bu iskelelerden de gemilerle Istanbul’a génderilmektedir.

Babiili, anlagildig1 iizere, bastan beri komiir tedariki konusunda bir usul belirlemis goriinmektedir.
Yukarida bahsettigimiz biirokratik is akist bunu dogrulamaktadir. Ancak uygulamanin teori ile
¢ok uyumlu oldugunu iddia edemeyiz. Ancak yine de isleyisi gormek agisindan ileride drnekleri
incelememiz gerekecektir. Komiiriin tedarik edildigi yerlerde komiircii esnafiyla komiircii
kayiklari reisleri arasinda isleyisin diizgiince yapilabilmesi i¢in bu iki sinif erbabi liman odasina
gelerek, konu tizerinde, devletin ¢izdigi sinirlarda kalma konusunda uzlasmaya caligtyordu.
Ayni zamanda bu toplantilarda fiyatlar belirleniyordu. Komiiriin tedariki ¢ok kolay bir konu
degildi. Kirim Savas1 belki bu tedariki zora sokuyordu. Ancak ilerleyen yillarda kémiir ihtiyaci
hig bitmeyen bir konu olarak giindemi mesgul edecekti. Bu nedenle komiir tedariki Babiali i¢in
“bir suret verilmesi” gereken bir isti. Bunda en 6nemli sorunlardan biri, belki de basta geleni fiyat
belirlenmesiydi. 1”7

Kirim Savagi sirasinda Istanbulda bulunan askerler i¢in kémiir acil ihtiyag arz etmisti. Burada
komiir askerin isnmasindan ¢ok yine askerin ekmek ihtiyacinda firinlarda kullanmak i¢in
gerekliydi. Her ay belirlenen fiyatlar goz ontinde tutularak, komiir kantar tizerinden temin
edilecekti. '® Yine Kirim Savasi sirasinda ihtiyag bitmeyecekti. Bu kez donanmaya kémiir ihtiyact

15 Bagbakanlik Osmanli Arsivi (BOA), Sadaret-Mektubi Mithimme (A.MKT.MHM), 82-36, 28 R 1272 / 7 Ocak 1856.

16 BOA, A.MKT.MHM, 82-36, 26 R 1272 / 5 Ocak 1856.
17 BOA, A.MKT.MHM, 71-98, 20 L 1271 / 6 Temmuz 1855.
18 BOA, Sadaret-Mektubi Kalemi Meclis-i Vala (A.MKT.MVL), 12 R 1271 / 2 Ocak 1855
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hissedilmisti. Hemen Varna ve Sinop taraflarinda bulunan kémiiriin alinip Istanbula dogru
getirilmesi igin bir buharli gemi (Muhbir-i Siirur) vazifelendirilmis, vapurun Varna’ya dogru
gonderilmesine karar verilmisti. Sinopta da epey kémiir oldugu bilgisi alinmis ve buradaki
komiiriin de acilen getirilmesi igin gorevlilere emirler verilmisti. 1

Kirim Savasrnin devam ettigi siralarda diger bazi sehirlere oldugu gibi Kocaeli Sancagrna da
emirler gonderilerek, buradan sogan, odun, revgan, kereste disinda komiir de talep edilmisti.
Hicri 1270 yili hesabindan olmak iizere bu sancaktan talep edilen kdmiir ve miktarlar1 sdyleydi: 20

Asker ve bahriye icin gereken mese komiirii: 900.000 kiyye
Tersane igin gereken cam komiirii: 150.000 kiyye

Savas sirasinda oncelikle asker olmak iizere halkin da komiir ihtiyaci artmaktaydi. Savag
sonrasinda bu ihtiya¢ giderek artis gosterecektir. Giinbegiin halkin kémiir zaruretinin artis
gosterdigini goren Babiali, tasraya gonderdigi emirlerde komir tiiccar: tarafindan bazen
¢ikarilan miigkilatin da farkinda olarak sorunun halledilmesi ve halkin/ibadullahin ihtiyacinin
bugiinlerde biitiin biitlin arttigini, hatta insanlarin zaruret ¢ektiklerini not eder. Babiali, tagra
memurlarina konunun defaatle anlatildigini, ancak bir semeresinin alinmadigini belirtir.
Acilen kémiirlerin miinasip gemi ya da kayiklara yiikletilerek Istanbula génderilmesi siklikla
emredilmis goériinmektedir. Bu konuda itiraz eden ya da sorun ¢ikaran kisilerin mazeretlerini
beyan etmesinin, cinayetten farksiz oldugunun alt1 ¢izilmistir. Hangi memur olursa olsun sorun
¢ikaranlarin hakkinda siddetli cezaya basvurulacaginin bilinmesini isteyen Babiéli gece giindiiz
caligilip gereken kémiiriin Istanbul’a génderilmesinin yollarinin aranmasini dikte etmistir. 2!

Babiali i¢in kémiir tedarikinin saglanacagi yerler miimkiin mertebe Istanbul'a yakin yerler
olmaliyd:. Birgiin i¢cinde kémiiriin payitahta gelebilecegi dngoriiliiyordu. Bu noktada Izmid ve
Tekfurdagi civarinda bulunan komiir madenleri 6nem arz ediyordu.

Silivri ve dort kaza (kaza-i erbaa) bulunan torluklarda yarilan komiirii, buradaki halk kendi
arabalariyla iskelelere indiribelidklerinden daha fazla komiir indiremediklerini, bundan dolay1
da torluklarda bulunan komiiriin 6ylece kaldigini yetkililere aktarmiglardi. Babiali, hem isin halli
hem de komiir tastyan insanlarin rahatsiz edilmemesi igin, civar ciftliklerden uygun fiyatlarla
geregi kadar komiir arabalari tedarik edilmesi i¢in Tekfurdagi, Kaza-i Erbaa kaymakamlarini ve
Silivri miidiiriinii uyarmisti. 22

3. Kémiir Tedarikinde Karsilasilan Sorunlar

[stanbul’'un 1s1nma problemi olarak komiir tedariki hayli miiskilath bir konu gibi duruyordu.
Babiili, bu noktada sik sik tagra memurlarini uyariyor, komiir naklinin usulii tizere yapilabilmesi

19 BOA, AMKT.NZD, 118-8, 1 M 1271 / 24 Eyliil 1854,

20 BOA, A.MKT.NZD, 127-85, 3 Ra 1271 / 24 Kasim 1854, lef 4
21 BOA, A.MKT.UM, 298-48, 22 Ra 1274 / 10 Aralik 1857

22 BOA, A.MKT.UM, 300-23, 18 R 1274 / 6 Kasim 1857, lef 1
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i¢in tagraya yazilar gonderiyordu. Sorunlarin baginda gelen belirlenen komiir fiyatinin komiir
esnafl ve komiir kayik¢ilar: tarafindan az bulunmasi, kémiiriin azaldig1 zaman fiyatlarin esnaf
tarafindan ya da bagka aracilar tarafindan artirilarak vurgunculuk yapilmastyd: (ihtikar). Bu
gercevede komiir tedarikinin ne kadar zor bir mesele oldugunun altini ¢izmek gerekmektedir.

[zmid Kaymakami Hiiseyin Remzi, 3 Ra 1271 yilinda Babidli'ye gonderdigi bir yazisinda
yaklagik bir buguk aydir yeni gorevinde bulundugunu baslangigta ifade ettikten sonra Izmid
livasinda bulunan odun ve kémiiriin, istanbulda bulunan asker, tersane ve halkin acil ihtiyacinin
oldugunun farkindaydi. Istanbuldan talep edilen 14 yiik komiirden, Istanbul sakinleri igin
gereken olan miktarin génderilmedigini isiten Hiiseyin Remzi, duruma tepki gosterir. Iskelelere
nakledilip, indirilen komiirden 500 vukiyye miktarin bu bir buguk ay i¢inde kayiklara yiikletilip,
gonderdigini belirten kaymakam, “giiya bir dirhem komiir gonderilmemis” seklinde kendisine
kars: bir kayitsizlik ve hamiyetsizlik yapildigini aktarir. Ayrica gonderdigi komiirden bir nezaret
memurunun da sahit ve bilgisi déhilinde oldugunu bildirir. Kaymakam daha da ileri giderek
biirokraside yer tutan kendi tistlerini kapali olarak suglar. Ona gore biirokratlarin (makam-1 ali)
birbirinden haberi dahi yoktur. Yine bu kigiler zamaninda komiir talebini yapmamaktadur. 23
Kirim Savas yillar1 olmasi nedeniyle gerek Babiili, gerekse tasrada bulunan yéneticilerin gergin

olmalarini anlayigla kargilamak gerekir.

Silivri ve Tekfurdagrna bagl yerlerden Eregli, Papasli, Sultangiftligi ve diger iskelelere komiir
getiren tolukgularin indirmekte olduklar1 kémiirleri Istanbula nakleden kayiklar reisleri ve
komiircii esnafina kesilecek fiyat ile akgeleri verilerek, komiirlerin Istanbul’a nakli énceden beri
takip edilen bir yoldu. Ancak kdmiir reis ve esnaflarinin mevcut bu durumlarinin disinda bagka
bir sorun vardr: Muhtekir/vurguncular. Muhtekirlerin iskelelere indirilen kémiirleri satin alip
ellerinde tuttuklar1 anlagilmisti. Muhtekirler, elde ettikleri komiirleri daha sonra istediklerine
satryorlar ve iskelelerde Yegenoglu adli bir kimse ile kardegleri bu muhtekirlerin basiydi. Birka¢
yildir rivayet edildigi ve ozellikle bu yil daha fazla komiir alan muhtekirler, komiirleri iskelelere
indirecek komiir arabalarim fiyat artirarak Sultangiftligi iskelesine getirip, satmiglardi. Toprak
doldurulmasiyla tartisiz ve tahmini olarak yapilan bir 6l¢ii sonunda satis yapildigindan, durum
Babuali tarafindan sert bir elestirilmigti. Durumu kabul edilemez bulan Istanbul, buna sebebiyet
veren kisilerin tamamuyla ellerini bu isten ¢ekmelerini, komiir arabalarinin istedikleri iskeleye
nakletmelerine sebebiyet vermemeleri ihtarinda bulunmustu. Babialinin verdigi ihtar zamanu,
Kirim Savasrnin son yilidir. Dolayisiyla miittefik ordularinin ihtiyaglarinin karsilanmasi, bu
siralar, Babidlinin acil derecesinde 6nem verdigi konularin basinda gelmektedir. Miittefik
ordusunun tiiccar araciligiyla tedarikine mecbur olduklar: komiir ve odunun alim ve satimina
miidahale edilmemesi, tersine bu noktada yardim edilmesi gerekli goriilityordu. Bunlar1 vesile
ederek bir takim tiiccarin alip Istanbul’a nakledip, halka (ibadullah) satacaklar1 kémiiriin de

belirlenen fiyat {izere satilmasi yoluna gidilmesi yine Babili'nin kat'i emirleri arasindaydi. 2

23 BOA, A.MKT.NZD, 127-85, 3 Ra 1271 / 24 Kasim1854, lef 1
24 BOA, A.MKT.NZD, 155-47, 20 L 1271 / 6 Temmuz 1855, lef 2
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Sorun yalnizca Silivri ve Tekfurdag: civarindaki iskelelere has degildi. Marmara Denizinin
dogu kiyilarinda da benzer ihtikar sorunlarina rastlaniyordu. Izmid sancagi ve ona bagh
iskeleler ile Yalova, Kemer iskelelerinde de bu gibi ihtikarcilarin mevcudu biliniyordu. Bunlarin
getireceklerin komiir iginde ytlizde on kiyyeden fazla toprak bulundugu takdirde bayi ve miigteri
arasinda agag: inilerek, kabul olunmamasi isteniyordu. Oldukga sert bir tutum igine giren Babiali,
Marmara ve Karadenizdeki komiiriin en ge¢ Kasim ay1 i¢inde Istanbul’a ulagtirlmasinda 1srar
ediyordu. Bunlarla beraber Babili Istanbul’a gelecek olan komiir kayiklarinin Anadolu Kavagrna
gelerek, burada bulunan bir yazic1 memurlar tarafindan denetlenmesi usuliinii getirmisti. Kémiir
kayiklari, sézii edilen memurlar tarafindan icabina gére Istanbul ve Bogaziginde Biiyiikdere,
Sariyer, Beylerbeyi ve Uskiidar gibi miinasip iskelelere sevk olunacaklardi. Bu iskelelerde ya
miittefik ordularina ya da Istanbul sakinlerine komiirlerini satacaklardi. Herhangi bir karisikliga
meydan verilmemesi i¢in, bu kayikcilarin, haber verilmeden kesinlikle mezkur iskelelere
gitmemeleri kesin emirdi. Yine bu kayik¢ilar, memurlardan alacaklar1 ilmithaberlere gore
satiglarini iskelelerde yaptiktan sonra donebileceklerdi. 2>

Babuali, hususiyle de Thtisab Naziri, savasin da getirdigi 6zel sartlar1 goz 6niine almis olacaklar ki,
komiiriin Istanbul’a getirilmesi ve ardindan da dagitiimasi konusunda epey hassas davraniyordu.
Clinkii kdmiirden yapilan vurgunculuk aleni olarak bilinen ve duyulan bir gercekti. Olduk¢a
yiiksek fiyatlarla komiircii esnafindan aliman kémiiriin komiir tiiccarlar1 tarafindan satilmas:
Babialinin dikkatinden kagmiyordu.

[zmitden Kirim'a sevk etmek iizere kdmiir alip, Istanbulda yiiksek fiatla satan Yunanh Tiiccarlar
Dimitri, Hristodoli, Panayot ve Artine miisaade olunmamasi.

Komiir konusunda Babiali i¢in tek sorun yerli Tiirk komiir tiiccarlar degildir. Yunan tebaasindan
olup, komiir ticareti ile ugrasan tiiccarlar da komiirii fahis fiyatla sattiklar1 gerekgesi ile BAbialinin
dikkatinden kagmayacaktir. Yunan tebaasindan tiiccar Dimitri Hristodoli ve Panayot Dimitir
Padi adli tiiccarlar tarafindan kémiir satin alinmast konusunda Istanbul’a génderilen Artin adl
aract 80.000 kiyye komiir satin almisti. Artin bu kémiirleri magazaya koymus, ardindan bir
gemiye yitklemek i¢in kendi Yunan sefareti araciligiyla Babidliden izin istemisti. Artin’in amaci
aldig1 komiirii Istanbulda degil, Kirim’a gétiirerek burada satmakti. Gergi Artin bunu agik¢a
kendi sefaretine belirtmisti. Babiali aslinda baglangicta Artin’in Kirim'a komiir gétiirmesine izin
vermisti. Her ne kadar bu sirada hem Tersane-i amire icin hem de Istanbul halk: icin izmid
tarafindan getirilecek olan koémiire siddetli bir sekilde ihtiya¢ duyulsa da, Artin’in istegi geri
gevrilmemisti. Ancak yapilan aragtirmada durum hi¢ de Artin'in anlattig1 ve 6ne siirdiigii gibi
degildi. Babiali, Artin'in bir desise i¢cinde oldugunu ¢oktan haber almisti. Hatta, Artin’i aldig1
komiirii Istanbul’a getirerek yiiksek fiyatla satmak igin arastirma iginde oldugu yapilan arastirma
ile kesinlesmisti. Yapilan bu ihtikarlik Babiali'yi daha cok tedbir almaya sevk edecekti. Ama
oncelikle yapilmasi gereken bunun duyurularak, gerekli 6nlemler i¢in mahalli yoneticilerin
uyarilmasiydi. 26

25 BOA, A.MKT.NZD, 155-47, 20 L 1271 / 6 Temmuz 1855, lef 2.
26 BOA, A.MKT.UM, 214-84, 27 S 1272 / 8 Kasim 1855.
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Istanbul i¢in ihtiya¢ duyulan kémiir bu kez Selanik’ten karsilanacaktir. Fakat buradan gelecek
olan komiir i¢in de tiiccarlarin ihtikara bagvuruldugu goriilecektir. 400.000 kiyye komiir tedarik
olunarak Selanike alt1 saat kadar olan bir yerde indirilmisti. Bu sirada komiiriin kiyyesi 27'den 29
kurusa ulagmisti. Birkag giin bekleyen komiiriin fiyat: iki kurus daha artmisti. Komiirii bekleten
tiiccarin isine gelen bu durum Babialinin ise pek hosuna gidecek degildi. Aslinda kémiir kiyyesi
21 kurusla SelaniK’te bir takim tiiccara satilarak, Istanbul’a gonderilmek iizere gemilere yiiklenen
bu komiir eskiden almis camur gibi oldukga kétitydii. Ancak Istanbul ahalisinin komiirsiizlikten
dolay1 ne olgiide yokluk cektikleri herkesin malumu olan bir seydi. Bunun iizerine Babiali daha
kararli bir sekilde Selanikte bulunan memurlarini uyarmistir. Babiali bu durumu teessiifle
karsilamus, ihtikar isine kariganlarin cezalandirilacagini duyurmustur. 2

Ahyolu kazasina bagli Ahtepolu kéyii civarinda bulunan daglarda komiir ¢ikaran ve bunu
Istanbul’un ihtiyac1 igin getirmek konusunda anlagmali olan kémiirciilere akge vermek ve kdmiirii
naklederek iskelelere yiikleyecek olan kisilerden Todori Papasoglu ve bazi kisiler, komiirii igini
kendi tekellerine almak istemislerdi. Bu durumu Babiéli’ye yine burada komiir isi ile ugrasan Yani
Reis, Dimitraki ve Kosta Reisler sikayet etmislerdi. Babialide durum degerlendirmesi yaparak, bu
kisilere kimsenin mani olmamasini emretmisti 28

Babiélii¢in komiir tedariki konusunda engel ¢ikaranlarin engellenmesi ve buise zarar vermelerinin
onlenmesi hayati derecede 6nemliydi. Ve bu her sene Babiili icin yeni bastan diizenlenmesi,
belirlenmesi gereken bir konu olarak gériilmekteydi. 9 Mayis 1861 tarihine gelindiginde Babiili,
yine komiiriin en ¢ok karsilandig1 yerlerden olan Varna, Tekfurdagi, Kaza-i Erbaa, Gelibolu ve
Kostence kaymakamlarina uyar: mahiyetli bir yazi yazmustir. Bu yazida 6ncelikle asker, ardindan
Istanbul ahalisi i¢in zaruri olan komiiriin bu yil maktu olarak elde edilmesi icin, isin tiiccardan
Hac1 Ali Aga ile ortaklarina verildigi belirtilmistir. Ancak Istanbul halkinin zaruriyetinin daha
fazla olmasi nedeniyle, Istanbul ve tasra iskelelerinde tiiccar vasitasiyla alinmis ve gemilerle
getirilecek olan komiiriin, bu Kkisilere ihale edilmesi hasebiyle, bunlara miidahale edilmemesi
geregi ihtar edilmistir. Meclis-i Valddan da ¢ikarilan bu karar ¢ercevesinde yukarida gegen kaza
kaymakamlar1 uyarilmigtir. 2

Yukarida gegen olayin iizerinden yaklagik yedi yil gegmisti ki héald Babidlide ayni konu
giindemdeydi. Hem yeterince komiir Istanbul’a getirilemiyor hem de fiyati el yakiyordu. Bir
yandan biitiin bunlara sebep olan muhtekirler de isi iyice zora sokuyordu. Kirim Savasgrndan
bu yana devlet, halkin komiir ihtiyaci i¢in yine benzer sorunlarla bogusuyordu. Sorun kesin bir
sekilde ortadan kaldirilmamusti.

Babialinin 1868de Tekfurdag: mutasarrifina géndermis oldugu sukkada konu oldukga acik ve
secik izah edilmigti. Komiir fiyati mevsimine nispetle fahis gériintiyordu. Kig mevsimi girerken
eldeki tabloya gore gecen iki seneden az komiir yakilmig (hark edilmis) ve iskelelerde muhtekirler

27 BOA, A.MKT.MHM, 127-31, B 1274 / Subat-Mart 1858, lef 1
28 BOA, A.MKT.MHM, 127-31, B 1274 / $ubat-Mart 1858, lef 1.
2% BOA, AMKT.MHM, 127-31, B 1274 / Subat-Mart 1858, lef 1
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peyda edip torluklardan gétiiriilen daha agag: fiyatla alip, bu kis mevsiminde istedikleri fiyata
satmiglardi. Sultangiftiligi kiracilarinin, komiirii, kendi iskelesine alip, saray ve askeri dairelere
taahhiit ettigi 20 kurustan kdmiirii, bes kurus daha yiikseltmeleri rahatsizlik yaratmisti. Burada
Babidli, kendini de elestirir. Hitkiimetin de dikkat etmedigi belirtilerek, herkesin bildigi gibi,
bunun hallinin sehremanetinin isi oldugu tizerinde 6nemle durulmustu. Babili'ye gore boyle
zaruri ihtiyaglara vaktiyle care diisiinmek ve zaten yasakli olan ihtikdr konusunu ortadan
kaldirmak 6nemli ve lizumlu goriilmiigse de, bu zamana kadar ¢oziillememis bir sorun olmasi
anlamlidir. Hiikiimetlerin de bu zamana kadar dikkat etmemesi kesinlikle “layik ve caiz” bir
durum olarak goriilemezdi. Komiir nakleden kayiklar ile torluk¢ularin muhta¢ olduklar:
yardimin, yerel hiikiimet (kaymakam, mutasarnif kastediliyor) tarafindan karsilanmasi, hatta
yerel yoneticilerin uyarilmasi Istanbul tarafindan éngoriilmiistiir. Kémiire su vurmak ve kum
karistirmak gibi kottligiu (fesat) engellemek i¢in sehremanetinden Silivri taraflarina 6zel
olarak bir memur gonderileceginden, komiire dair biitiin islerin yerel yoneticiler tarafindan
nezaret altina alinmasinin ¢6ziimii kolaylastirilacag: diistiniilmiistiir. Boyle olursa gerek ihtikar
meselesinin engellenmesi ve gerekse sahilde bulunan iftlik miiltezimlerinin fazla para (akge)
talep etmelerinin dniine ge¢ilmis olacaktir. Kisa kadar biraz daha komiir yaktirilmasi konusunda
her tiirlii ise bir an 6nce baglanmasi ve sozii edilen memura da yardim edilmesi, yerel yoneticilere
emredilmistir. 3® Buradan yola ¢ikarak sorunun vyalnizca iiretilen komiiriin miktarinda
olmadigi anlagilmaktadir. Daha ¢ok insan kaynakli bir sorunun varligi Istanbul’u zor duruma
diigiirmektedir. Ciinkii Babiali, komiir tiretimindeki aracilar1 tam olarak kontrol altina alabilmis
degildir. Bu aracilar, diger tanimla ihtikarcilar, komiir ¢ikarilan her yerde, uireticilerin ellerindeki
komiirii daha diisiik fiyatla alabilmekte, ardindan bu komiirii istedikleri fiyata satabilmektedirler.

Sorun sadece Tekfurdag ve civarinda degildi. Komiiriin ¢ikarildigi hemen yer de kdmiircii esnafi
ve tliccarlar bulunduguna gore elbette buralarda da sorunun varligi belliydi. Babiali, artik biiytiyen
sorunu ¢6zmek icin kolluk kuvvetinden yardim isteme geregini de duymustu. Bu nedenle zabtiye
misirligine bir tezkire yazilmisti. Tezkirede zabtiye miisirligi sinirlarinda bulunan Bigados
iskelesindeki komiir muhtekirlerinin engellenmesi icin harekete gecmeleri istenmisti. Mevcut
komiiriin bir an 6nce Istanbul’a naklinin kolayca goriilmesi isi gehremaneti tarafindan da 1srarla
vurgulaniyordu. Ancak muhtekirlerin oralarda ti¢ dort yiiz bin okkaya yakin komiir topladiklar:
haber alindigindan, bu ihtikar konusunun bir an 6nce zabtiye misiri tarafindan halledilmesi
istenmisti. 3!

4. Engelleri Ortadan Kaldirma Cabalari: Tedbir ve Tesvik

Buraya kadar Istanbul igin gerekli olan kémiiriin hangi yol ve usullerle tedarik edildigi, buna
bagl olarak da ne gibi sorunlarin ¢iktig: iizerinde durulmus oldu. Kémiiriin tedarik edilmesi
konusuyla bizzat ilgilenen gercekte sehremanetiydi. Ancak sehremanetinin, kdmiiriin ¢ikarildig
ve tiiccarlar vasitasiyla Istanbul’a getirildigi asamalarinda ¢ikan sorunlarla ilgilenmesine ragmen,

30 BOA, A.MKT.MHM, 412-88, Ra 1285 / Haziran-Temmuz 1868.
31 BOA, A MKT.MHM, 415-24, R 1285 / Temmuz-Agustos 1868
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bu sorunlart dogrudan ¢dzme irade ve yetkisi bulunmuyordu. Sehremaneti, istanbul ahalisinin
komiir sikintisi gektigini gorditkge konuyu giindeme getirerek Babiali’yi harekete gegiriyordu.
Babialide gerek Kocaeli gerekse Marmara yoresindeki yerel yoneticileri, gonderdigi emirler
vasitastyla uyardigini goriiyoruz. Biitiiniiyle Babialinin sadece sorunlari tespit ederek, yine
sorunlarin iistesinden gelmesi beklemek de pek dogru bir yol olmayacakti. Babiali'nin sorunlar1
¢6zmek i¢in daha baska yol ve yontemlere bagvurmasi gerekiyordu: Tedbir ve tesvike bagvurmak.
Konu ger¢ekten gok hassasti. Bir yandan muhtekirlerle ugrasilacak bir yandan da onlara ragmen
koémiir konusunda acilen tedbirlere basvurularak, belki de boylece muhtekirlerin 6nti almacakt.

Daha 6ncede deginildigi gibi Istanbul halkinin ihtiyaci olan kémiir doguda Izmid ve civari
ile batida Silivri ve Tekfurdag civarindan karsilaniyordu. Komiir isinden dogrudan sorumlu
sehremaneti olsa da, komiiriin Istanbula getirilmesi ile ilgili tim sorunlari Babiali dogrudan
idare ediyordu. Gelecek olan komiir éncelikle iskelelere indirilir, buradan da Istanbulda, daha
onceden kararlastirilan (fiyat-1 mukarrere) fiyat tizerinden halka satilirdi. Bu hususta Babiéli
daha Kirim Savagi sonlarindan beri sehremanetini uyarir ve isleyisin bu sekilde olacagina
dair ikazlarini yapardi. 32 Boylece Babiali, komiir isinde sehremanetinin nasil bir konumda
oldugunu, Istanbul halkinin bu acil ihtiyacinda ne gibi bir rol oynamasi gerektigi hususunda
sinirlar ¢izmis ve bunu da sehremanetine hatirlatmis oluyordu. Bu bir yerde kémiir konusunda
sehremanetini, meselenin ehemmiyetini tam olarak anlamasi, buna gore tedbirlerini almasi
agisindan da énemliydi. Zira Istanbul halkinin kémiir ihtiyacinin kis girmeden temin edilmesi,
sehremanetinden dnce Bébiali'yi daha ok ilgilendiriyordu. Ciinkii heniiz bugiinkii anlamda tam
bir modern belediyeciligin gelismedigini de sdylersek, biitiin dizginlerin neden Babiilinin elinde
olmas1 gerektigi, ya da Babialinin neden boyle davranmak zorunda oldugu herhalde daha iyi
anlagilacaktir.

Babidli komiir konusunda isin ciddiyetini biliyor ve ona goére hem sehremanetini hem de
diger kazalar1 uyartyordu. 1273 M tarihinde bazi kazalara ve sehremanetine yazilan bir yazida
alinmas: gereken tedbirlerle ilgili olarak sinirlar1 net olarak ¢izmisti. Babiali komiir hususunda,
komiir mevkilerinde meydana gelen vurgunculugun farkindaydi. Bunun ortadan kaldirilmasi
alinacak tedbirlerin ilkini olusturuyordu. Ikinci olarak da fiyatinin énceden kararlagtirildig
tizere satilmasi yine dnemli bir tedbir olarak goriilmeliydi. Konunun nazikligi ortadayken, ister
istemez ihtikdr hadiselerinin gériilmesi de bir gercek olarak durmaktaydi. Bunun 6nlenmesi
icin de Istanbuldan memurlar gorevlendiriliyor; memurlar burada sorusturma ve muhakeme
yaparak durumu anlamaya ¢aligiyorlardi. Devletin komiir konusunda koydugu usul aslinda
oldukga sade ve basitti. Buna gore énce, torlak¢ilarin bulundugu iskelelerde komiiriin her yiiz
okkasini otuzar kurustan tozsuz ve topraksiz olarak vezin kantari ile reislere vermek ve toprakli
oldugu halde galborlattirilmak mecburiydi. Ardindan reislerin bulundugu yerlerde ayiklanarak
temizlenmis olan kémiir Istanbulda kirk kurus fiyat ile halka satilir, sayet toprak katarlar
ise memurlar aracihigiyla iskelelerde galborlattirilarak satilirdi. Ayni zamanda mabhallinde
torlakgilara Istanbul'da gecerli olan fiyatla paralar1 verilmek yine taahhiit altina alinmigti. Kémiir

32 BOA, A MKT.MHM, 415-24, R 1285 / Temmuz-Agustos 1868.
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nakledilen Bigados, Silivri, Papasli, Eregli, Sultangiftligi iskelelerinde iki ay siire bulunmak
i¢in aylik yirmi kurus maagla se¢ilmis olan memurlarin ellerine talimat ve miihiirler verilerek
buralara gonderilirdi. Boylece torlak¢ilarin gonderdigi komiiriin temizlenmis olmasina ve
odlugu halde galborlattirilmasina 6zen gosterilirdi. Orada bulunan miri kantarla vezn etirilip
ve icap eden fiyat1 torlak¢ilara nakden ve pesinen verilip, iskeleler miiltezimi tarafindan belirli
bir vergiden bagka hicbir sey alinmamasina dikkat edilirdi. Béylece gelecek komiirlere asla fesat
karistirilmamis olunacakti. Burada 6zellikle suna dikkat edilmesi Babiili i¢in ¢ok mithimdi.
Iskelelerde kararlastirilmis olan fiyat ile komiiriin halka sattirilmasi daima denetim altinda
tutulmaliydi. Babiali bu islerin yolunda gitmesi icin bagka bir konuya daha ehemmiyet veriyordu:

Iskelelere génderilen memurlarin maaglarinin 6denmesi. 33

Babuali, Istanbula getirilecek olan kémiiriin, belirlenen fiyattan satilmasi igin alinmasi gereken
tedbirler konusunda tagray1 uyarmaya devam edecekti. Bu kez izmid kaymakami Ragib Pasa’ya
uzunca bir sukka yazilarak alinmasi gereken tedbirler icin kendisine uyarilarda bulunuldu.
Sukkada o6ncelikle Akdeniz ve Karadeniz taraflarindan getirilen komiirlerin tabiati ile yirmi
besten yirmi sekize ve Silivri kdmiirii kalborlatilarak otuz ii¢ kurusa iskelelerde halka satilmakta
oldugu hatirlatilmistir. Ancak bu siralar (17 R 1277) bazi vesile ile gemi reisleri Silivri komiiriiniin
her yiiz kiyyesine kirk bes kurus kadar fiyat istemeye baslamisti. Ancak bu yiiksek bir fiyat
olup, Babialinin kabul edecegi bir durum olamazdi. Bunun bir ¢aresine bakilmaliydi. Eger 6nii
alinmadig surette kis mevsimi ve daha ziyade fiyat isteyeceklerinden dolayi, Istanbullular igin
gelecek olan kémiiriin mevkilerince toplatilmasina herhangi bir halel de getirilmemesi 6nem arz
ediyordu. Bir taraftan kémiir kayiklara yiikletilerek Istanbul’a sevk edilip, bu sirada kayiklarin
yanina memurlar gonderilerek, kayiklarin bagka bir tarafa ¢evrilmemesi saglanacakti. Bu konuda
kaza-i erbaa kaymakami ayrica bir tahriratla uyarilmisti. Istanbul sakinlerine kémiir satmak iizere
gelen reislerin, geldikleri yerlerin memurlarindan ilmithaber alarak buraya gelmeleri, ardindan
koémiirlerini dogruca sehremanetine bildirip, ilmiihaberlerini gosterip ondan sonra dénmeleri
eskiden beri devam eden bir usuldii. Babiali bu usule yine riayet edilmesini Izmid kaymakamina
hatirlatmis oluyordu. 3

Babidli, gelen komiiriin miktarca yetmedigini goérdiigiinden baz: tedbirlere bagsvurmaya devam
edecekti. Bu konuda Izmid ve Kaza-i Erbaa kaymakamlarini uyaracakti. Komiiriin 1277 Ca
tarihlerinde yetmedigi bir kez daha anlagilmisti. Kémiiriin az olmasi, ister istemez yeni gelen
kémiir fiyatinin da artmasina yol agiyordu. Acil olarak Babiali'nin bir ¢are bulmasi gerekiyordu.
Bu ¢are ise komiire narh konulmamasiydi. Torluk¢ulara ve komiir nakleden kayik reislerine
tesvik olmasi igin yerine getirilmesi kararlagtirilan bu tedbir ile Istanbul’a daha fazla kémiiriin
sevk edilecegi tasarlanmisti. Bu konu ayrica Meclis-i Valdda da goriigiilmis, komiir yliziinden
halkin sikinti gekmesinin mesuliyeti de Izmid kaymakaminin {izerine atilmist1. 33

33 BOA, A MKT.MHM, 415-24, R 1285 / Temmuz-Agustos 1868
34 BOA, A.MKT.MHM, 415-24, R 1285 / Temmuz-Agustos 1868
35 BOA, A.MKT.UM, 437-91, Ca 1277 / Kastm-Aralik 1860.)
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Benzer bir uyar1 ve yapilmasi gereken tesviki Babiali, bu kez Tekfurdag kaymakamina
hatirlatmisti. Za 1278 tarihinde yazilan sukkada Tekfurdagina bagli Midye iskelesine indirilecek
olan komiirii, buradaki bazi bakkal ve diger madrabazlarin, degerinden yiiksek fiyatla satmaya
caligtiklar1 anlagilmigti. Komiir yakmak igin gereken odunu satin alarak Istanbul’a giden diger
kayiklara satmaya caligtiklari, bu esnafin Midye ile igneada iskelesine nakledip indirdikleri
komiir, Kesan arabacilarindan yedi sekiz kisi, gecen seneden beri sekiz yiik kiyye komiir oldugunu
bildirmiglerdi. Ancak tesliminde muhalefet olundugu, askerin ihtiyact i¢in verilmek iizere
Bergoslu Deligiille Hac1 Hiiseyin Agaa adl kisi s6zii edilen [gneada ile Apapoloz iskelelerine
nakledilecek komiirleri Balik¢1 Hact Ali Aga igin satin almak iizere kontrato yapmisti. Ancak
bu kontratoya uyulmayip kémiir buradan alinmayinca dogruca Istanbula getirilmek iizere bu

iskelelere oldukga fazla komiir nakledilmesine galisilmast igin kaymakam uyarilmisti. 3¢

Biitiin bu uyarilar aslinda tagra yoneticilerinin daha dikkatli olmalar1 ve gereken tedbirleri almalar1
i¢in yapilmaktaydi. Tabi ki sunu da hatirdan ¢ikarmamak lazim. Béabiali, bu uyarilar1 yaptigi
oOlgiide komiiriin daha diizenli olarak gelecegini umuyor ve yoneticileri de bir dl¢tide kontrol
altinda tutmus oluyordu. Ancak buna ragmen Istanbul’un yakacak ihtiyaci olan komiiriin istenen
seviyede gelmedigi de bir gercekti. Onca uyari, tedbir ve tesviklere ragmen kémiir ihtiyacinin tam
olarak karsilanamadigini soyleyebiliriz. Bu durumda Babiali, bagka bir yola daha bagvuracaktir:

Yeni komiir madenlerinin aranmasi ve haritasinin ¢ikarilmas.

Bu konuda ¢ikarilan ilk haritalardan biri 1866 yilinda Dranistada var oldugu tespit edilen
komiir igin hazirlanmigti. Ingilizce olarak cizilmis olan haritanin {izerinde ¢ikarilan nota
bakilirsa buradan 24 milyon ton komiir ¢ikarilabilir ve bu komiir ise yaklasik 80 yillik ihtiyact
kargilayabilirdi. >’ Bir diger harita Aralik 1868de ¢ikarilmisti. Bursa’ya bagli Soma kazasi sinirlart
icinde yer alan bir linyit komiir haritasi ¢izilmisti. ® Bagka bir harita ise 1872'de hazirlanmist1. Bu
harita Aydin'in Kosk kazasina bagli Beylik civarindaki kémiir madenini kapsiyordu. *°

5.Sonu¢

Istanbul, 19. yiizyilin ortalarindan itibaren 1sinma igin giderek daha fazla komiire ihtiyag duymus
bir sehirdir. Burada su dikkatten kagmamalidir. Onceki yiizyildan éncede istanbulda 1stnma
amaciyla komiir kullaniliyordu, ancak bu kadar yaygin degildi, ya da agik¢a ifade edersek, komiir
1sinma ihtiyact anlaminda daha ¢ok varlikli hanelerde kullanilan bir yakacakti. Ahali daha ¢ok
odun kullantyordu. Ancak hem 1840’lardan itibaren kémiiriin Istanbuldaki fabrikalarda hem de
vapurlarda enerji kaynagi olarak kullanilmasi, halkin da bu yakacaktan daha ¢ok faydalanmasini

zaruri hale getirmis olmalidir. Kémiiriin Istanbul halki arasinda kullanilma oranini artiran

36 BOA, A.MKT.UM, 568-61, Za 1278 / May1s 1862.
37 BOA, HRT.h, 1598.
38 BOA, HRTh, 2084
39 BOA, HRTh, 1160
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baska bir etken ise siiphesiz Kirim Savasidir. Bu savas sirasinda Istanbul’a gelen Avrupali yabanci
askerlerin 1stnmast i¢in de komiir gerekliydi.

Bu arka plandan hareketle Istanbul'un komiir ihtiyacinin karsilanmasi Babialinin énemli
gobrevlerinden biri olmustur. Bunun yerine getirilmesi igin éncelikle Izmid ve Tekfurdag: gibi
sancaklar ve buralara bagh kazalara bagvurulmustur. Bu kazalardaki bulunan torluklardaki
komiirii ¢ikaran komiircii yaktiklar: ve ardindan iskelelere indirdikleri komiirii kayikei reislerine
teslim etmisler, onlarda, komiirciilerden aldiklari kémiire bir fiyat bigerek, komiirii alip Istanbul’a
gelerek buradaki iskelelerde, halka satmiglardir. Ancak bu islem goriindiigii kadar dyle kolay
olmamus, daha torluk¢ular komiirdi, ¢ikarildig iskelelerden iskelelere indirmeye bagladiktan
sonra, bu islerden fahis fiyatlarla para kazanmak isteyen muhtekirler devreye girip yeni kazan¢
yollar1 aramiglardir.

Mubhtekirlerin {ireticiyi devre dis1 birakarak, komiirii diisiik fiyatla almasi birinci problemdi.
Ikinci problem, aldiklar1 bu kémiirleri muhtekirler, bir siire bekleterek fiyat1 daha da sisiriyorlar,
bir tiir karaborsacilik yapiyorlardi. Ardindan Istanbul’a gelerek, 6zellikle de kémiire siddetle
ihtiya¢ duyuldugu kis mevsiminde yiiksek fiyatla alic1 bulabiliyorlardi.

Temel sorun bu olmakla birlikte aslinda bu sorunu daha da derinlestiren ve i¢inden ¢ikilmaz bir
hale getiren komiiriin ¢ikarildig: yerlerdeki mahalli yoneticilerin ya bilerek ya da bilmeyerek bu
mubhtekirlerin isini kolaylastirdiklaridir. Mahalli yoneticilerin kdmiir esnafi, tiiccar ve kayikgilar
tizerindeki zayif denetimi bu sorunun giderek biiyiimesinde onemli bir itici rol oynamuistir.
Babiali, bircok kez tasra yoneticilerini gondermis oldugu sukka, tezkire ve tahriratlarla uyarmus,
onlarin muhtekirlere karsi dikkatli olmaya davet etmistir. Yine de ihtikdrin 6nii tam olarak
alinamamug, Istanbul’un komiir ihtiyaci hig bitmeyen bir sorun olarak varligini siirdiirmiisti.
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EDUCATION AND INCOME INEQUALITY IN TURKEY: NEW

EVIDENCE FROM PANEL DATA ANALYSIS
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Abstract

Income gini coefficient shows that income inequality has a downward trend in Turkey between 2008
and 2013. As it is expected, the east part of Turkey has higher income distortions, while Marmara
and Black Sea regions have relatively lower income Gini coefficients. In this paper, we also computed
education Gini at the provincial level from 2008 to 2013. Similar to the income Gini index, the
education Gini coefficient is also higher in Eastern and South-eastern regions. Besides, the data show
that the provinces that have more equal education distribution are generally located in the Marmara
and Central Anatolia regions. In this study, we examine the impact of education inequality on income
inequality by analysing provincial level panel data between 2008 and 2013. We have employed both
static and dynamic panel data models and also controlled for the endogeneity problem. Econometric
analysis provides evidence for a negative association between education Gini coefficient and income
inequality.

Keywords: Income Inequality, Education Inequality, Gini coefficient, Turkey
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TURKIYE'DE EGITIM VE GELIR ESITSIZLiGi: PANEL VERI
ANALIZI ILE YENi BULGULAR

Ozet

Gelir esitsizligi katsayis1 Tiirkiyede 2008 ile 2013 yillar1 arasinda azalan bir trend gostermektedir.
Beklenildigi gibi Tiirkiyenin dogusunda gelir esitsizligi, Marmara ve Karadeniz bélgelerine kiyasla daha
fazladir. Bu galiymada 2008-2013 yillar1 arasinda il bazinda egitim esitsizligi katsayis: da hesaplanilmigtir.
Gelir esitsizligi indeksinde oldugu gibi, Dogu ve Glineydogu bolgeleri egitim esitsizliginin de daha fazla
oldugu bolgeler olarak tespit edilmistir. Ayrica egitim esitsizliginin daha az oldugu illerin genellikle
Marmara ve I¢ Anadolu bolgelerinde oldugu gozlemlenmektedir. Bu galismada egitim esitsizliginin
gelir esitsizligi tizerindeki etkisi il bazinda veri kullanilarak 2008-2013 dénemi i¢in analiz edilmistir.

[*]
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Ampirik analizde statik ve dinamik panel veri metodlarinin yani sira olasi igsellik sorununa uygun
ampirik modeller de kullanilmistir. Ampirik analiz neticesinde Tiirkiyede 2008-2013 yillar1 arasi
donemde gelir esitsizligi ile egitim esitsizligi arasinda olumsuz bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gelir Esitsizligi, Egitim Esitsizligi, Gini katsayisi, Tiirkiye

JEL Siniflamasi: O15, 124, C33

I. Introduction

The role of human capital investment on the economic growth is widely studied in the literature.
Not only its direct effect on the economic development and growth but also its spillover effect on
social welfare makes researchers analyse the role of education (educational inequality, especially)
on the economy. The unequal opportunities for schooling causes distortions in the distribution
of education and recent studies show that education inequality is of a great deal in most of the
developing countries, especially through its direct effect on human capital and income growth !.

Lopez, Thomas and Wang ? present the positive effect of the stock of human capital on the
economic growth for 12 countries between 1970 and 1994. Kayaoglu and Naval ® shows that higher
investment in human capital contributes to the formation of a growth backlog for Sub-Saharan
African countries. Castello and Domenech # try to explain the effect of education on income and,
using a data for 108 countries, show that human capital inequality has a negative effect on economic
growth rates as expected. O’Neill > shows that in Europe and developed countries, convergence in
education levels leads a decrease in income inequality although the same pattern does not exist
for world as a whole. The results imply that industrialized countries keep ahead of less developed
countries. Moreover, similar to converting income Gini into educational Gini, Thomas, Wang
and Fan © convert Kuznets Curve into the Education Kuznets Curve and, they find a U-shape
relationship between standard deviation of schooling and average years of schooling. A panel
data analysis for large range of countries from 1965 to 1990 show that higher levels of education
attainment leads to more equal income distribution as it lowers the income Gini coefficient.
In addition, reduction in educational dispersion by one standard deviation decreases income
inequality by 0.02. This implies that education inequality is positively correlated with income
Gini index, as it is also suggested by Park 7. Furthermore, Foldvari and Leeuwen  analyse a data

Castell6 A. and Doménech R., “Human Capital Inequality and Economic Growth: Some New Evidence”, The
Economic Journal. Vol. 112, No. 478, Conference Papers, 2002, pp. C187-C200.

Lopez R., Thomas V. and Wang Y., “Addressing the Education Puzzle: The Distribution of Education and Economic
Reform”, Policy Research Working Paper No: 2031. The World Bank, Washington, D.C., 1998.

Kayaoglu, A. and Naval J., “Urbanization, Education and the Growth Backlog of Africa’, forthcoming.
4 Castell6 A. and Doménech R, Ibid.

> ONeill D., “Education and Income Growth: Implications for Cross-Country Inequality”, Journal of Political
Economy. Vol. 103, No. 6, 1995, pp. 1289-1301.

6 Thomas V., Wang Y. and Fan X., “Measuring Education Inequality: Gini Coefficients of Education’, Policy Research
Working Paper No: 2525. The World Bank, Washington, D.C., 2001.

7 Park K. H., “Educational Expansion and Educational Inequality on Income Distribution, Economics of education
Review”, Vol. 15, No. 1, 1996, pp. 51-58.

8

Foldvari P. and Van Leeuwen B., “Educational and Income Inequality in Europe, ca. 1870-2000”, Cliometrica. 8,
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from 1870 to 2000. A Kuznets-type relationship is constructed with using only Gini coefficients
and unexpected results are obtained. The data is separated into two categories as before and after
1950 and it is found that the results of analysis for the two categories are very different from each
other. Before 1950, there is a positive relationship between educational Gini and income Gini
coefficients and inverted U-curve is obtained. After 1950, the relationship changes into normal
U-curve and the results show a negative relationship between two Gini variables. This change in
the direction is explained as a result of increased skill premium caused by an increase demand
for skill after 1950s. Analysing a panel data from 1965 to 1990, Gregorio and Lee * show that
there is a positive effect of education inequality on income distribution. Similar to the articles
of Féldvari and Leeuwen '° and Gregorio and Lee !!, the correlation between the distribution of
education and the distribution of incomes is also analysed by Checchi !2. The panel data analysis
is performed to analyse the relationship between educational and income Gini coefficients of
94 countries from 1960 to 1995. It concludes that education inequality is negatively correlated
with income inequality. Furthermore, the analysis indicates that there is a U-shaped relationship
between income inequality and average years of schooling with a turning point at 6.5 years. Thus,
it is clear that despite the undeniable negative effect of education inequality on per capita income
or income growth, its impact on income inequality is rather inconclusive in the literature.

This relationship between education and income inequality, however, is scarcely studied in Turkey
although it has still relatively higher income inequality compared to most of OECD countries and
developing economies !* and is the third country in the rankings of unequal income distributions
after Chile and Mexico in 2011 !4, Moreover, the existing literature is also providing ambiguous
results for the relationship between income and education inequality in Turkey. Education
inequality in the literature is generally measured by using education Gini coefficient at the
regional level. These researches show that east part of the country has more unequal education
distribution, while western regions have lower education distortions. Giingor 15 for example,
analyse the relationship between education inequality and economic growth in Turkey using a
panel data for years between 1975 and 2000 and, finds a U-shaped relationship between the two.

This paper aims to understand the effect of educational inequality on income distribution in
Turkey through analysing a panel data at provincial level for the period between 2008 and 2013.
The structure of the paper is as follows: Section 2 describes the data and presents the stylized
facts. Section 3 provides the empirical results and, Section 4 concludes.

2014, pp.271-300.

o Gregorio J. D. and Lee J.-W., “Education and Income Inequality: New Evidence from Cross-Country Data’, Review
of Income and Wealth. Series. 48, No. 3, 2002.

10" pgldvari and Van Leeuwen, Ibid

11 Gregorio and Lee, Ibid.

12° Checchi D, “Education, Inequality and Income Inequality. Distributional Analysis”, Research Programme
Discussion Paper. No: DARP 52. The Toyota Centre, London, 2001.

13 oECD Factbook, Economic, Environmental and Social Statistics, OECD Publishing. OECD, Paris, 2014.

14 Selim R, Giingavdi O. And Bayar A.A., “Tiirkiyede Bireysel Gelir Dagilimi Egsitsizlikleri: Fonksiyonel Gelir
Kaynaklar1 ve Bolgesel Esitsizlikler, TUSIAD Report No: TUSIAD-T/2014-06/554. TUSIAD, Istanbul, 2014.

15

Giing6r N. D. “Education, Human Capital Inequality and Economic Growth: Evidence from Turkey”, Regional and
Sectoral Economic Studies, Vol. 10-2, 2010.
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2. Data and Stylized Facts

A panel dataset including income Gini and education Gini indices, per capita value added,
labor force participation ratio, number of students in secondary school, population, total budget
expenditure of public authorities on education and some demographic variables such as male
population ratio, crude divorce rate, number of births, crude marriage rate and crude suicide rate,
will be used in the empirical analysis. Tables A.1 to A.6 in the Appendix provides the descriptive
statistics for each variable. While income Gini index is at NUTS-1 level and per capita value
added data is at NUTS-2 level, other variables are all at the provincial level. The data, which
are in NUTS-1 or NUTS-2 level, are expanded to provincial level by considering the region the
provinces belong to. 16 The dataset contains yearly macro data between 2008 and 2013 and, there
are officially 81 provinces in that period of time in Turkey.

When the descriptive statistics of income Gini coefficient provided in the Table 1 is analysed, it
can be seen that income Gini in Turkey has a decreasing trend. While North East Anatolia region
has the highest income Gini value, 0.436, in 2008, Mediterranean region has relatively lower but
still the high value, 0.399, in 2013. Figure 1 shows that Mediterranean and East Anatolia regions
have the greater income inequality levels in general.

Table I: Descriptive statistics of income Gini coefficient by year

Obs. Standard

Income Gini Number Mean Dev. Min Max
2008 81 0,376 0,030 0,331 0,436
2009 81 0,390 0,019 0,359 0,415
2010 81 0,375 0,028 0,327 0,417
2011 81 0,373 0,033 0,326 0,427
2012 81 0,366 0,026 0,309 0,407
2013 81 0,359 0,029 0,315 0,399

Source: TURKSTAT, Income and Living Conditions Survey.

Extension from Nuts levels to provincial level is done by considering the regions that provinces belong to. Each
province has the same Gini value as the other provinces which they categorized in the same region with. For
example, if the West Marmara region at Nutsl level has 0.337 income Gini value, all the provinces located in this
region such as Tekirdag, Edirne, Kirklareli, Balikesir, Canakkale, are thought to have the same value, 0.337. The same
process is applied to the provinces at the Nuts2 level.

224



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi « Cilt: 38 « Say:: 2 * Aralik 2016, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 221-236

Figure I: Income Gini of Nuts| level from 2006 to 2013
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Source: TURKSTAT, Income and Living Conditions Survey.

As a measurement of inequality in education, educational Gini coefficient is calculated at the
province level. The education levels that are used in the calculation are illiterate, literate without
diploma, primary school, secondary school, high school, university degree, master and doctorate.
Because of the difficulties in finding data, educational Gini coefficient is computed using
completed education levels for population aged over 15. Data is obtained from TURKSTAT for
the periods between 2008 and 2013. The calculation of educational Gini is based on the method
of Thomas et al. 17. The formula for the calculation is given below:

6 = (2) T Zizipi by — wyl vy (1)

where Gz is the Educational Gini, u is the average years of schooling for the concerned population,
p; and gy stand for the proportions of population with given levels of schooling, ¥;¥; and ¥;
are the years of schooling at different education levels, n is the number of levels/categories in
schooling data.

Descriptive statistics of educational Gini coefficients for each region is provided in Table 2 below.
As it can be seen from the Table, educational Gini has also a downward trend between 2008
and 2013. The average of educational Gini for the period of analysis is 0.334. While the average
educational Gini value is 0.367 in 2008, it decreases to 0.312 in 2013. However, as it can be seen
from the Figure 2, some provinces which are located in Eastern and South-eastern Anatolia
regions like Van, Sanlwrfa, Siirt, Mus, Diyarbakir, Agr1 have very high Gini values for education.
In 2008, Sirnak has the highest Gini coefficient with a value of 0.536. On the other hand, in
2013, Agr has the highest education inequality with a Gini index of 0.4114. Furthermore, the
lowest values of educational Gini generally belong to provinces in Marmara and relatively Central

17" Thomas V., Wang Y. and Fan X., “Measuring Education Inequality: Gini Coefficients of Education’, Policy Research

Working Paper No: 2525. The World Bank, Washington, D.C., 2001.
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Anatolian regions such as Ankara, Bilecik, Bursa, Eskisehir, Kirklareli, Konya, Sakarya, Yalova.
In 2008, Eskisehir has the most equally distributed education distribution with the lowest Gini
value of 0.288. However, Ankara, the capital city of Turkey, has the lowest educational Gini value
in 2013. When Istanbul, the most populated city in Turkey, is analysed, the educational Gini of
it seems relatively lower than the average value of the country with its average value of 6 years
being 0.286. Even, in 2013, it has one of the lowest values, 0.273. These results are in line with
Tomul '®s findings for the period between 1975 and 2000, which shows that western regions
of Turkey (Istanbul, Ankara, Izmir, Bursa) have the lowest education inequality compared with
eastern regions (Mardin, Sanlurfa, Agri, Van, Gaziantep) in these years.

Table 2: Descriptive statistics of educational Gini by year

Education Gini Obs Mean Std. Dev. Min Max
2008 81 0,367 0,064 0,288 0,536
2009 81 0,359 0,058 0,287 0,511
2010 81 0,332 0,045 0,270 0,447
2011 81 0,320 0,039 0,265 0,420
2012 81 0,314 0,037 0,262 0,413
2013 81 0,313 0,036 0,261 0,411

Source: Authors’ calculation based on ABPRS data.

Figure 2: Educational Gini of some provinces between 2008 and 2013
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18 Tomul E., “Education Inequality in Turkey: An Evolution by Gini Index”, Education and Science, 2011, Vol. 36, No

160, 2011.
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In our analysis, we employ per capita value added data as a proxy for provincial income level
as per capita GDP at the provincial level is not available in Turkey. Besides, we had to limit the
analysis for the years between 2008 and 2011 as per capita value added is only available for those
years from TURKSTAT. Per capita value added is measured in million TL and the sectorial
discrimination is not included in data. Thus, it only shows the total per capita value added of all
sectors. The original value added data is at the NUTS-2 level (26 regions). For that reason the data
is expanded to provincial level by using the value for the provinces depending on the NUTS-2
region they belong to.

Labour force participation ratio is another variable which is thought to effect income (see
Lopez, Thomas and Wang !° and O’'Neill 2° among others) and; therefore, it is included in the
data assuming that it has an impact on income Gini as well. The data for this variable is at the
provincial level and it is provided in percentages by the TURKSTAT.

While Castello and Domenech 2! add the initial total years of schooling of population over 15 to
their empirical model, Park 22 and Gregorio and Lee 2* choose the educational attainment values
for analysing the effect of educational attainment on income Gini. By following the literature
given above, number of students in secondary school by province is added to the empirical model.

Social expenditure is another significant issue that can affect income inequality. Income
distribution seems more equally distributed in regions where social expenditure of government
is larger (Gregorio and Lee 2%). Since we are trying to understand especially the role of education
inequality on the income inequality, we included education expenditure per capita by province into
our model. Education expenditures are measured in thousand TL and, the data is obtained from
Ministry of Finance, General Directorate of Public Accounts for years between 2008 and 2013.

Some demographic variables of provinces such as male population ratio, crude divorce rate,
number of births, crude marriage rate and crude suicide rate are included in the dataset at the
provincial level to avoid the omitted variable bias as much as possible in addition to control for some
province specific factors other than those that will be captured by province level fixed effects. All of
these data are obtained from TURKSTAT between 2008 and 2013, and again at the province level.

3. Empirical Analysis

Higher education attainment and income are two different concepts, which actually affect each
other %, Higher education attainment is directly related with education inequality, because

19 Lopez, Thomas and Wangi, Ibid.

20 O'Neill, Ibid.
21 Castello and Domenech, Ibid.
22 Ppark, Ibid.

23 Gregorio and Lee, Ibid.
24 Ibid.
25 Bils M. and Klenow P. J., “Does Schooling Cause Growth?” American Economic Review, 90(5), 2000, pp. 1160-

1183.
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one can argue that if the education attainment gets higher, this would have an equalizing effect
on education distribution. Therefore, it can be inferred that education inequality and income
inequality do also affect each other. This means there could be a reverse causality problem
between the dependent variable, income Gini index, and our main explanatory variable,
education Gini index. Therefore, specification of an instrumental variable that is uncorrelated
with error term but highly correlated with endogenous explanatory variable is the best way to get
rid of simultaneity problem 2°.

The empirical analysis starts with basic static models of panel data methods. Pooled OLS and its
modified version with the inclusion of time and regional fixed effects are the starting models.
Then, fixed effects and random effects models in static form are applied to the dataset. To control
the serial correlation between dependent variable and error terms, the analysis is continued by
using dynamic models. Dynamic OLS, fixed effects, and first-difference methods are estimated.
Since there is a reverse causality between income and education Gini indexes, Anderson-
Hsiao and Arellano-Bond models are preferred as the most appropriate methods to eliminate
simultaneity and serial correlation problems of the data. The standard errors in all static models
are robust to the heteroscedasticity.

The first column in the Table 3 presents the results of pooled OLS estimation. Pooled OLS
model without fixed effects finds no significant relationship between the educational and
income inequality. When we add year and region fixed effects to the Pooled OLS model, we
still find an insignificant though positive effect of education Gini on the income inequality.
However, most of the regional dummies are significant except West Anatolia and Central
Anatolia regions compared to reference region, Istanbul. The within-group regression results
are shown in the third column. The education Gini coefficient is still statistically insignificant.
The serial correlation of error terms is tested for this specification. Wooldridge test’s null
hypothesis of no first-order serial correlation is rejected for fixed effect estimation and the
serial correlation is corrected by clustering the provinces. The forth model in the table gives
the results for corrected within-group regression. After preventing the serial correlation
in standard errors, it seems that the education Gini coefficient is still insignificant and the
correction does not change the results. The last column of the Table 3 represents the results of
random effects regression. The education Gini coefficient is again not significant in this model.
It seems that potential endogeneity problem prevents us to reach a robust estimate. Besides,
the serial correlation between dependent variable and error term violates the assumption of
static models. Therefore, dynamic models are preferred to cope with these issued. By applying
dynamic estimations, Nickell bias can also be controlled. The results of the different forms of
dynamic models are shown in Table 4.

26 Baum C. F, An Introduction to Modern Econometrics Using Stata, Texas: Stata Press, 2006.
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Table 3: Static Model Estimations (Dependant Variable: In(Income Gini Index))

Variable Pooled Pooled Fixed Fixed Effects Random

OLS OLS (2) Effects 2) Effects

. .. -0.022 0.018 -0.094 -0.094 -0.002

In(Education Gini) (0.050) 0.033)  (0.095) (0.095) (0.068)

In(secschoolstudents) 0.023** 0.002 -0.020 -0.020 0.028***

(0.003) (0.002) (0.044) (0.044) (0.005)

In(peexpenditure) 0.034** 0.006 0.031 0.031 0.032*

(0.012) (0.012) (0.033) (0.033) (0.015)

In(pevalueadded) -0.139%** -0.019 -0.231%% <0231 -0.159%**

(0.016) (0.016) (0.049) (0.049) (0.023)

In(laborforce) -0.001 0.093*** 0.316*** 0.316*** 0.122%**

(0.027) (0.024) (0.045) (0.045) (0.032)

In(suiciderate) 0.048%** 0.014** 0.023%** 0.023%** 0.032%**

(0.007) (0.004) (0.005) (0.005) (0.005)

Constant 0.022 -1.195%** 0.009 0.009 -0.283

(0.164) (0.154) (0.643) (0.643) (0.213)

Region fixed effects NO YES NO NO NO

Year fixed effects NO YES NO NO NO

N 323 323 323 323 323
R 0.470 0.861 0.296 0.296

Note: * p<0.05, ** p<0.01 and *** p<0.001

First of all, the simplest dynamic model, dynamic OLS is applied to the data. First-degree lagged
value of income Gini variable is added to the model. Pooled OLS estimation results indicate
that lagged income Gini variable has a significant and positive effect on income Gini coefficient.
Education Gini coefficient is also statistically significant and, negatively correlated with income
Gini coefficient. Since dynamic pooled OLS is the basic dynamic panel data method and cannot
capture the individual effects, dynamic fixed effects model is applied. In the dynamic fixed effects
model, all the variables seem insignificant except the education Gini which has negative effect
on income Gini in this model. The results of dynamic random effects model are provided in the
third column of the Table. The method has similar results with pooled OLS model. While the
number of students in secondary school and per capita budget expenditure on education variables
are insignificant, education Gini is in negative association with income Gini coefficient. First
lagged value of income Gini has positive effect on income Gini. The fourth model is estimated
by using first-differenced method. Differenced values of each variable are included in the model
instead of the logarithm of real values. First-differenced model removes the individual effects by
differencing it out. In this model, both lagged income Gini and education Gini are significant and
have negative impact on income Gini. First-differenced method has correlation between error
terms. Therefore, the model is specified as clustered in province level.
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Since education Gini index is suspected to be endogenous and, there is a reverse causality
between education Gini and income Gini, As it is very difficult to find an instrument due to data
availability, Anderson-Hsiao model is applied to control for both of these problems. First stage
results of Anderson-Hsiao model show that the second lag of the income Gini is a good predictor
of the lagged first difference. Thus, the first condition for it to be a valid instrument is satisfied.
The instrumental variables regression results indicate that Anderson-Hsiao method estimates
higher coefficients compared to first-difference model. However, the direction of the effects of
both lagged difference of income Gini and differenced education Gini indices is the same as
first-differenced method and, they are both negative. In addition, Anderson-Hsiao estimator is
consistent but inefficient, as it does not make use of all the available information.

Lastly, Arellano-Bond model is applied to control both serial correlation between income
Gini coefficient and error term and, the endogeneity problem. Only the lagged income Gini
coefficient is added to the model. Education Gini has again statistically significant and negative
impact on income Gini. The elasticity of income Gini with respect to education Gini is -0.386.
This means that a 1% increase in education Gini cause approximatetly a 38.6% decrease in the
income Gini when the other variables held constant. The model also shows that lagged income
Gini is significant and elasticity of it is -0.284. The effect of labor force participation ratio
on the income inequality is also statistically significant and, its elasticity is 0.101. This shows
that a 1% increase in the labor force participation ratio causes 10.1% increase in income Gini
coefficient. However, it must be noted that although all these models mentioned above indicate
the negative association between education Gini and income Gini coefficients however none of
these models perfectly eliminates the serial correlation and endogeneity problems. Therefore,
the results indicate a negative correlation rather than causality between education inequality
and income distribution.
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Table 4: Dynamic Model Estimations (Dep. Variable: In(Income Gini Index))

Variable Dynamic DYIEI;Z; Dynamic First- Anderson-  Arellano-
OLS Random Effects Differences Hsiao Bond
Effects
lagged In(incomeGini) 0.704*** 0.041 0.681*** -0.284***
88 (0.064)  (0.070) (0.065) (0.057)
Lagged diff -0.135** -0.4714%*
In(incomeGini) (0.049) (0.134)

. .. -0.092%  -0.428%** -0.094* -0.386**
In(educationGini) 0.037)  (0.119) (0.038) (0.118)
In(secschoolstudents) 0.003 -0.063 0.004 -0.086

(0.003) (0.054) (0.003) (0.050)
In(percapexpenditure) -0.012 -0.053 -0.011 -0.059
percapexp 0.011)  (0.053) (0.011) (0.041)
-0.046** -0.068 -0.050** 0.012
In(pevalueadded) 0.016)  (0.087) (0.017) (0.086)
In(laborforce) -0.099*** 0.071 -0.099*** 0.101*
(0.023) (0.062) (0.023) (0.047)
In(suiciderate) 0.028%**  0.018*** 0.029** 0.011+*
(0.005)  (0.004) (0.005) (0.003)
~ o4k ~ o4k
diff In(educationGini) 0'(‘3017 5 0'(‘;9? "
diff -0.063 -0.106
In(secschoolstudents) (0.049) (0.055)
diff In(expenditurepc) (000?155 (000?3
diff In(pevalucadded) ( 006(;23 (;)031%?
%
diff In(laborforce) (00('&9; (g(l)‘g)
%% %%
diff In(suiciderate) O'(%lgo 3) (200(1)3 3)
N Hhk
Second lagged 0'(%)455 8)
In(incomeGini) ’
Year fixed effects YES YES YES YES YES YES
N 242 242 242 161 161 161
R? 0.746 0.468 0.482

Note: * p<0.05, ** p<0.01 and *** p<0.001.
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4. Conclusion

This paper analysed the impact of the education inequality on income inequality in Turkey using
a panel data at the provincial level. The analysis finds a negative relationship between education
inequality and income inequality for the period between 2008 and 2011. Besides, the labor force
participation ratio is positively correlated with income Gini index, as it is expected. As the labor
force participation ratio increases by 1%, the income Gini increases on average by 10.1%, when
the other variables remain constant.

The negative association between education Gini and income Gini gives some ideas about the
possible policy suggestions that should be applied in the future. Higher educational inequality
may imply both an increase in the number of high-skilled and low-skilled labour force and, thus,
can result in a higher level of average years of schooling if the former increase dominates the
latter. The negative impact of educational inequality on income inequality can be a result of this
kind of a change. The data shows that the average schooling in Turkey increased through time
and this could be one reason of a decrease in income inequality.

However, there is a room for an urgent structural reform in education as the average schooling
level of Turkey is still so low and, therefore, income distribution has higher distortions. The highly
educated people get higher salaries and the others with low education levels earn relatively lower
salaries. These conditions increase the income inequality across the whole population. When the
labour force becomes more educated, technological innovations would increase and this would
accelerate the creation of more skilled jobs, which will increase the necessity for the low-skilled
jobs as well. Higher demand for the low-skilled jobs will also result in increase in their wages due
to their complementarity with the high-skilled population. In this sense, more people earn higher
salaries and income inequality would decline. Therefore, the major policy concern for decrease
of income inequality would be not only to increase of average schooling of the population but
also to improve the quality of education to ensure the increase in economic development through
technological improvements and innovation.
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Appendix

Table A.I: Descriptive statistics of all variables in 2008

2008 Obs Mean Std. Dev. Min Max
Income Gini 81 0,377 0,031 0,331 0,436
Education Gini 81 0,367 0,064 0,288 0,536
Per capita Value Added 81 9659 3892 4379 18689
Labor force 81 47,209 8,616 26,900 66,300
Divorce Rate 81 1,163 0,589 0,120 2,690
Births 81 15978 27568 487 225910
Marriage Rate 81 9,198 1,344 6,580 13,360
Suicide Rate 81 4,496 1,887 1,540 14,330
Male Pop Ratio 81 0,504 0,012 0,488 0,575
Sec School Pop Ratio 81 0,030 0,007 0,019 0,051
Per capita Exp 81 1,280 0,493 0,714 3,597

Table A.2: Descriptive statistics of all variables in 2009

2009 Obs Mean Std. Dev. Min Max
Income Gini 81 0,390 0,019 0,359 0,415
Education Gini 81 0,359 0,058 0,287 0,511
Per capita Value Added 81 9737 3593 4846 18300
Labor force 81 48,779 7,746 30,400 65,800
Divorce Rate 81 1,313 0,646 0,140 2,740
Births 81 15618 25660 948 210170
Marriage Rate 81 8,341 1,166 6,280 11,670
Suicide Rate 81 4,346 1,707 1,330 12,980
Male Pop Ratio 81 0,504 0,011 0,492 0,569
Sec School Pop Ratio 81 0,032 0,008 0,018 0,059
Per capita Exp 81 1,513 0,639 0,800 5,329
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Table A.3: Descriptive statistics of all variables in 2010

2010 Obs Mean Std. Dev. Min Max
Income Gini 81 0,375 0,029 0,327 0,417
Education Gini 81 0,332 0,045 0,270 0,447
Per capita Value Added 81 10972 3850816 5575 20149
Labor force 81 49,409 6,198 31,800 61,800
Divorce Rate 81 1,340 0,659 0,140 2,820
Births 81 15534 26008 873 213378
Marriage Rate 81 7,969 1,034 5,820 10,740
Suicide Rate 81 4,298 2,030 0,610 16,310
Male Pop Ratio 81 0,504 0,012 0,490 0,570
Sec School Pop Ratio 81 0,035 0,009 0,020 0,068
Per capita Exp 81 1,760 0,825 0,898 6,803
Table A.4: Descriptive statistics of all variables in 201 |
2011 Obs Mean Std. Dev. Min Max
Income Gini 81 0,374 0,033 0,326 0,427
Education Gini 81 0,320 0,039 0,265 0,420
Per capita Value Added 81 12639 4671669 5894 23247
Labor force 81 50,683 6,667 30,600 62,500
Divorce Rate 81 1,306 0,658 0,110 2,820
Births 81 15366 25962 891 212241
Marriage Rate 81 7,912 0,965 6,090 10,360
Suicide Rate 80 3,882 1,586 0,620 11,270
Male Pop Ratio 81 0,505 0,013 0,490 0,576
Sec School Pop Ratio 81 0,034 0,008 0,021 0,065
Per capita Exp 81 2,027 0,831 1,113 5,948
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Table A.5: Descriptive statistics of all variables in 2012

2012 Obs Mean Std. Dev. Min Max
Income Gini 81 0,366 0,027 0,309 0,407
Education Gini 81 0,314 0,037 0,262 0,413
Per capita Value Added - - - - -

Labor force 81 50,141 6,542 26,900 60,900
Divorce Rate 81 1,332 0,636 0,130 2,730
Births 81 15887 27493 913 225393
Marriage Rate 81 7,906 0,967 6,270 10,290
Suicide Rate 81 4,503 1,579 1,600 8,800
Male Pop Ratio 81 0,504 0,013 0,493 0,580
Sec School Pop Ratio 81 0,035 0,008 0,021 0,065
Per capita Exp 81 2,279 0,958 1,168 6,932

Table A.6: Descriptive statistics of all variables in 2013

2013 Obs Mean Std. Dev. Min Max
Income Gini 81 0,359 0,030 0,315 0,399
Education Gini 81 0,313 0,036 0,261 0,411
Per capita Value Added - - - - -
Labor force 81 50,527 5,511 36,200 62,800
Divorce Rate 81 1,343 0,615 0,140 2,700
Births 81 15840 27703 945 227162
Marriage Rate 81 7,740 0,936 6,140 10,120
Suicide Rate 81 4,405 1,407 0,740 9,330
Male Pop Ratio 81 0,504 0,010 0,494 0,558
Sec School Pop Ratio 81 0,038 0,007 0,026 0,063
Per capita Exp 81 2,596 1,040 1,240 7,823
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1660-1661 YILI ERDEL SEFERI VE BUTCESI
Erol OZVAR!’]
Dorukhan SELCUK(™]
Ozet

Bu ¢aligmada Osmanli Imparatorlugwnun 1660 yilinda Erdel iizerine yaptig1 sefere ait bir biitge
incelenecektir. Ana kaynak olarak T.C. Bagbakanlik Osmanli Arsivi Maliyeden Miidevver Defterler
fonu 22249 numaral defterden yararlanilmistir. Aragtirmaya konu olan biitge bagka ¢alismalarda da
kullanilmigtir. Omer Liitfi Barkan, “1070-1071 (1660-1661) Tarihli Osmanl Biitcesi ve Bir Mukayese”
adli makalesinde bu biitgeyi incelemistir. Ayrica 17. ylizyilda yagamig bir Osmanli bilgini olan Hezarfen
Hiiseyin Efendinin “Telhisu’l-Beyan Fi Kavanin-i Al-i Osman” adli eserinde de bu biitce yer almaktadur.
Sevim flgiirel, 1998 yilinda Telhisu’l-Beyan Fi Kavanin-i Al-i Osman hakkinda bir kitap yayinlamustir.
Karsilagtirma yaparken arsiv belgelerinin yani sira Omer Liitfi Barkan ve Sevim Ilgiirel'in ¢alismalar
ve Telhisu’l-Beyan Fi Kavanin-i Al-i Osman’in “Paris, Bibliothéque Nationale c.r. nr. 40”ta bulunan
bir niishasinin fotokopisi kullanilmistir. Son yillarda askeri harekatlara ve sefer organizasyonlarina
dair yapilan ¢aligmalarin sayilar: da artmaktadir. Bu baglamda incelendiginde, bu ¢aligma belirli bir
farklilik arz etmektedir. Ciinkii bahse konu olan ¢aligmalar1 bir sablona indirgemek miimkindir.
Bagliklar genel olarak; ordunun erzak temini ve iage konulari, sefere hazirlik, ulasgim ve mithimmat,
askeri personel ve muhteviyati, seferin muhasebesi ve finansmani seklinde siralanabilir. Bu ¢alismada
bir sefer organizasyonu incelenmemistir. Bir biitge ¢alismasi yapilmasina ragmen “Erdel Seferi” gerek
donemin kroniklerinden gerek sonraki donem eserlerinden de arastirilmistir. Bu sefer biitgesi donem
anlatilar1 haricinde ilk defa arsiv belgesi temel alinarak incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Osmanli Maliyesi, Sefer Biitcesi, Savas ve Ekonomi

JEL Siniflamasi: N45

1660-1661 CAMPAIGN OF ERDEL AND ITS BUDGET

Abstract

In this study, a budget of Ottoman Empire’s campaign towards Transylvania in 1660 will be analyzed.
Register numbered 22249 in fonds of Maliyeden Miidevver Defterler in Ottoman Archive Catalogues of
Prime Ministry, is the main source. The budget which is the subject of this study was also used in other
studies. Omer Liitfi Barkan analyzed this budget in the essay titled “1070-1071 (1660-1661) Tarihli

[*]
1

Prof. Dr., Marmara Universitesi, Iktisat Fakiiltesi, Iktisat Boliimii. erolozvar@marmara.edu.tr
Ars. Gér., Marmara Universitesi, Iktisat Fakiiltesi, Iktisat Béliimii. dorukhanselcuk@gmail.com
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Osmanli Biitgesi ve Bir Mukayese”. Besides, this budget is placed in “Telhisu’l-Beyan Fi Kavéanin-i
Al-i Osman” of an Ottoman scholar Hezarfen Hiiseyin Efendi. Sevim Ilgiirel published a book about
Telhisu’l-Beyan Fi Kavanin-i Al-i Osman in 1998. In addition to the archival documents, studies of
Omer Liitfi Barkan and Sevim Tlgiirel, the photocopy of duplicate of Telhisu’l-Beyan Fi Kavanin-i Al-i
Osman in “Paris, Bibliothéque Nationale c.r. nr. 40” are used for comparison. In recent years number
of studies about military operations and organizations of campaigns are increasing. In this context, this
work presents a certain difference. Because it is possible to say those studies followed a pattern. Generally
the titles can be classified as; supplying provision for army and subsistence issues, trasnportation and
ammunition, military personnel and its composition, finance and accounting of campaign. In this work
organization of a campaign is not studied. Although studying a budget, “Campaign of Transylvania®
is searched both from the chronicles belong to that period and the later period’s works. Furthermore
there is additional benefit to emphasize that organization of a campaign is not studied in this text. This
budget of campaign is first analyzed based upon archival document except narrators of the period.

Keywords: Ottoman Finance, Budget of Campaign, Warfare and Economics

JEL Classification: N45

I- Giris

[k bakigta sefer veya savas biitesi caligmak tarih disiplininin alanina giren bir konu olarak
diisliniilebilir. Fakat savaslar, sebepleri ve sonuglari ile ele alindiginda ekonomiden uzak
diisiiniilemez. Ozellikle de “warfare” kelimesinin kargiligi olan harbiyenin alanina giren konular
iktisadi agidan degerlendirilmeye muhtagtir. ! Daha 6zelde ise, Avrupali devletlerin yiikselisini
16. ve 17. yiizyillarda askeri bir devrime baglayan goriisler vardir. > Osmanli Imparatorlugunun
bu gelismelerin neresinde durduguna dair tespitler yapabilmek i¢in bu meselelerin iktisadi
boyutu da ihmal edilmemelidir. Béylece yapilan bu ¢aligma ileride kargilagtirmali ve ayrintili
tespitler yapabilmek adina atilan ilk adim 6zelligi tegkil etmektedir.

2- Osmanli Maliyesinde Hazine ve Biitce

Osmanli maliyesinde iki tiir biiyiik hazineden bahsedilebilir. Bunlardan ilki devletin gelirlerinin
mubhasebesinin tutuldugu dis veya merkezi hazine, digeri de tasarrufu padisaha ait olan i¢ hazine
veya enderun hazinesidir. > Devletin geliri dendiginde anlagilacak olan dis hazinedir. 4 Yillik gelir

ve giderleri gosteren hesap 6zetlerine icmal denirdi, yil sonunda tutulan bu 6zetlere de biitce

1" Kahraman Sakul, “Osmanli Askeri Tarihi Uzerine Bir Literatiir Degerlendirmesi”, Tiirkiye Arastirmalari Literatiir

Dergisi, Cilt 1, Say1 2, 2003, 5.529.

2 Geoftrey Parker, Askeri Devrim: Batr'nin yiikselisinde askeri yenilikler 1500-1800, Terciime: Tuncay Zorlu, Kiire
Yayinlari, Istanbul, 2006.

3 fsmail Hakk Uzungarsil, “Osmanlt Devleti Maliyesinin Kurulusu ve Osmanli Devleti I¢ Hazinesi”, Belleten, 165.
say1, cilt XLII Ocak 1978, 5.73.

4

Ahmet Tabakoglu, Gerileme Dénemine Girerken Osmanli Maliyesi, Istanbul, Dergah Yayinlari, Kasim 1985, 5.35.
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denilebilir. > Bu biitgelerin, biitceden ziyade bir hesap cetveli dzelligi gosterdigini ve giiniimiiz
anlamiyla biitge olmadiklarini vurgulamakta fayda vardir. ©

Sefer biitgesinden 6nce Osmanl biitgeleri iizerine genel bilgiler verilmelidir. XVII. yiizyilin
ortalarindan Tanzimat dénemine kadar olan biitceler fiili olarak gerceklesen durumu degil
tahakkuk eden durumu bildirir ve donem sonunda ay yilina gére hazirlanirdi. 7 Bu dénem
biitgelerinin bir diger 6zelligi de sadece mukarrere gelirlerden olugmalariydi. Ornek olarak
H. 1072 yili biitgesi verilebilir. Bununla birlikte sefer biitgesi olarak adlandirilabilecek gayri
mukarrer gelirlerden olusan biiteler de vardi. 8 Bu ¢aligmada incelenen biitge bir sefer biitgesi
olup, o dsnemde Erdel Prensligine yapilan harekata ait oldugu diisiiniilmektedir.

3- Erdel Seferi ve Biitcesi

flk olarak seferin tarihsel boyutu hakkinda bilgi verilecektir. Ardindan biitce kalemleri
aktarilacaktir.

3.1- Erdel Seferinin Tarihgesi

Erdel Prensligi Kanuni Sultan Stileyman’in 1541 Macaristan seferinde yillik 10.000 altin harag ile
Jénos Zsigmond’a birakilmistir. Erdel; Eflak ve Bogdan gibi Osmanli Imparatorluguna bagl bir
voyvodalik statiisiindedir.

17. yiizyil Avrupasinda ise giderek bagimsizlagan bir Erdel Prensligi ortaya ¢ikmaktadir. © Otuz
yil savaslar1 ile birbirine giren Avrupa hakkinda Osmanlrnin farkli tasavvurlari olabilecegi
sdylenebilir, pekala bu durumu Osmanli igin sans olarak yorumlamak da miimkiindiir. ! Erdel’in
Osmanlrya haracgiizar bir voyvodalik olarak baglanmas: ile bolgede Protestanlik yayilmus,
Macarlar kalvinist, Sekeller uniter, Saksonlar Lutherci Protestanlig1 kabul etmistir. 111 Rakéczi
zamaninda Erdel Prensliginin mezhep savaglarinda Katolik-Protestan cephearasinda Kalvinizm'in
kalesi haline gelmistir. Hitkiimdarlik déneminde Erdel prensi II. Rakdczi yukarida sozii gegen
olaylara paralel dis siyasette manevra alani bulmus, Isve¢ ve Kazak miittefiklerine de giivenerek

5 Ahmet Tabakoglu, “XVII ve XVIII Yiizyll Osmanl Biitgeleri”, iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt 41, Say1 1-4, 1985,
5.389.

©  Omer Liitfi Barkan, “Osmanh Imparatorlugu Biitelerine Dair Notlar”, iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt XVII, Say
1-4, (Ekim 1955 - Temmuz 1956), 5.193.

7 Baki Gakir, “Geleneksel Dénem (Tanzimat Oncesi) Osmanh Biitce Gelirleri’, Osmanli Maliyesi Kurumlar ve
Biitgeler, Der: Mehmet Geng, Erol Ozvar, Osmanli Bankasi Arsiv ve Arastirma Merkezi, Agustos 2016, 5.167.

8 Cakir, a.g.m., 5.194

Halil inalcik, Devlet-i Aliyye, Is Bankas: Kiiltiir Yaymlary, Istanbul, 2015, s.41

10 Stephen J. Lee, Avrupa Tarihinden Kesitler 1494-1789, Dost Kitabevi Yayinlari, (Cev: Ertiirk Demirel), Ankara,
Subat 2012, s.89 “Batili devletlerin Osmanlrnin zayifigindan faydalanmalarini 6nleyecek sekilde, kendi ig
karigikliklariyla ilgilendikleri donemler de vards; padisahin en biiyiik sanslarindan biri giderek zayifladiklar1 siirenin
Otuzyil Savaslarrna denk gelmesiydi”

11

Karpat, a.g.e., s.281.
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Leh tahtina goz dikmis, Osmanlrnin mevcut durumundan cesaret alarak miittefiklerinin destegi
ile Lehistan’t kolayca isgal edebilecegini diigiinmiistiir. ' Ayrica II. Rakéczi, Bogdan ve Eflak
beyleri ile isbirligi icinde olup onlar1 da Osmanli aleyhine kigkirtmaktan geri kalmamaistir. Erdel’i
cezalandirma gorevi 6ncelikle Tatar Hanr’na verilmistir. 13 Sadrazam Képriili Mehmed Pasa 23
Haziran 1658 tarihinde biiyiik bir ordu ile Erdel iizerine serdar tayin edilmistir. 14

Sadrazam 1 Eyliil 1658 tarihinde Yanova Kalesini fethetmistir. 1> Buna miiteakip gériismeye
gelen elgilerden biri olan Barcsay Akos’u Erdel Prensi tayin etmis, Bethlen Gdbor déneminde
15.000 dukaya ¢ikarilan harag¢ 40.000 altin dukaya ¢ikarilmis ve savas tazminati olarak da 500.000
taler istenmistir. 16

Sadrazam kuvvetleri geri ¢ekilince II. Rakdczi Varad/Grosswardeinda konumunu
saglamlastirmustir. 1659 yilinda Seydi Ahmed Paga, Budin valiligine ve Yanova muhafazasina
tayin olunca Erdel sorununun ¢oziimii bu kez de Seydi Ahmed Pasa’ya siparis edilmistir. 7 Bu
gelisme Rakdczi i¢in sonun baslangici olmustur.

16 Nisan 1660 tarihinde Kose Ali Pasa Varad’in fethiyle gorevlendirilip de 13 Temmuz 1660da
Varad kugatincaya kadar '® Rakoczi verdigi savaglar sonunda hayatini kaybetmistir. 22 May1s
1660’ta Seydi Ahmet Paga Rakoczi ve birliklerini bozmus, askerleri Rakéczi'yi yari 6lii halde savas
meydanindan kagirmiglardir. Rakéczi kisa siire iginde de kagtig1 Varad kalesinde 6lmiistiir. 1

Varad Kalesi yiiksek surlarinin yani sira, su dolu genis hendeg;i ile fethedilmesi giig bir hedefti. 20
Muhasara 45 giin kadar siirmiis olup 27 Agustos 1660 tarihinde kalenin fethi miiyesser oldu. 2!
Yabanci kaynaklar Varad muhasarasinin Osmanli kuvvetlerine agir kayiplara mal oldugu
konusunda hemfikirdir. 22 Yerli ve yabanci ¢ogu kaynak da, Macar bir kadinin Osmanlilara
hendegi nasil bogaltacaklarini sdylemesinden bahseder. 23

Inalcik, a.g.k, s.44, II. Rakéczinin saltanati: 1648-1660, Selefleri: Bethlen Gabor (1613-1629), I. Rakdczi (1630-

1648).

13 Nazire Karacay Tiirkay, “Silahdar Findiklili Mehmed Aga Zeyl-i Fezleke (1065-22 ca.1106 / 1654-7 Subat 1695)"
Marmara Universitesi Tirkiyat Aragtirmalar1 Enstitiisii, 2012, s.121 (Yayimlanmamug Doktora Tezi).

14 fnalek, a.g.k, s.44; Danismend, a.g.k., s.424.

Danismend, a.g.k., 5.424.

Inalcik, a.g k., 5.46; Johann Wilhelm Zinkeisen Osmanli imparatorlugu Tarihi, 4. Cilt, Cev. Niliifer Epeli, Yeditepe

Yayinevi, 1. Baski, Istanbul, 2011, 5.616.

17 Mehmet Ipsirli, Tarih-i Na‘im4, Na‘im4 Mustafa Efendi, Cilt IV, Tiirk Tarih Kurumu, Ankara, 2007, 5.1849.

18 Tirkay, a.g.k., s.231-233.

19 Zinkeisen, a.g.k., 5.62; Tiirkay, a.g.k., 5.229

20 Seyit Ali Kahraman, Giiniimiiz Tiirkesiyle Evliya Celebi Seyahatnamesi, 5. Kitap 2. Cilt, Yap1 Kredi Yayinlari,
Istanbul, 2010, 5.556. ... derya gibi bir hendegi var ki iginde kaptan paga bastardas yiizgeglik etse miimkiin bir genis
ve derin hendek oldugundan suyunu kesmeye bir ¢are bulamadiklarindan hisar dibine ne kubur ve ne lagim edip
kale duvarini yikip yiiriiyiis eylemeye bir ¢are olunmadi”

21 Fahri Derin, Abdurrahman Abdi Paga Vekayi‘-namesi, Camlica, Istanbul, 2008, s.143-145.

22 Joseph Freiherr von Hammer-Purgstall, Osmanli Devleti Tarihi, Cild: 4, Ugdal Nesriyat, 1986, s. 71-72; Nicolae
Jorga, Osmanli imparatorlugu Tarihi, Ceviren: Niliifer Epgeli, Yeditepe Yaymnevi, Istanbul, 2005, s. 99-100;
Zinkeisen, a.g.k., 5.623.

23

Zinkeisen, a.g.k., s. 623; Seyit Ali Kahraman, Giiniimiiz Tiirk¢esiyle Evliya Celebi Seyahatnamesi, 5. Kitap 2. Cilt,
Yapi Kredi Yayinlari, Istanbul, 2010, 5.557; Hammer-Purgstall, a.g k., s. 71.
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Kose Ali Paga sonraki sene yaz aylarinda da operasyona devam etmistir. 1661 yilinin temmuz
aymnda Tatarlar ile Erdele girmis ve akina girismistir. Osmanlrnin yeni Erdel prensi 14 Eyliil
1661 tarihinde secilen Apaffy Mihal oldu. 1662 yilinda bir diger rakip prens aday: olan Kemeny
oldiiriildii. Boylece Erdelde Kopriilii Mehmet Pasanin eseri tamamlanmis oldu. 24 Yanova’nin
fethinden sonra Viyana’nin Osmanli-Erdel meselesine bakisi degismis ve ciddi bir hal almugtr. 2
Kolojvarda Rakdczinin sonunun gelmesi ve Varad’a yiiriiyis 1663-1664 Osmanli-Avusturya
savaglarina giden yolu agmustir.

3.2- Erdel Seferi Biitgesi (Hicri 1070 - 1071)

Bagbakanlik Osmanli Arsgivinin Maliyeden Miidevver Defterler katalogunda 22249 numarali
defterde 233-236. sayfalar arasinda bulunan ve Erdel Seferine ait olan biitce verileri asagida
siralanmustir. Diger kaynaklar ile arasinda saptanan farkliliklar dipnotlarda belirtilmisgtir.

(233) Icmal-i muhésebe-i varidat ve mesarif ve ihracat-1 emval-i gayr-1 mukarrere-i memalik-i
mabhrtise der-sefer-i hiimaytin el-vaki’ fi sene 1071. Ber-muceb-i defatir-i hazine-i mire
Fil-asl

frad-1 emval-i gayr-i mukarrere

An mal-1 bedel-i niiztl-i vilayet-i Rumeli ve Anadolu beher hane fi 200 ak¢e ferman-sode
Hane

176.825

Nakdiyye

35.365.000

An mal-1 bedel-i siirsat-1 vilayet-i Rumeli ber-miceb-i defter-i mevkafat

Nakdiyye

35.738.230 %6

An mal-1bedel-i niiztil-i eyélet-i Budin ve Bosna ve Kanije ve Egri ve Temesvar ve bedel-i siirsat-1
liva-i Vulgitrin ve Alacahisar

13.382.190

An mél-i bedel-i niiztil-i eyélet-i Budin ve Bosna ve Kanije ve Egri ve Temegvar
12.379.840

An mél-i bedel-i stirsat-11iva-i Vulgitrin ve Alacahisar

1.002.350

24

Nicolae Jorga, Osmanli imparatorlugu Tarihi Cilt 4, (Cev: Niliifer Epgeli) Yeditepe Yayinevi, istanbul, 2005, 5.99-
101

Zinkeisen, a.g.k., 5.625

26 Telhisu’l-Beyanda bu rakam 35.738.840 akgedir.

25

241



Erol OZVAR + Dorukhan SELGUK

An bakiyye-i bedel-i kiirekciyan der-vilayet-i Anadolu

1.000.000

Yekiin

Nakdiyye

85.485.380

3.700.000 miimteni‘v’l-hustl an bedel-i niiztl ve kiirekciyan ve bedel-i siirsat

81.785.380

Kise

2.044,5

Kistr akee

5.380

Minha

El-mesarif beray-1 sefer-i hiimaytin vesaire ber-mticeb-i defatir-i hazine-i &mire

Be-cihet-i mesarif-i Serdar Ali Pasa berdy-1 mithimmat-1 sefer-i hitmaytn

13.382.190

Be-cihet-i lahm-1 meydén-1 yeniceriyan ve matbah-14mire der-kislak-1 Edirne ve mesarif-i gayr-i
ez-Asténe

28.000.000

Be-cihet-i baha-i istirddd-1 zahire beray-1 asakir-i manstire der-menézil-i Bogazhisar: ve kiglak-1
Edirne ma‘ baha-i hinta ve revgan-1 sade ve asel beray-1 matbah-1 4mire

11.679.570

106.055 baha-i saman

11.786.625 %

Be-cihet-i mesarif-i mithimmat-1 cebehane-i Amire ve baha-i vesaire .... ve Astine-i Saadet ber-
miceb-i defter-i muhésebe-i evvel

3.080.330 %8

Be-cihet-i mesérif-i Cisr-i Misis ber-mfticeb-i defter-i muhésebe-i evvel

8.000.000

(234) Be-cihet-i mesarif-i kal‘a-i cedide-i cezire-i Avrat ber-mticeb-i muhésebe-i evvel
24.000.000 %

Be-cihet-i mithimmét-1 otag-1 hiimaytin be-miibaseret-i Mustafa Aga ser-mehteran-1 hayme ber-
miiceb-i defter-i muhésebe-i evvel

27 Telhiswl-Beyanda bu rakam 11.785.625 akedir.
28 Barkan, gider kalemlerini toplayarak yekdn arasinda tam da bu rakam kadar fark buldugunu belirtiyor.
29

Telhisu’l-Beyanda bu rakam 2.400.000 akgedir.
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6.600.000

Be-cihet-i mesarif-i kala-i Han Gegidi der-nehr-i Uzun gayr-1 ez-mevacib-i neferat-1 kala-i
mezbire ve mithimmat 3

1.300.000

Be-cihet-i baha-i bargirdn beray-1 mithimmat-1 sefer-i hitméytn istira sode ber-miceb-i defter-i
hazine-i dmire

3.600.000

Be-cihet-i licret-i mekkariyan an baha-i siitiirdn ve esteran beray-1 nakl kerde matbah-1 amire ve
gayruhu ber-muceb-i riizndmge-i hiimaytn

2.600.000

Be-cihet-i ticret-i mekkariyan an baha-i rengberdn beray-1 nakl kerde ve zahire-i miri an iskan-1
Tekfurdagi ve Burgaz ila mahmiyye-i Edirne be-miib4seret-i Mehmed Aga emin-i cev

594.000

Be-cihet-i mesarif-i emin-i sehr beray-1 mithimmat-1 saray-1 4mire ve ma‘mtre-i hiitmaytn ber-
miiceb-i defter-i muhésebe-i [evvel]

2.557.320

Be-cihet-i bah4-i hinta beray-1 necciran ve irgddan der-Cisr-i Misis ve cezire-i Avrat ber-miceb-i
defter-i muhasebe-i [evvel]

Hinta

Keyl

4.000

Bargir ma‘a yol fi 40 akge

Nakdiyye

160.000

Yektin

Mesarif-i gayr-1 mukarrere

Nakdiyye

84.059.465

Kise

2.101

Kistir nakdiyye

19.465

Sefer-i hitmaytn vaki‘ olduk¢a balada zikr olunan emval-i mukarrerenin iradi yiiz yetmis alti
bin sekiz yiiz yirmi bes haneden beher hane ikiser yiiz ak¢e bedel-i niiziil ziyade tahsil olunup

30 Telhisu’l-Beyanda nehr-i Ozi olarak gegmektedir.
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ti¢ yiiz elli ti¢ yiik altmis bes bin akge tahsil olunur ve menézil i¢in tayin olunan ayni siirsat
zahiresi ihrac olunan mahallerden ma‘ada menézile taahhiid olunan kazalardan bedel-i stirsat
akgesi ii¢ yiiz elli yedi yiik otuz sekiz bin iki yiiz otuz ak¢e ve Budin ve Bosna ve Kanije ve
Egri ve Temegvar eyaletlerinin bedel-i ntiztili malindan yiiz yirmi ti¢ yiik yetmis dokuz bin
sekiz yuz kirk ak¢e ve Vulgitrin ile Alacahisar sancaklar1 bedel-i siirsatindan on yiik iki bin
ti¢ yiiz elli akge ve Anadoluda vaki‘ taahhiid-i bedel-i kiirekciyandan iki yiik akgesi sinin-i
sabik tizere ber-vech-i tahmin miimteni‘u’l-hustl olmakla bu takdirce otuz (235) yedi yiik
akgesi miimteni‘w’I-hustl olup hala sekiz yliz on yedi yiik seksen bes bin ii¢ yiiz seksen akge
emval-i gayr-1 mukarrereden tahsil olmus olur ki kise hesab1 {izere iki bin dort buguk kise
ile bes bin ti¢ yiiz seksen ak¢e eder meblag-1 mezbtirdan sefer-i hiiméaytin mithimmat: i¢in
Serdér Ali Pasa tarafindan yiiz otuz {i¢ yik seksen iki bin yiiz doksan akgesi masraf olunup
ve hareket-i hiimaytnda sevketli pAdisah-1 4lem-penah hazretlerinin rikab-1 hiiméytinlari ile
olan dergah-1 ali yenigerileri meydanina ve menazil ve kiglak-1 Edirnede matbah-1 dmire ile
s&ir ta'yinat i¢in verilen lahm-1 ganem bahasina iki yiiz seksen yiik akce ve Edirne kislasinda
ve menazilde istirasi fermén olunan sa‘ir ve hinta ve revgan ve saman ve asel bahalarina yiiz on
yedi yiik seksen bes bin alt1 yliz yirmi beg ak¢e ve cebehédne-1 4mire mithimmat i¢in otuz yiik
seksen bin ii¢ yliz otuz akge ve cisr-i Misis tamir ve binasina dahi seksen yiik akge ve cezire-i
Avratda miiceddeden bina olunan kala mesarifine yirmi dort yiik akge ve Astanede tecdiden
fermé4n olunup mehterbagi Mustafa Aga miibagereti ile olan otag-1 hiiméytin mithimmétina
altmis alt1 yiik akge ve nehir tizerinde vaki‘ Han Geg¢idi nam mahalde cediden bina olunan
mesarif-i kala ve mithimmat-1 s&iresine on t¢ ylik akge ve 1stabl-1 ma‘mure ve matbah-1 amire
ve helvahine ve gayr1 (236) ve yenigeri ve topcu ve cebeci cema‘atleri ocagi i¢in istird olunan
bargirler bahasina dahi otuz yiik ak¢e ve matbah-1 &mire vesdir mithimmat-1 sefer nakli i¢in
mekkari araba ve deve ve katirlara verilen rtiznamee-i himayun mucebince yirmi alt1 yiik akge
ve Edirne kislasinda Tekfurdagi ve Bogaz iskelelerinden rengberan arabalari ile nakli fermén
olunan arpalar vesair {icretlerine bes yiik doksan dort bin akge ve sefer-i hiiméytinda sehremini
kullar1 yedi ile fermén olunan sariy-1 dmire ile siir mithimmata yirmi bes yiik elli yedi bin ti¢
yiiz yirmi akge ve cisr-i Misis ve cezire-i Avrat neccirin ve irgddan nafakalari icin doért bin kile
hinta bahasina yiiz altmis bin akge ki bu climle meséarif-i gayr-1 mukarrerenin yektinu sekiz yiiz
kirk ytik elli dokuz bin dort yiiz altmis bes akge olur ki kise hesabi tizere iki bin yiiz bir kise ile
on dokuz bin doért yiiz altmig bes akge eder.

Ziyade-i masraf-1 sefer ani’l-irdd

Fi sene nakdiyye Kise Kiistir nakdiyye
2.274.085 56,5 14.085

Bu takdirde sefer-i hiiméayGn mesérifi irddindan her kisesi kirk bin akge olmak iizere elli altt
buguk kise ile on dért bin seksen bes akge ziyade olmus olur. 3!

31 Bagbakanlik Osmanli Arsivi, Maliyeden Miidevver Defterler, Defter Numarasi: 22249, 5.233-236
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4- Sefer Biitcesinin Degerlendirmesi

Barkan, H.1070-1071 yilinin mukarrer gelirlerinden olusan biitgeyi kendi nesrettigi H.1079-1080
biitgesi ile karsilagtirryor. H.1070-1071 yili biitgesinin kaynagini da Belin’in yaymladigi Eyyubi
Efendi Kanunnamesi ve Telhisu’l-Beyan'in Venedik niishasi olarak gosteriyor. Eyyubi Efendinin
eseri de kuvvetle muhtemel Hezarfen Hiiseyin Efendinin kopyasidir. Yalniz Barkan 6nemli bir
hususiyeti daha ekliyor; mezkur yilin genel biitcesine ilaveten bir de gayr-i mukarrere gelirlerden
olusan bir de savas biitcesi var. Bu savas biitgesi Eyyubi Efendi Kanunnamesinde yer almiyor. Bu
noktada Barkan da Telhisul-Beyandan faydalaniyor ki, yapilan ¢alismada biit¢e rakamlarinin
ortiistiigli kanisina varildi.

Maliyeden Miidevver Defterler katalogundaki defter ile Telhisu'l-Beyan karsilastirildiginda
gelirler kaleminde toplam tutara ulasilamadigi goriilmistiir. Telhisu’l-Beyanda ve dolayisiyla
Barkan da 650 akgelik bir fark oldugu anlagilmistir. Bu ¢aligmada ise bu fark 40 ak¢eye kadar
diismektedir. Telhisuw’l-Beyandaki farkliligin nedeni ise Rumeli vilayetinden toplanan siirsat
bedelinin Telhisu’l-Beyanda 35.738.840 akge iken Maliyeden Miidevver Defterler katalogu 22249
numarali defterde 35.738.230 ak¢e olmasindan kaynaklanmaktadir.

Anadolu ve Rumeli eyaletlerindeki 176.825 haneden, hane basina 200 ak¢e olmak {izere bedel-i
niizl tahakkuk etmistir. Bu meblag sefer biitgesinin neredeyse yarisini olusturmaktadir.
Buradaki hane sayisi vergi miikellefi birden ¢ok haneyi temsil etmektedir. Bu sayilar niifus
tarihi caligmalarinda faydali olacaktir. Rumeli eyaletine ait 35.738.230 akgelik bedel-i siirsat ise
biit¢edeki gelirlerin diger biiytiik kesimini teskil etmektedir.

Sozii edilen eyalet ve livalara tahmil edilen olagandis, avariz niteligindeki bu vergilerin toplam
85 milyon akgeyi bulmaktadir. Tahakkuk eden bu vergilerin ise yaklasik %4’ti toplanamayacak
durumdadir. Sefer durumlarinda gesitli sebeplerle vergilerin bir kismu tahsil edilememektedir.
Sefer halinin yol agtig1 yrkimlar, muhalefet ve gogler vergi kayiplarina neden olabilmektedir.

Giderler kisminda durum biraz daha karisiktir. Maalesef, ne Maliyeden Miidevver Defterler
katalogu 22249 numarali defterde ne de Telhisu’l-Beyanda yer alan bilgiler ile toplama ulagmak
miimkiindiir. Yalniz iki biitcede ortiismeyen sayilarda bir tarafin dogru oldugu varsayiminda
bulunursak toplamdaki 84.059.465 ake¢e tutarindaki masrafa ulagmak mimkiindir. Birkag¢
adimda bu karigiklik su sekilde ortadan kaldirilabilir:

- Oncelikle; Menazil-i Bogazhisar1 ve Edirne zahiresi ile Matbah-1 Amire igin alinan bugday,
yag ve bal bahés1 ve saman bahési i¢in harcanan 11.786.625 akgelik tutarda hata oldugunu ve
Telhisu’l-Beyanda yer alan 11.785.625 akgelik tutarin dogru oldugunu varsayarak,

- Avrat Adas1 Kalesi masrafina harcanan tutarin 24.000.000 akee degil de Telhisu'l-Beyanda yer
aldig1 gibi 2.400.000 akge oldugunu varsayarak,

- Son olarak da cebehane-i d4mirenin mithimmati masrafi icin harcanan 3.080.330 akg¢enin
Telhisu’l-Beyanda eksik oldugunu varsayarak,
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Tiim bu degisiklikler toplandiginda 84.059.465 akee tutar1 elde edilir. Bu demek oluyor ki iki
kaynaginda tamamen dogru oldugunu sdylemek miinkiin degildir. Ancak karsilikli kontrol
edilerek biitge kalemlerinin saglamasi yapilabilir.

Serdar Ali Paga’ya Erdel seferinin mithimmatina yapilan harcamalar i¢in ayrilan tahsisatin 13,5
milyon akgeye ulastig1 goriilmektedir. Bir 6nemli husus da; Budin, Bosna, Kanije, Egri ve Temegvar
eyaletlerinden toplanan niiztl bedeli ile Vulcitrin ve Alacahisardan toplanan siirsat bedelinin
toplami olan 13.382.190 akge, seferin serdar1 Kése Ali Paga’ya ayrilan 13.382.190 akgelik tutar
ile aynidir. Seferin tiim maliyetinin bu tutar oldugu séylenemese de serdarin tahsisatini niiztl ve
stirsat bedelleri tam olarak kargilamig denilebilir.

Sefer biitgesinin gider kalemlerinin tamaminin bahse konu sefer ile ilgili oldugu distiniilebilir.
Fakat Cisr-i Misis ve Cezire-i Avrat ile ilgili kayitlardan anlasilacag: gibi farkli bolgelere de
harcamalar yapilmustir. Evliya Celebiden 6grenildigi kadariyla, Kopriili Mehmet Pasanin
sadrazamligi déneminde Adanada Misis kopriistiniin tamirine ve Suriye, Tartusa bagli Avrat
Adasr'nda bir kalenin ingasina devlet tarafindan masraf yapilmistir. > Harcamalar da bu biitcede
zikrolunmugtur.

Han Geg¢idinde yeni yapilan kale ile ilgili olan kayit da yukarida anlatilan koprii ve kale harcamalari
gibi seferin disinda yapilan harcamalardan sayilabilir. Ma‘ateessiif Cisr-i Misis ve Cezire-i Avrat
Kalesi gibi bu iddiay1 destekleyecek bir bilgiye ulagilamadi. Ancak “sefer-i hiimaytin” i¢in toplanan
gelirlerin tamaminin sefer i¢in harcanmadi8) tespitini yapmak miimkiin olsa gerektir.

Sefere istirak eden yenigerilere ve Matbah-1 Amire’ye tayin edilen et masraflari 28 milyon akgedir.
Bu meblag, toplanan niiztl ve siirsat gelirlerinin 1/3’tinti bulmaktadir. Edirnedeki ve Bogazhisar1
menzillerindeki ordunun zahire giderlerinin ve Matbah-1 Amirenin bugday, sade yag ve bal
masraflarina ise yaklagik 11,6 milyon ak¢e harcanmigtir. Orduda kullanilan hayvanlarin saman
ihtiyaci i¢in yapilan harcama 100 bin akge civarindadir. Sefer esnasinda Cebehane-i Amire’nin
ve digerlerinin masraflar1 3 milyon akgeyi bulmugtur. 6,6 milyon akc¢e de padisahin otaginin
mithimmati i¢in harcanmigtir. Harcamalarin iginde sefer-i hiimaytn esnasinda at satin alimlari
da dikkat gekmektedir. Hazine-i Amire defterlerine bakmak suretiyle at satin alimlarina ayrilan
meblag da yiiksek goriinmektedir. 3,6 milyon ak¢enin harcandigi bu atlar, daha ziyade tagimacilik
amaciyla kullanilmaktaydi. At, katir, esek ve deve stiriiciilerine ayrilan ticret 2,6 milyon akgedir.
Siiriiciilerin, Matbah-1 Amire’nin satin alinan ihtiyaglarini tagidiklar anlagiliyor. Tekfurdag ve
Burgazdan Edirne’ye cev emini marifeti ile nakledilen miri zahireyi kiralanan siiriiciiler tagiyor.
Bu nakle ayrilan masraf yarim milyon akgeyi ge¢cmektedir.

Bu biitcede Erdel i¢in Serdar Ali Pagaya tahsis edilen veya sefer esnasinda, oncesinde veya
sonrasinda yapilan masraflar yekan olarak veriliyor. Sefer igin ayrilan vergi gelirleri ve kaynaklar
acik olarak verilmektedir.

32 Kahraman, a.gk., ss. 364, 428-429
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Biitcede toplam gelir ve giderler kise cinsinden de belirtilmistir. Bir kise 40.000 akgeye tekébiil
etmektedir. O halde, toplam gelirler 2.044,5 kise ve 5.380 kiistir ak¢edir. Toplam giderler ise 2.101
kise ve 19.465 kiistir ak¢edir.

5- Sonug
Erdel seferinin harcamalarini temel alan bu ¢alismada asagidaki sonuglara varilmistir.

Erdel Seferi biitgesi farkli ¢aligmalarda temelde “Telhisu’l-Beyan Fi Kavanin-i Al-i Osman” adl
17. ytizyll eseri baglaminda nesredilmistir. Bu ¢aligma ile ilk defa arsiv belgelerine dayanarak
incelenmistir. Donemin kaynaklarina da yansimis olan bu biitge kargilastirma yapilarak ortaya
konmustur. Biiyiik farkliliklar olmasa dahi, iki kaynagin da birbirinden farkli ve sonuca tam
olarak ulasamadig: tespit edilmistir. Iki kaynakta da tutarli olan gelir toplamina alt kalemleri
toplayarak ulasmak miimkiin olmamustir. Gider toplaminda ise kargilikli degis tokus yapilarak o
meblaga ulasmak miimkiin olmustur.

Seferin finansmani i¢in toplanan gelirlerden bedel-i niiztl, hane iizerinden hesaplanmistir.
Bu hane ger¢ek anlamda bir ailenin yasadigi haneyi degil, birden ¢ok vergi miikellefi haneyi
kastetmektedir. Bu gekilde bir hanenin ortalama sayis: tespit edilebilirse, bu veriler 17. ylizyil
niifus tarihi ¢aligmalari i¢in yardimcr olacaktir.

Teknik ayrintilarin haricinde yapilacak bir diger tespit de biit¢enin icerigi ile ilgilidir. Devlet
mekanizmasinin ordu ve sefer i¢in topladig1 gelirler tamamu ile sefer i¢in harcanmamustir. Bu fon
ile savasa ilaveten devletin diger harcamalar1 da finanse edilmistir. Toplanan para, imparatorlugun
muhtelif bolgelerindeki kale ingasi, kdprii yapimi masraflarina harcanmustir.

Icerdigi bilgilere ragmen bu sefer biitgesi, sefer harcamalarinin ayrintilarina dair pek az bilgi
yansitmaktadir. S6z gelimi, askerin yiyecegi ve iasesi i¢in ne ve hangi miktarda harcama yapildigy,
mithimmat veya giyecek olarak ne kullanildigina dair bilgiler bu biitceden anlasilamamaktadur.
Ileriki galigmalarda ordunun giinlitkk harcamalarinin kaydedildigi sefer ruznamgeleri ile bu
konuya 151k tutulabilir. Ancak o takdirde bir seferin maliyeti ve nasil finanse edildigi agik¢a
goriilebilir. Ornegin Avusturya iizerine yapilan sefer hem Osmanli hem de Avusturya kaynaklari
ile aydinlatildiginda karsilastirmali bir ¢alisma da yapilabilir. Boylece ordulari performanst,
verimlilikleri ve harekat: yiirtitme kabiliyetleri de ortaya konabilir. Bu sekilde bakildiginda bu
gibi caligmalarin ¢ogalmast ileri tespitlerin yapilabilmesini miimkiin kilacaktir.
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KALDIRAC ORANI VE YATIRIMLAR iLiSKiSININ BORSA
ISTANBUL DA ISLEM GOREN FIRMALAR ACISINDAN
INCELENMESI

Ozgiir OZDEMIR!"]

Ozet

Bu ¢aligmanin amaci finansal kaldira¢ oraninin firmalarin yatirimlarini etkileyip etkilemedigini
Tirkiyede faaliyet gosteren sirketler o6zelinde incelemek ve yatirimlar-kaldira¢ orani yazimina
gelismekte olan bir tilke drnegiyle katkida bulunmaktir. Bu amagla, hisseleri 1994-2014 yillar1 arasinda
Borsa Istanbulda islem gérmiis ve/veya grmekte olan 246 sirkete ait 1.681 firma-yil verisi kullanilarak,
kaldirag orani-yatirimlar oranu iligkisi sabit etkiler regresyon modeliyle incelenmistir. Caligmanin
verisi uluslararasi bir veri saglayicis1 olan Wharton Research Data Services tarafindan hazirlanmakta
olan Compustat ve Center for Research in Security Prices (CRSP) adli iki veri tabanindan alinmustir.
Analizler sonucu ortaya ¢ikan bulgular, kaldirag orani ve yatirimlar arasinda negatif bir iligki oldugu
ve bu negatif iliskinin biiytime kapasitesi diisiik olan firmalarda daha siddetli hissedildigi yoniindedir.
Elde edilen bu bulgular, sermaye yapisi teorileriyle uyumlu olarak, yiiksek bor¢ oraniyla faaliyetlerini
stirdiiren Tiirk sirketlerinin yeni yatirimlar yapamadiklarini ve dolayisiyla da mevcut biiyiime
olanaklarindan faydalanamadiklarini ortaya koymustur. Ayrica, ¢alismanin sonuglar: diisiik bityiime
kapasitesi olan ve yiiksek kaldiragla faaliyetlerini siirdiiren firmalarda, kaldiracin serbest nakdin
yoneticiler tarafindan yetersiz bitylime vadeden yatirimlara aktarilmasini engelleyen bir kalkan rolit
oynadig teorisini destekler niteliktedir. Bu bulgular uluslararasi literatiirdeki bulgularla genel olarak
paralellik gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kaldirag Orani, Yatirimlar Orani, Bityiime imkan:

JEL Siniflamasi: G11, G30, G31

THE RELATIONSHIP BETWEEN LEVERAGE AND INVESTMENTS:
THE CASE OF FIRMS LISTED AT BORSA ISTANBUL

Abstract

The purpose of this research is to examine whether financial leverage affects Turkish firms’ investments
and to contribute to the international leverage-investment literature by providing evidence from an
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Yrd. Dog. Dr., Ozyegin Universitesi, Uygulamali Bilimler Yiiksek Okulu, Otel Yoneticiligi Boliimii,
ozgur.ozdemir@ozyegin.edu.tr
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emerging market. In order to test the alleged relationship, 246 Turkish firms, whose shares were traded
at Borsa Istanbul between 1994 and 2014, has been used as the sample of the study. 1,681 firm-year
data have been gathered from the Compustat and Center for Research in Security Prices (CRSP)
databases that are maintained by the Wharton Research Data Service, a leading international data
provider. Fixed-effect regression analysis is used as the analysis method. The findings of the study
suggest a negative relationship between leverage and investments, and this negative relationship is more
prominent for firms with low growth opportunities. In accordance with many capital structure theories,
findings of the current study imply that highly-levered Turkish firms are unable to take advantage of
investment opportunities for growth. Moreover, the current findings support the notion that leverage
acts a protective shield to prevent the managers of Turkish firms with low growth opportunities from
channeling free cash flows towards poor projects with insufficient growth prospects. The current study’s
findings are, in general, consistent with the findings of other studies reported in international literature.

Keywords: Leverage, Investments, Growth Opportunities

JEL Classification: G11, G30, G31

l. Giris

flk olarak Modigliani ve Miller (MM) ! tarafindan 6ne siiriilen “irrelevance proposition”-
finansman ve yatirim kararlar1 arasinda bir iligki olmadigini ileri sliren argiiman- yillar i¢inde
bir ¢ok arastirmaci tarafindan ele alinmistir. MM’nin temel Onermesi firmalarin yatirim
kararlarini etkileyen siiregler i¢inde bor¢lanma orani olarak da bildigimiz finansal kaldiracin
onemli bir yeri olamayacagy, hatta yatirim kararlari siirecinde kaldiracin tamamen alakasiz bir
etken olacagidir. MM’nin 6ne slirdligii arglimana gore sirketlerin yatirim politikalari kaldiragtan
ziyade gelecek piyasa talebine, piyasa faiz oranlarina ve firmalarin iiretim teknolojileri gibi
unsurlara baghdir. Kaldiracin, dolayisiyla sermaye yapisinin, yatirimlar ile dogrudan bir
iliskisinin olmadiginin savunuldugu fikre gore iyi projelere sahip olan bir firmanin sermaye
yapisi nasil olursa olsun biiyiiyecegi ¢iinkii bu projelere finansman bulmakta zorlanmayacagi
savunulmaktadir.

MDM’nin gelistirdigi argiiman bir¢ok aragtirmaci tarafindan karsi argiimanlarla elestirilmistir.
Gelistirilen kars arglimanlarin temel ¢ikis noktasi, MM’nin 6nerdigi modelin ancak bilgi akiginin
tam oldugu rekabetci piyasa sartlarinda gegerli olabilecegidir. Islem maliyetleri ve asimetrik
bilgi sahipligine bagli olarak olusan eksik piyasa ve rekabet kosullarinda, finansmanin yatirim
kararlarini etkileyecegi one siiriilmektedir. 2 Bu tiir piyasa sartlarinin olustugu durumlarda,
vekalet teorisi modellerinin de 6nerdigi sekilde hissedarlar, alacaklilar ve yoneticiler arasindaki
etkilesimden kaynakli yetersiz yatirnm ve fazla yatinm durumlarimin olugsmast olasidir.
Dolayisiyla finansmanin yatirim kararlarini etkileyecegi one siiriilmektedir. Temel olarak 6ne
stiriilen argiiman ise yiiksek borglanma oraninin firmalarin biiylime kapasitesini diigiirecegi

1 Franco Modigliani ve Merton H. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment’,

American Economic Review, vol.48, no.3, June 1958, s. 261-297.
Varouj A. Aivazian, Ying Ge ve Jiaping Qiu, “The Impact of Leverage on Firm Investment: Canadian Evidence”,
Journal of Corporate Finance, vol.11, 2005, 5.278.
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yoniindedir. 3 Bu argiiman dogrultusunda, Myers borg yiikii fazla olan firmalarin yeni finansman
olusturmada basarisiz olmalarindan dolay1 bir ¢ok pozitif net bugiinkii degerli projeyi hayata
geciremedigini ortaya koymustur. 4

Vekalet teorisini kaynak alan caligmalarda finansman kararlarimin biiylimeye ve yatirimlara
etkisi incelenmis ve gesitli bulgular ortaya konulmustur. 3, %,7 Bu ¢alismanin amaci da finansman
ve yatirimlar arasindaki iliskinin Tiirkiyede faaliyet gosteren firmalar 6zelinde ampirik olarak
incelenmesi ve finansman-biiytime literatiiriine gelismekte olan bir tilke 6rneginden farkliliklarin
ve benzerliklerin sunulmasi yoluyla katkida bulunmaktir. Bu amagla 1994-2014 yillar1 arasinda
hisseleri Borsa Istanbul (BIST)da islem goren 246 firma oérneklem olarak kullanilmis ve bu
firmalarin kaldira¢ oranlarinin yatirim oranlarin: etkileyip etkilemedigi sabit etkiler modeliyle
test edilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular kantitatif olarak farkliliklar géstermekle
beraber gelismis tilkeler 6rneklerinde elde edilen bulgularla benzer karakterdedirler. Nakit akis
orani ve firma degeri gibi, yatirimlar etkileyebilecegi ongoriilen degiskenlerin kontrol altinda
tutuldugu regresyon analizleri sonucunda kaldira¢ oraninin yatirimlarla negatif bir iligkisi
oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica kaldira¢ oraninin yatirimlar tizerindeki negatif etkisinin
bitylime imkani az olan firmalarda bityiime imkani fazla olan firmalara oranla daha fazla oldugu
gozlenmistir.

2. Literatiir taramasi

Sermaye yapisi ve yatirimlar argindaki iligkinin incelenmesini konu alan literatiir MM’nin 1958
yilinda yayinladiklar1 “The cost of capital, corporation finance and the theory of investment”
isimli makaleye kadar uzanmaktadir. 8 Bu énemli galiymada MM nin savundugu temel fikirlerden
biri firmalarin sermaye yapilarinin yatirimlari direkt olarak etkileyemeyecegidir. Literatiirde
bu teori “irrelevance proposition”, alakasizlik 6nermesi, olarak anilmaktadir. Bu 6nermeye
gore, hissedarlarinin menfaatini gozeten bir firma potansiyel yatirimlar1 degerlendirirken
bu yatirimlarin getirisinin sirketin daha 6nceden kendi yatirimlari igin belirlemis oldugu
kapitalizasyon (aktiflestirme) oranini yakalamasini ya da {izerine ¢ikmasini beklemektedir. Bu
da su demektir ki kapitalizasyon orani yatirim degerlendirmede sirketler icin bir nihai kesilig
noktasidir ve bu oran yatirimlarin gergeklesmesi icin gerekli olan sermayenin tiiriinden tamamen
bagimsizdir. Dolayisiyla tamamiyla hisse senedi ihraci, hisse senedi ihraci ve borglanma
kombinasyonu ya da tamamen borglanma gibi fonlama alternatiflerinin yatirim kararlarinda
direkt bir etkisi olmayacag 6ne siiriilmektedir.

3 Larry Lang, Eli Ofek ve Rene M. Stulz, “Leverage, Investment and Firm Growth’, Journal of Financial Economics,

vol.40, 1996, s.3-4.

4 Stewart C. Myers, “Determinants of Corporate Borrowing’, Journal of Financial Economics, vol.5, no.2, July 1977,
s.147-175.

5 Lang, Ofek ve Stulz, a.g.m. s.3-29.

6 Aivazian, Ge ve Qiu, a.g.m. s-277-291.

7

Aysa Ipek Erdogan, “Bityiime Imkani, Finansman Kararlar1 ve Yatirim Miktari {ligkisi: BIST Ornegi”, Yonetim ve
Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, cilt.13, say1.1, Ocak 2015, 5.19-35.
8 Modigliani ve Miller, a.g.m. 5.261-297.
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MMnin énermesine karsi olarak, bor¢lanma oranimin yatirimlar {izerinde 6nemli ve anlamli
bir etkisi olacagini éneren bir ¢ok ¢alisma yapilmigtir. Ornegin, Myers gelistirdigi modelde
firmalarin yiiklendikleri bor¢ miktarlarinin, bu firmalarin karsilarina ¢ikacak iyi yatirimlari- net
pozitif bugilinkii degerli yatirimlar — hayata gecirme kapasitelerini zayiflatacagini ve béylece de
firmalarin piyasa degerini diisiirecegini gostermistir. © Piyasa degerindeki potansiyel diisiisiin
sebebi olarak ise pozitif bugiinkii degerli projelerden elde edilecek olasi getirinin biitliniiyle
hissedarlara kalmas: yerine, bu getirinin en azindan bir kisminin direkt olarak borglulara intikal
edecegi ditgiincesidir. Dolayisiyla gok borglu sirketlerin, az borglu sirketlere gore, 6nemli derecede
bitylime imkani sunan yatirimlar: gerceklestirme olasiliklarinin daha diisiik oldugu 6nerilmistir.

Bu durum literatiirde “underinvestment”, yetersiz yatirim, olarak anilmaktadir. 1°, 1

Myers, sirketlerin kendilerini yetersiz yatirim riskinden korumalari i¢in kisa vadeli bor¢lanmay1
bir ¢ikis noktast olarak énermektedir. 1> Myerse gore vadesi herhangi bir yatirim firsatinin
hayata gegirilmesinden 6nce gelen kisa vadeli borglarin kullanimi, girket menfaatine uygun
olmayan yatirim kararlarinin almmasini azaltmaktadir. Ancak, yapilan c¢aligmalar sunu da
gostermektedir ki kisa vadeli bor¢lanma opsiyonunu secen firmalar likidite riski ile kars: karsiya
kalabilmektedirler. Bu fikir dogrultusunda, Diamond bazi durumlarda firmalarin borcun
vadesinin uzatilmasi konusunda yetersiz kalmasi nedeniyle kisa vadeli borglarin likidite riski
olusturdugunu net bir sekilde ortaya koymus ve bu bor¢lanma seklinin 6zellikle kredi derecesi
yiiksek firmalar tarafindan tercih edildigini gostermistir. '3 Bu bulgularla ayn1 dogrultuda, Childs,
Mauer ve Ott da kisa vadeli borglanmadan kaynakli likidite riskinin temerriit riskini ve dolayistyla
da iflas maliyetlerini artiracagini ve faiz vergisi kalkanini ortadan kaldiracagini belirtmislerdir. 14
Yazarlar bu durumun olugmasini engellemek i¢in uzun vadeli bor¢ ihracinin miimkiin olmadig:
durumlarda ¢6ziimiin bor¢lanma oranini diisiirmek oldugunu savunmuglardir.

Yetersiz yatirim probleminin ¢oziimiinde bor¢glanma miktarinin diisiiriilmesi bir ¢ok arastirmaci
tarafindan incelenmistir. Aivazian vd. borcun yetersiz yatirim problemi olusturdugu durumlarda
firmalarin diizeltici 6nlemler alarak ve kaldirag oranini diisiirerek bu olumsuz etkinin siddetinin
hafifletilebilecegini 6ne stirmiislerdir. 1> Bu diizeltici 6nlemlerin alinmasi ve kaldirag oranin
diigiirtilmesi icin ise gelecekteki yatirim firsatlarinin yeterince 6nceden tespit edilmis olmasi
gerekmektedir. Potansiyel biiylimenin gerceklesmesi i¢in kaldira¢ orani yonetim tarafindan
optimal bir sekilde diisiiriiliirse, kaldira¢ oraninin biiylime iizerindeki etkisi de hafifleyecektir.
Dang, orneklemini Ingiltereden aldigi caligmasinda, yiiksek biiyiime kapasitesine sahip
firmalarin yetersiz yatirim problemiyle miicadelede kaldirag oranini diisiirmeyi tercih ettiklerini

o Myers, a.g.m. 5.155

10 Aivazian, Ge ve Qiu, a.g.m. s-279.

11 Erdogan, a.g.m. s.21.

12 Myers, a.g.m. s.158-159.

13 Douglas W. Diamond, “Debt Maturity Structure and Liquidity Risk”, The Quarterly Journal of Economics, vol.106,
no.3, August 1991, 5.710.

14 paul D. Childs, David C. Mauer ve Steven H. Ott, “Interactions of Corporate Financing and Investment Decisions:
The Effects of Agency Conflicts”, Journal of Financial Economics, vol.76, 2005, 5.682.

15

Aivazian, Ge ve Qiu, a.g.m. s-279.
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gdstermistir. 1 Dang’in ¢aligmasina benzer ¢alismalarda, kaldirag oranmin disiiriilmesi,
bor¢lanma vadesinin kisaltilmasi ve kredi sozlesmelerinde kuvvetli kredi giivence kosullarinin
bulundurulmasinin yetersiz yatirim probleminin ¢6ztimiinde, 6zellikle yiiksek bityiime oranina
sahip firmalar igin, dnemli oldugu sonucuna varilmgtir. 17, 18

Sermaye yapisi literatiiriinde vekalet teorisi kapsaminda degerlendirilen problemlerden biri
de “overinvestment”, fazla yatirim, problemidir. !° Bu problemin taraflar1 sirket yoneticileri
ve hissedarlardir. Probleme konu olan iliski ise yoneticilerin sirketlerini biiyiitmeye dair bir
egilimlerinin olmasi ve bu egilimleri dogrultusunda hissedarlarin refahini distirecek, kotii
projeleri dahi hayata gegirmek istemeleridir. Yoneticilerin bu sekildeki bityiime arzularinin éniinii
kesmek i¢in sirketin kullanilabilir nakdinin azaltilmasi vurgulanmistir. Bunu gergeklestirmenin
yolu da borglanma oranini artirarak, serbest nakdin borg ve faiz 6demesinde kullanilmasidir. 2°
Bu sayede, serbest nakdin hissedarlar icin getiri sunmayan, kotii yatirimlarin finansmaninda
kullanilmasinin 6nlenebilecegi savunulmustur. Dolayisiyla 6zellikle disiik bityiime imkanina
sahip firmalar i¢in bor¢lanma orani ve yatirimlar arasinda, fazla yatirim teorisinden kaynakly, zit
bir iligki oldugu ¢ikarimina varilabilir. Bu ¢ikarim dogrultusunda, Lang vd. 6rneklemini 1970-
1989 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletlerinde faaliyet gosteren endiistriyel firmalardan
aldiklar1 ¢alismalarinda kaldirag ve biiylime arasinda negatif bir iliski oldugunu ve bu iligkinin
kuvvetinin bityiime imkani zayif olan firmalar i¢in daha yiiksek oldugunu gostermislerdir. 2!

Bor¢lanma orani ve yatirimlar arasindaki iligkiyi Tiirkiye o6zelinde inceleyen kisith sayida
caligma bulunmaktadir. Ornegin Erdogan biiyiime imkani, kaldirag orani, bor¢ vadesi ve
toplam yatirimlar iliskini esitlikler sistemi yontemi ile incelemis ve piyasa degeri/defter degeri
orani ile kaldirag orani arasinda pozitif bir iligki oldugunu ancak borg vadesi oran ile kaldirag
orani arasinda ve kaldira¢ orani ile toplam yatirimlar arasinda anlaml bir iligki bulunmadigini
gdstermistir. 22 Tekge rneklemini hisseleri BIST'de islem goren firmalardan aldigi ve iki asamalt
en kiiciik kareler regresyon analizi metodunu kullanarak yaptig1 calismasinda bityime imkaninin
yatirimlarla pozitif iligki i¢cinde oldugunu, ayrica kaldira¢ orani diisiik firmalarda borglanma
vadesinin de yatirimlarla pozitif iliskisinin oldugunu gostermistir. Bu bulgudan yola ¢ikarak da
Tiirk firmalarinin yetersiz yatirim sorununu ¢ézmede borg vadesini kisaltmak yerine kaldirag
oranini diisiirmeyi tercih ettikleri sonucuna varmugtir. 23

16 VietA. Dang, “Leverage, Debt Maturity and Firm Investment: An Empirical Analysis”, Journal of Business Finance
& Accounting, vol.38, n0.1&2, January/March 2011, 5.225-258.

17" Matthew T. Billett, Tao-Hsien D. King, ve David C. Mauer, “Growth Opportunities and the Choice of Leverage, Debt
Maturity, and Covenants”, The Journal of Finance, vol.62, no.2, April 2007, 5.699.

18 Shane A. Johnson, “Debt Maturity and the Effects of Growth Opportunities and Liquidity Risk on Leverage”, The
Review of Financial Studies, vol.16, no.1, 2003, 5.209-236.

19 Aivazian, Ge ve Qiu, a.g.m. s-279.

20 Ajvazian, Ge ve Qiu, a.g.m. s-279.

21 Lang, Ofek ve Stulz, a.g.m. s.4-5.

22 Erdogan, a.g.m. s.19-35.

23

Biilent Tekge, “Investment and Debt Maturity: An Empirical Analysis from Turkey”, Working Paper, Uni Credit
& Universities, vol.16, 2011, s.1-31. http://www.unicreditanduniversities.eu/uploads/assets/WP_2011/Tekce_
nl6_2011.pdf. Erisim Tarihi (03.02.2016).
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3. Arastirmada kullanilan veriler, 6rneklem ve arastirmanin yéntemi
3.1. Veri seti ve 6rneklem

Bu ¢aligmanin amaci borglanma orani ve yatirimlar arasindaki iliskinin BIST'de islem goren
firmalar 6zelinde incelenmesi yoluyla ilgili bor¢glanma orani-yatirimlar literatiiriine gelismekte
olan bir iilke 6rneginden katki sunmaktir. Calismanin gerektirdigi finansal verilere ulagmanin
bir ¢ok yolu mevcuttur. Bunlardan biri de gesitli kuruluslarca derlenen ve arastirmacilarin
kullanimina sunulan veri tabanlaridir. Bu ¢aligmanin verisi Pennsylvania Universitesi tarafindan
olusturulmus olan “Wharton Researh Data Services (WRDS)” arastirma platformundan
elde edilmistir. Muhasebe, finans, bankacilik ve iktisat gibi alanlarda bilimsel ¢aligma yapan
aragtirmacilar, WRDS biinyesinde bulunan, agirlikli olarak Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
olmak tizere ¢esitli {ilkelerden toplanmis veri setlerine ulagma imkanina sahip olmaktadirlar. Bu
calisgmada WRDS biinyesinde bulunan “Compustat” ve “Center for Research in Security Prices
(CRSP)” veri setlerinden yararlanilmistir. Compustat, basta ABD olmak iizere bir ¢ok iilkedeki
halka acik sirketlerin faaliyetlerini halka arzlarindan itibaren takip etmekte ve bir veri tabani
formatinda kullanima sunmaktadir. Bu veri tabaninda sirketlerin yillik finansal durum tablosu
bilgileri, gelir-gider tablosu bilgileri ve benzeri diger finansal veriler mevcuttur. Benzer sekilde
CRSP de halka agik firmalarin giinlilk, aylik ve yillik hisse senedi verilerini takip etmekte,
derlemekte ve veri seti olarak kullanima sunmaktadir.

Veri toplamanin ilk adimi olarak, verinin gekilecegi tilke Tiirkiye ve zaman aralig1 1986-2014
yillari olarak belirlenerek Compustat veri tabani taranmistir. Bu islem sonucunda hisseleri BIST'de
islem goren ve Compustat tarafindan takip edilen 367 firma tespit edilmistir. Sonraki adim olarak
bu firmalara ait hisse degeri verilerinin elde edilmesi igin ayni yillar baz alinarak CRSP veri
tabani taranmuis ve iki veri tabani birlestirilmistir. Compustat veri tabaninda yer alan ancak hisse
senedi verilerine ulagilamayan 4 firma veri tabanlarinin birlestirilmesinden sonra érneklemden
ditgtirtilmistir. Farkli regiilasyonlara tabi olmalari ve finansal yapilarinin farkli olmasi sebebiyle
enerji ve finansal hizmetler alaninda faaliyet gosteren 95 firma da 6rneklemden diistiriilmiis ve
toplamda 268 firma veri tabaninda kalmistir. Calismanin degiskenlerinin olusturulmas: igin
gerekli bazi verilerin eksik olmasi sebebiyle toplamda 13 firma daha veri tabanindan diitiriilmiis
ve sonug olarak ¢alismanin analizleri 1994-2014 yillar1 arasinda hisseleri BIST'de islem goren 246
firma ve toplamda 1,681 firma-yil verisi kullanilarak yapilmugtir. 24

3.2. Arastirma yontemi
3.2.1. Kaldirag orani ve yatirimlar arasindaki iliskinin incelenmesi

Calismanin temel konusu olan kaldira¢ orami ile yatirimlar arasindaki iligkinin varhiginin test
edilmesi i¢in siradan en kiigiik kareler yontemi kullanilarak regresyon analizi yapmanin uygun

24 Farkli modelleri test edilmesinde gerekli degiskenlerin olusturulmasinda veri eksikligine bagh olarak kullanilan

firma sayis1 ve firma-yil gézlem sayilarinda farklilik olmaktadir.
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olabilecegi diisiiniilebilir. Ancak kullanilan veri setinin bir panel veri seti olmasi ve yatirimlar
tizerinde firma kaynakli, gozlemlenemeyen etkilerin de kontrol altinda tutulabilmesi igin sabit
etkiler modelinin kullanilmasinin daha dogru olacag: éngériilmektedir. 2> Sabit etkiler modelinin
kullanilmasiyla 6rneklemi olusturan firmalar arasindaki heterojenlik kontrol atinda tutulmus

olacaktir.

Kaldirag oraninin yatirimlar iizerindeki etkisini test etmek icin asagidaki esitlik, sabit etkiler

modeli yoluyla tahmin edilmistir.

Yatirvmlar; = By + By Kaldwrac Orany; .y + f,Tobin's @;;_, + B Nakit Ak Oram;, + fySatiglar; 1)
+ fsFirma Blylkligi; . + LYl +¢

Yukarida tanimlanan 1 numarali esitligin bagimli degiskeni Yatirimlar,  degiskenidir. Yatirimlar,
degiskeni 7 firmasinin t yilindaki net yatirimlarinin (aktiflestirilecek masraflar - amortisman

gideri), t-1 yilindaki net maddi duran varliklarina béliitnmesi yoluyla elde edilmistir.

Kaldirag Orani, ¢alismanin ana bagimsiz degiskenidir. Kaldira¢ Orany , i firmasinin f-1
yilindaki borglanma oranini gostermektedir ve iki farkli sekilde tanimlanmustir. flk olarak toplam
bor¢lanmay1 goz oniine alacak sekilde toplam bor¢larin, toplam varliklara boliinmesiyle toplam
borglanma orani elde edilmistir. Ikinci olarak ise sadece uzun dénemli borglar ele alacak sekilde
uzun vadeli bor¢larin toplam varliklara boliinmesiyle uzun dénemli bor¢lanma orani degiskeni
olusturulmustur. Aivazian ve digerleri iki degiskenin de literatiirde kullanildigini ancak uzun
vadeli borglanma orani degiskenin yatirimlari belirleyen baskin degisken oldugunu belirtmistir. 26
Bu ¢alismada her iki degisken de ¢aligmanin analizlerinde kullanilmig ve yatirimlar tizerindeki

rolleri ayr1 ayr1 incelenmistir.

Tobins Q, , i firmasinin ¢-1 yih bityime imkani vekil degiskenidir ve piyasa degerinin toplam
varliklara boliinmesiyle olusturulmustur. Biiylime imkani vekil degiskeni olarak Tobin’s Qnun
yatirimlar {izerinde pozitif bir etkisinin oldugu bir ¢ok ¢alismada ortaya konulmustur. Ornegin
Blundell, Bond, Devereux ve Schiantarelli verisini Ingilterede faaliyet gosteren 532 firmadan
aldiklar1 galigmalarinda Tobin’s Qnun yatirimlari pozitif olarak etkiledigini gostermislerdir. 27
Lang ve digerleri de Tobin’s Qnun yatirimlar tizerinde hem direkt bir pozitif etkisi oldugunu
hem de kaldirag oran: ve yatirimlar arasindaki iliskide diizenleyici bir etkisi oldugunu ortaya
koymuglardir. 28 Benzer olarak Aivazian ve digerleri de Tobin’s Q ve yatirimlar arasinda anlamli

bir pozitif iliski oldugunu géstermislerdir. 2

25 Li Kai ve Nagpurnanand R. Prabhala, “Self-selection models in corporate finance’, Handbook of Empirical
Corporate Finance, Der: B. Espen Eckbo, Amsterdam: North-Holland, vol.1, 2007, s. 3-509,

26 Aivazian, Ge ve Qiu, a.g.m. 5.280.

27 Richard Blundell, Stephen Bond, Michael Devereux ve Fabio Schiantarelli, “Investment and Tobin’s Q”, Journal of
Econometrics, vol.51, 1992, 5.251.

28 Lang, Ofek ve Stulz, a.g.m. s.10-19.

29

Aivazian, Ge ve Qiu, a.g.m. 5.283.
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Nakit Akig Orany,, i firmasinin £ yilindaki nakit akigidir ve olagandist kar ve zarar dncesi gelirlerin
amortisman giderleriyle toplanip ¢-1 yilina ait toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
Hoshi, Kashyap ve Scharfstein 3°, Lang ve digerleri 3! ve Aviazian ve digerleri 32 yatirimlarin
nakit akistyla dogrudan iliskili oldugunu géstermislerdir. Bu ¢aligmalarin sonucunda firmalarin
yatirim kararlarinda nakit akim oranindan etkilendigi kabul edilerek nakit akim orani kontrol
degiskeni olarak modele eklenmistir.

Satislar, , i firmasinin ¢ yilindaki toplam satislarinin #-1 yilina ait net duran varliklara oranidir.
Hoshi ve digerleri, >* Lang ve digerleri satislarin yatirimlar iizerinde hizlandirici ve ¢arpan etkisi
yaratacagini 6ne siirmiisler ve bu onerilerine destek bulmuslardir. 3* Bu ve benzeri galigmalarin
bulgular1 dogrultusunda Satislar degiskeninin de kontrol degiskeni olarak modele eklenmesi
uygun gorilmistir.

Firma Bityiikligi, , i firmasinin ¢ yilindaki toplam varliklarinin dogal logaritmasinin alinmasiyla
hesaplanmustir ve firma biiytikliigiinden kaynakli sistematik farkliliklar1 kontrol altinda tutmak
icin modele eklenmistir.

Kontrol degiskenlerinin sonuncusu i.Yil gozlem yillarini temsil eden kukla degiskenidir ve makro
seviyede olusabilecek degisikliklerin yatirimlar iirerindeki etkisini kontrol etmek iizere modele
dahil edilmistir.

3.2.2. Biiyiime imkaninin kaldirag orani ve yatirimlar iliskisindeki diizenleyici roli

Sermaye yapist ve yatirimlar iliskisini inceleyen ¢alismalarin bityiik ¢ogunlugu, kaldiracin
yatirimlar tizerinde negatif bir iliskisi oldugunu gostermistir. Bu ¢aligmalarin teorik ¢ikis noktalar:
farkli olsa da ortaya konulan negatif iliski varhigini siirdiirmektedir. Myers'in %> caligmasinda
kaldiracin yatirimlar tizerindeki negatif etkisi hissedarlar ve bor¢ verenler arasindaki asil-vekil
problemine dayandirilirken, Jensen 3¢, Stulz 37 ve Grossman ve Hart'in 3% calismalarinda bu
negatif iliski yoneticiler ve hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atigmasina dayandirilmaktadir. Myers
yoneticilerin, hissedarlarin ¢ikarlarini birincil 6ncelik gormeleri durumunda, asir1 bor¢lanmay:
onlemek igin bazi net pozitif bugiinkii degerli projelerden vazgececeklerini iddia etmektedir. >

30 Takeo Hoshi, Anil Kashyap ve David Scharfstein, “Corporate Structure, Liquidity, and Investment: Evidence from
Japanese Industrial Groups”, The Quarterly Journal of Economics, February 1991, s.46.

31 Lang, Ofek ve Stulz, a.g.m. s.10.

32 Aivazian, Ge ve Qiu, a.g.m. 5.283.

33 Hoshi, Kashyap ve Scharfstein, a.g.m. s.45.

34 Lang, Ofek ve Stulz, a.g.m. s.8.

35 Myers, a.g.m. s.147-175.

36 Michael C. Jensen, “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers”, The American Economic
Review, vol. 72, no:2, 1986, s. 323-329.

37 Rene M. Stulz, “Managerial Discretion and Optimal Financing Policies”, Journal of Financial Economics, vol.26,
1990, s.3-27.

38 Sanford J. Grossman ve Oliver D. Hart, “Corporate financial structure and managerial incentives’, The Economics
of Information and Uncertainty, Der: John J. McCall, Chicago: University of Chicago Press, 1982, s. 107-140.

39

Mpyers, a.g.m. s.147-175.
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Jensen 40 ve Stulz #! ise nakit akis1 yiiksek fakat biiyiime imkani az olan firmalarin yoneticilerinin
negatif bugiinkii deger olusturma riskine ragmen yatirimlara devam egiliminde olduklarini
savunmuslardir. Boyle riskli bir stratejinin izlenmesi durumunda, yoneticiler aldiklar: riskin
piyasa tarafindan negatif algilandigini hissetmeleri durumunda, hizli bor¢lanmaya yonelip faiz
ve anapara ddemeyi tercih edebilirler. 4 Bu durum da yatirimlarla borglanma orani arasindaki
negatif iligkiyi dogurur. Ancak daha 6nce de bahsedildigi {izere yatirimlar ve bor¢lanma orani
arasindaki bu negatif iliski daha ¢ok biiylime imkani diisiik firmalar icin gegerli bir argiiman
olmaktadir.

Yukarida tartigildigr tizere biiyiime imkaninin yatirimlar ve kaldira¢ orani iligkisi tizerinde
diizenleyici bir etkisinin olup olmadigini test etmek i¢in asagida sunulan esitlik 2 sabit etkiler
modeliyle tahmin edilmistir.

Yatirimlar; = By + fiKaldwac Orany .y + B, Tobin's Qs + faTQK; ., * Kaldwrac Orany; .
+ By Nakit Akig Oram; ¢ + fsSatislar; o + B Firma BlylQkIGgh; . + .Vl + ¢ @

Esitlik 2de TQK, , degiskeni digindaki diger tiim degiskenler daha 6nce tanimlanmistir.
TQK,,, yiiksek biiyiime imkanli firmalar1 diisiik bityime imkénli firmalardan ayiran bir kukla
degiskendir ve i firmasinin Tobin’s Q degeri 1'den biiyiikse 1, aksi takdirde 0 degerini almaktadir.
TQK,, ,*Kaldirag Orany, , Tobin’s Q ile kaldirag orani arasindaki etkilesim degiskenidir.

4. Bulgular
4.1. Ozet istatistikler

Calismanin degiskenlerine ait 6zet istatistikler Tablo 1'de sunulmustur. 246 firmaya ait 1.681 firma-
yil verisine gore 6rneklemdeki firmalara ait ortalama yatirimlar orani %6,37 olarak bulunmustur.
Toplam bor¢larin hesaplamada kullanildigr kaldirag orani %46,72 olarak bulunurken, yalnizca
uzun vadeli borglarin hesaplamada kullanildig1 kaldira¢ orani %12,61 olarak bulunmustur.
Orneklem firmalarinin ortalama nakit akig oran1 %9,28 olarak hesaplanmistir. Firmalarin bityiime
imkanini temsil eden Tobins Q vekil degiskeni i¢in ortalama deger 1,53 olarak bulunurken,
satiglarin maddi duran varliklara oranini temsil eden ve yine bir biiyiime gostergesi olarak
goriilen satiglar degiskeni icinse ortalama deger 21,52 olarak hesaplanmigtir. Toplam varliklarin
dogal logaritmasi alinarak hesaplanan firma biyiikligii degiskeni icin ortalama deger 6,07 dir.
Tablo 1de gosterilmemekle beraber érneklemdeki 246 firmanin 1994-2014 yillar1 arasindaki
ortalama varlik buiytikligiiyse 2.008.703.000 TLdir.

40 Jensen, a.g.m. s.324.
41 Stulz, a.g.m. s.3-27.
42

Aivazian, Ge ve Qiu, a.g.m. 5.285.
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Tablo I: Betimleyici Ozet istatistikler

Gozlem Ortalama Medyan Standart
Degisken Sayis1 Deger Sapma
Yatirimlar Orani 1.681 0,06365 0,01157 0,27547
Kaldirag Orani
(Toplam Borglar / Toplam Varliklar) 1.681 0,46721 0,45740 0,22984
Kaldirag Orani
(Uzun Vadeli Bor¢lar / Toplam Varliklar) 1.678 0,12612 0,08885 0,11295
Nakit Akis Orant 1.681 0,09276 0,08695 0,10233
Tobins Q 1.681 1,53296 1,15869 1,18429
Satiglar 1.681 21,51644 3,40158 107,9148
Firma Bityiikliigii {In(toplam varhklar)} 1.681 6,07305 5,91183 1,58470

4.2. Ampirik sonuglar
4.2.1. Korelasyon analizi sonuclari

Tablo 2de ¢aliysmanin degiskenleri arasindaki Pearson korelasyon katsayilari ve anlamli olan
iligkiler i¢in anlamlilik degerleri sunulmaktadir. ikili kargilagtirma esasina dayali olarak yapilan
ve kontrol degiskenlerinin etkisinin hesaba katilmadig1 korelasyon analizi sonucunda yatirimlar
orani degiskeni ile her iki kaldirag orani degiskeni arasinda anlaml bir iliski gozlenmemistir.
Yatirimlar orani degiskeni ile nakit akis orani ve biiylime orani vekil degiskeni olan Tobin’s Q
degiskenleri arasinda ise anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Tahmin edilecegi tizere iki
kaldirag oran: degiskeni birbirleriyle pozitif ve anlaml bir iligki i¢cindedir. Ayrica her iki kaldirag
orani degiskeni de nakit akig oran: degiskeni ile negatif, firma biytikligii degiskeni ile pozitif
iliski i¢indedir. Toplam borglar kullanilarak hesaplanan kaldirag degiskeni hem Tobins Q hem de
satislar degiskeni ile anlaml ve negatif bir iliski icindedir. Tobin’s Q ile nakit akis oran: degiskeni
arasinda da pozitif ve anlamli bir iligki mevcuttur. Ayrica beklenilecegi tizere firma biiytklagii ve
nakit akis orani arasinda da pozitif bir iligki vardir. Ayrica, firma biylikliigii, Tobin’s Q ve satislar
degiskenleriyle anlamli ve negatif bir iliski i¢indedir.

4.2.2. Sabit etkiler regresyon analizi sonuglari

Daha 6nce boliim 3.2.1de tartisildign {izere caligmanin veri setinin bir panel veri seti olmasi ve
yatirimlar tizerinde firmakaynakli, gézlemlenemeyen etkilerin de kontrol altinda tutulabilmesii¢in
analizin sabit etkiler modeliyle yapilmasinin dogru olacag: diisiiniilmiistiir. Kullanilan metodun
uygunlugunu teyit etmek i¢in 6ncelikle en kii¢iik kareler yonteminin uygunlugu “Breusch-Pagan
Lagrangian Multiplier” testi ile test edilmis ve elde edilen anlamlilik degerine (p<0,000) gore en
kiigiik kareler metodu galigmanin verisini analiz etmek igin uygun bulunmamustir. 4> Bu testi

43 T S. Breusch ve A. R. Pagan, “The Lagrange Multiplier Test and its Applications to Model Specification in

Econometrics”, The Review of Economic Studies, vol.47, no:1, 1980, 5.239-253.
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takiben sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modelinin uygunlugunu test etmek i¢in Hausman
testi uygulanmis ve test sonucuna gore (prob>chi2 < 0.05) sabit etkiler modelinin uygunluguna

karar verilmistir. 44

Kaldirag oraninin yatirimlar {izerindeki etkisinin, Esitlik 1’in sabit etkiler modeliyle tahmin
edilmesiyle test edildigi analizin sonuglar1 Tablo 3’te sunulmaktadir. Tablo 3, Panel 1'de gosterilen
sonuglar Esitlik 1'de kaldira¢ oraninin “Toplam Borglar / Toplam Varliklar” orani olarak
kullanilmasiyla elde edilen sonuglardir. Panel 2'deki sonuglar ise Esitlik 1'de kaldira¢ oraninin
“Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar” orani olarak kullanilmasiyla elde edilen sonuglardur.
Panel 1deki analiz 1.681 firma-yil verisiyle yapilmis ve diizeltilmis R-kare %52,53 olarak
bulunmustur. Esitlik 1'de test edilen model istatistiksel deger olarak %1 anlamlilik seviyesindedir.
Panel 2'deki analiz 1.678 firma-yil verisi kullanilarak yapilmis ve Panel 1’e benzer olarak %50,51
diizeltilmis R-kare degeri elde edilmistir. Bu model de istatistiksel deger olarak %1 anlamlilik

seviyesindedir.

Her iki paneldeki sonu¢lardan da goriilecegi iizere bir donem gecikmeli kaldirag oraniile yatirimlar
orani arasinda %5 anlamlilik seviyesinde negatif bir iligki vardir. Diger bir deyisle firmalarin
borglanma orani yatirim oranlarini negatif olarak etkilemektedir. Panel 1'den anlasilacag tizere
kaldirag oranindaki 1 birim artig, firmalarin bir sonraki yilki yatirim oranlarinda 0.10 birim
azalisa sebep olmaktadir. Ayni sekilde Panel 2deki sonuclara gore de kaldirag oranindaki 1
birim artis artig firmalarin bir sonraki yilki yatirim oranlarinda 0.17 birimlik bir azalisa sebep
olmaktadir. Kaldira¢ oraninin hem toplam borglar hem de sadece uzun vadeli borglar alinarak
hesaplanmasiyla elde edilen bu tutarli sonuglar ¢alismanin 6rneklemini olusturan firmalar igin
bor¢lanma oraninin yatirim oranini sekillendirmede 6nemli bir etken oldugunu gostermektedir.

Tablo 2: Korelasyon Analizi

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7
1 Yatirimlar Oran 1
Kaldirag Orani
2 (Toplam Borglar / Toplam Varliklar) 0,0393 1
Kaldirag Orani
3 (Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar) 0,0027 0,5036*** 1
4 Nakit Akis Orani 0,0673%*  -0,2971*%* -0,1294*** 1
5 Tobins Q 0,1407*** 0,0076 -0,0729*  0,1612%** 1
6 Satislar 0,0347 -0,021 -0,1400*  -0,0026  -0,0175 1
7  Firma Biyiklagi (In{toplam varliklar})  0,0155 0,1386*** 00,2982  0,0849*** -0,1533*** -0,0577* 1

#4p<0,001; **p<0,05; *p<0,1

44 Jerry A. Hausman, “Specification tests in econometrics”, Econometrica, vol.46, no:6, 1978, s.1251-1271.
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Tablo 3: Kaldirag Oraninin Yatirimlar Uzerindeki Etkisini inceleyen Regresyon Analizi

Panel 1 Panel 2
Kaldirag Oram Kaldirag Oran1
(Toplam Borglar / Toplam Varliklar) (Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar)
Katsay: Degeri (8) tistatistii Standart Katsay: Degeri (8) tistatistisi Standart
atsay1 Degeri -istatistigi atsay1 Degeri -istatistigi

v el 8 Hata el 5 Hata
Kaldirag Oranlmrl -0,10316 h -2,39 0,04314 -0,17428 i -2,43 0,07177
Tobins Q. 0,02429 i 4,02 0,00604 0,02340 o 3,86 0,00606
Nakit Akis Orany, | 0,15925 > 2,39 0,06650 0,16316 * 2,46 0,06636
Satl@lariy " 0,00123 b 9,80 0,00013 0,00123 i 9,79 0,00013
Firma Bityiikligi, , 0,06288 bl 3,95 0,01593 0,06726 oex 4,15 0,01620
Sabit 1,73164 e 8,39 0,20639 1,72885 ok 8,38 0,20636
Gozlem Sayist 1.681 1.678
Grup (Firma) Sayis 246 244
Model P-degeri 0,0000 0,0000
Diizeltilmig R-kare 0,5253 0,5051

#p<0,001; #p<0,05; *p<0,1

Tablo 3’te kontrol degiskenlerine ait sonuglar incelendiginde beklenen etkilerin olustugunu
gorebiliyoruz. Bityiime imkani vekil degiskeni olan Tobin’s Qnun beklenildigi izere heriki analizde
de yatirimlar oranini pozitif olarak etkiledigini ve bu etkinin istatistiksel olarak %5 seviyesinde
anlamli oldugunu goriiyoruz (8=0.02429, p<0,05; £$=0,02340, p<0,05). Benzer sekilde nakit akis
orani degiskeni de yatirimlar oranini her iki analizde de pozitif olarak etkilemektedir ve bu etki
%1’lik anlamlilik seviyesindedir (8=0,00123, p<0,001; $$=0,00123, p<0,001). Satislar degiskeni
i¢in de her iki panelde pozitif ve anlamli (=0,00123, p<0,001; =0,00123, p<0,001) katsayilar
tahmin edilmistir ve bu katsayilar satislardaki bityiimenin yatirimlar1 pozitif etkiledigini ifade
etmektedir. Firma buytikliigi de her iki analizde yatirimlar oranini pozitif olarak etkilemektedir
(B8=0,06288, p<0,05; 8=0,06726, p=0,05).

4.2.3. Biiyiime imkaninin (Tobin’s Q) kaldirag orani ile yatirimlar iliskisindeki diizenleyici

roliinii inceleyen analiz sonuglar

Biyiime imkani vekil degiskeni olan Tobin’s Qnun kaldira¢ orani ile yatirimlar arasindaki
iliskide diizenleyici bir rol oynayip oynamadig1 Esitlik 2’nin sabit etkiler modeliyle tahmin
edilmesi yoluyla test edilmigtir. Analizin sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir. Tablo 3’te oldugu
gibi bu tabloda da Panel 1'de kaldira¢ oran1 “Toplam Bor¢lar / Toplam Varliklar” orani olarak
hesaplanmis ve analize dahil edilmistir. Panel 2'de ise kaldirag orani “Uzun Vadeli Borglar /
Toplam Varliklar” orani olarak hesaplanmugtir. Analizin ana degigkeni olan TQK,  x Kaldirag
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Orany,  dir. Tablo 3’ten goriilecegi iizere bu degisken icin Panel 1de %5 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak degerli, pozitif bir katsay: tahmin edilmistir (8=0,05223, p<0,05). Etkilesim
degiskenindeki bu pozitif katsay: biiyiime imkani diigiik olan firmalarda biiytime imkani yiiksek
olan firmalara oranla kaldira¢ oraninin yatirimlar {izerindeki negatif etkisinin daha kuvvetli
oldugunu gostermektedir. Tablo 4’te Kaldirag | degiskeni icin rapor edilen katsay1 (83) -0,14279,
etkilesim degiskeni TQK, ,  x Kaldirag¢ Oran1 , icin rapor edilen katsay1 (8,) 0,05223dur. Yiiksek
bityime degerine sahip firmalar i¢in (TQK , >1) kaldirag oraninin yatirimlar iizerindeki toplam
etkisi 8 +3, (-0,14279+0,05223=0,09056), diisiik biiyiime degerine sahip firmalar icinse yalnizca
83, (-0,14279)dur. Bu bulgu 1s181nda kaldirag oraninin ydneticilerin egilim gosterebilecegi fazla
yatirim problemini 6nlemede disiplin edici bir roliiniin oldugu sdylenebilir. Ancak bu bulgu
kaldirag oranmin “Toplam Borglar / Toplam Varliklar” orani olarak hesaplandigi analiz i¢in
gecerlidir. Kaldirag oraninin “Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar” orani olarak hesaplandigt
analizde, Panel 2'de gorildiigi tizere, bu bulgu i¢in destek bulunamamagtir. Etkilesim degiskeninin
katsayis1 kantitatif olarak Panel 1'de rapor edilen katsayiya yakin olsa da istatistiksel olarak
anlamli degildir.

Calismanin diger degiskenlerine ait bulgular Tablo 3'deki sonuglara benzer niteliktedir. Bir
donem gecikmeli kaldirag orani sirketlerin yatirimlarini olumsuz olarak etkilemektedir ve bu
etki istatistiksel olarak anlaml bir etkidir (8=-0,14279, p<0,001; 3=-0,27518, p<0,001). Tobin’s
Q degiskeni icin de her iki panelde de pozitif ve anlaml katsayilar rapor edilmistir ($3=0,01375,
p<0,05; $8=0,01476, p<0,05) ve bu bulgu bityiime imkaninin yatirimlar1 pozitif etkiledigini
gostermektedir. Nakit akis orani (8=0,11571, p<0.005 $8=0,11049, p<0,05) ve Satislar (3=0,00074,
p<0,001; 8=0,00076, p<0,001) degiskenleri i¢in de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli katsayilar
tahmin edilmistir. Daha 6nce de belirtildigi iizere kullanilabilir nakit orani ve satiglardaki bityiime
yatirimlar: pozitif olarak etkilemektedir.

4.2.4. Endiistriye gore diizeltilmis degiskenlerle regresyon analizi

Tablo 3 ve Tablo 4te rapor edilen sonuglarin elde edildigi analizlerde endiistri etkisi analizlere
eklenmemistir. Caligmanin 6rneklemini olusturan sirketlerin faaliyetlerini stirdiirdiikleri endiistri
alaninin kaldira¢ orani ve yatirimlar arasindaki iliskide bir rolii olup olmadigini incelemek igin
Esitlik 2°ye her endiistri i¢in bir kukla degiskeni eklenebilir. Ancak bu tiir bir yaklasim analizlere
ekstradan 18 degisken eklenmesi anlamina gelecektir. Bunu yapmak yerine, her bir degisken i¢in,
sabit yil degiskenleri hari¢, endiistri medyanini diizeltme faktorii olarak kullanarak endiistriye
gore diizeltilmis degiskenler hesaplanmis ve Esitlik 2 bu yeni degiskenler kullanilarak sabit etkiler
modeliyle tekrar test edilmistir. Bu analizi yapmak i¢in ¢aligmada yer almis her endiistriye ait
endiistri medyan degeri bulunmus ve bu endiistri medyan degeri ilgili endiistrideki firma-yil
verilerinden c¢ikarilarak endiistriye gore diizeltilmis degiskenler hesaplanmistir. Calismadaki
endiistriler Compustat veri tabanindan saglanan ve endiistri baglantisini gosteren SIC (Standard
Industrial Classification) kodlariyla belirlenmis ve 2 haneli SIC kodlar1 baz alinmistir. Endiistri
medyan degerleri hesaplanirken ilgili endiistride en az 3 firmanin olmasi kosulu aranmaktadir.
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Eger herhangi bir endiistride 3 firmadan daha az firma varsa bu endiistriler ve bu endiistrilerde
bulunan girketler analiz disinda birakilmaktadir. Caligmada kullanilan firmalara ait endiistri ve
ilgili 6zet istatistikler Ek 1'de sunulmaktadir. Endiistriye gore diizeltilmis degiskenler kullanilarak
yapilan analizin sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Kaldirag Orani ve Yatirimlar iligkisinde Biiyiime imkaninin Diizenleyici Roliinii inceleyen

Regresyon Analizi

Panel 1 Panel 2
Kaldirag Oram Kaldirag Oram
(Toplam Borglar / Toplam Varliklar) (Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar)
Standart Standart
Katsay1 Degeri (13) t-istatistigi Hata Katsay1 Degeri () t-istatistigi ~ Hata

Kaldirag Oranl" " -0,14279 b -3,40 0,04194 -0,27518 o -3,68 0,07470
Tobin’s Qi, “ 0,01375 b 2,77 0,00497 0,01476 o 3,00 0,00492
TQKL uX Kaldira¢ Oranl‘v w 0,05223 b 2,27 0,02296 0,07053 1,08 0,06501
Nakit Akag Oranlh " 0,11571 b 2,13 0,05429 0,11049 b 2,05 0,05397
Satlglariy " 0,00074 b 5,84 0,00013 0,00076 i 6,02 0,00013
Firma BﬁyL‘ll{lﬁgﬁLt 0,03732 b 2,85 0,01310 0,04474 > 3,37 0,01330
Sabit 1,88612 b 11,8 0,15987 1,88745 o 11,83 0,15960
Gozlem Sayis 1.595 1.595
Grup (Firma) Sayis1 245 245
Model P-degeri 0,0000 0,0000
Diizeltilmis R-kare 0,4892 0,5127

#4p<0,001; *p<0,05; *p<0,1

Tablo 5’ten goriilecegi tizere, endiistri medyan degerlerine gore diizeltilmis degiskenlerle yapilan
analizler de kaldiracin yatirimlar tizerinde negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu
anlamda sonuglar temel analizlerle tutarlidir ve onlar1 destekleyici niteliktedir. Tablo 5’te kaldirag
orani degiskeni icin rapor edilen negatif katsay1 (8=-0.07755), kaldira¢ orani endiistri medyan
degerinden daha fazla olan firmalarin endiistrinin medyan yatirim degerine gore daha az yatirim
yapma egiliminde olduklarini gostermektedir. Ayrica, bu analizde de kontrol degiskenleri
beklenilen sonuglar1 vermektedirler. Endiistriye gore diizeltilmis Tobins Q, makit akis orani,
satislar ve firma buylikliigi yatirimlarla pozitif iliski i¢indedirler.
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Tablo 5: Endiistriye Gére Diizeltilmis Degiskenlerle Regresyon Analizi

Panel 1 Panel 2
Kaldirag Oran1 Kaldirag Oran1

(Toplam Borglar / Toplam Varliklar) (Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar)

Katsay1 Degeri t Istatistigi Katsay1 Degeri t Istatistigi
Kaldirag Oran, | -0.07755 > -243 -0.13321 b -2.29
Tobin’s Q. 0.01012 o 2.35 0.01151 o 2.40
Nakit Akas Orant, | 0.08914 * 1.83 0.10907 » 2.02
Satislar, | 0.00091 wr 7.86 0.00071 e 5.79
Firma Biiyﬁkliigl"li)t 0.06673 oex 5.64 0.07294 e 5.53
Sabit 2.13693 o 13.76 2.12567 o 12.20
Gozlem Sayist 1,492 1,534
Grup (Firma) Sayisi 222 225
Model P-degeri 0.0000 0.0000
Diizeltilmis R-kare 0.6852 0.6242

#4p<0,001; **p<0,05; *p<0,1

5. Sonug

Bu ¢alismanin amact hisseleri BIST'de islem géren firmalarin borglanma oranlarinin yatirmalarini
nasil etkiledigini incelemektir. Bu amagla hisseleri 1994-2014 yillar1 arasinda islem goren
246 firma galismanin 6rneklemi olarak kullanilmis ve bahsedilen etki sabit etkiler regresyon

modeliyle test edilmistir.

Sermaye yapist ve yatirimlar arasindaki iliskinin incelenmesinde vekalet teorisiyle agiklanabilen
iki onemli olgu ortaya ¢cikmustir. Bu olgulardan biri firmalarin karsilastigi yetersiz yatirim
problemi, digeri de fazla yatirim problemidir. Myers'in yetersiz yatirim teorisine gore yiiksek bor¢
oranityla (6zellikle riskli borglar kaynakli) faaliyetlerini siirdiiren firmalar yatirim konusunda
tedbirli davranir, hatta pozitif bugiinkii degerli projeleri bile hayata gegirmeyebilirler. 4°
Bunun baglica sebebi projelerin finansmaninda kullanilacak yabanci sermayenin ve faizin
geri 6deme yukimliligudiir. Dolayisiyla, yoneticiler yatirnmlardan beklenen nakit akiginin
gerceklesemeyecegini disiindiiklerinde temerriite dismemek ve daha ciddi durumlarla
kargilasmamak igin yatirimlar1 diigiik seviyelerde tutma egiliminde olabilirler. Ote yandan
onemli oOlgiide serbest nakit akisi olan firmalarin yoneticileri kendi maddi menfaatlerini
artirmak adina yatirimcilar icin getirisi olmayan yatirimlar: hayata gecirerek firmalar i¢in fazla
yatirim probleminin olugmasina sebep olabilirler. 4 Yiiksek serbest nakit akiginin oldugu bu

45
46

Myers, a.g.m. s.147-175.
Jensen, a.g.m. s.323-329.
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firmalarda yatirimlarin finansmani 6z sermeye ile yapilacagi i¢in yabanci sermaye geri 6demesi
ve faiz 6demesi olmayacagindan projelerden elde edilen serbest nakdin kullanimi tamamiyla
yoneticilerin takdir yetkisine kalmis olacaktir. Vekalet teorisine gore fazla yatirim problemini
onlemenin bir yolu borglanma oranini artirmaktir. Boylece kazanilan nakdin bor¢ ve faiz
Odemesi i¢in kullanilmas: saglanmis olmakla beraber yoneticilerin getirisi diisiik ve degersiz
yatirimlara yonelmeleri engellenmis olacaktir. Bu ¢alismanin sonuglar1 vekalet teorisinin bu
onermesine uygun bulgular sunmaktadir. Yapilan analizler sonucunda bir dénem gecikmeli
kaldira¢ oraninin firmalarin yatirimlarini negatif yonde etkiledigi bulunmustur. Ayrica kaldirag
oranmin yatirimlar {izerindeki bu negatif etkisinin diisiik bityiime imkanina sahip firmalarda
daha fazla oldugu gozlenmistir. Bu da sunu gostermektedir ki diisiik bilytime imkanina sahip
bu firmalarda y6neticilerin gereksiz ve fazla yatirimlara yonelmeleri finansal kaldiracin yiiksek
tutulmasiyla 6nlenmeye ¢alisiimaktadir. Bu bulgu literatiirde gegen bor¢lanmanin fazla yatirim
problemini énlemede disiplin edici roliinii destekler niteliktedir. 4748

Caligmanin sonuglar1 diger iilke sermaye piyasalarindan alman 6rneklemlerle yapilan bir ¢ok

49,50, 5rneklemini BIST'den alan benzer bir ¢aligmanin

calismayla paralellik gostermekle beraber
sonuglariyla farklilik gostermektedir. Erdogan kaldira¢ orani, borg vadesi ve toplam yatirimlar
iliskisini BIST'de islem goren 290 firmanin 1996-2012 yillar1 arasindaki verisini kullanarak
esitlikler sistemi yontemi ile incelemistir. °! Caligmanin analizleri piyasa degeri-defter degeri
orani ve kaldira¢ orani arasinda pozitif bir iligkiyi ortaya koyarken borg vadesi ile kaldira¢ orani
ve toplam yatirimlar ile kaldira¢ orani arasinda anlamli bir iliski olmadigina isaret etmektedir.
Bu farkli sonuglar karsilagtirildiginda, yatirimlar-borglanma orani iligkisinin Tiirkiyede faaliyet
gosteren sirketler 6zelinde bir ¢ok yonden ele alinmasi ve daha bir ¢ok caligma yapilmasi

gerekliligi ortaya ¢tkmaktadir.
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Ekler

Ek I: Calismanin Analizinde Kullanilan Sirketlerin Endiistrilere Gére Dagilimi ve Endustrilere Ait Medyan
Yatirim ve Kaldirag Oranlari

Endiistri Kodu Endiistri Ads Firma Gozlem Medyan Medyan
(SIC Code) Sayis1 Sayisi Yatirimlar Oran1 ~ Kaldirag Oran

Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik

01 Tarimsal Uretim 1 1 0.1885 0.1328
Madencilik

10 Metal ve Madencilik 4 19 0.1412 0.1096

13 Gaz Uriinleri 1 15 0.0193 0.5564
Ingaat Sanayii

15 Insaat Sanayii- Bina Ingasi 1 2 1.7309 0.7178

16 Bina [:J.retimi Disinda Kalan Ingaat 3 » 0.1151 0.4958
Sanayii

17 Yiiklenici Ingaat Faaliyetleri 2 4 0.0565 0.5187
Uretim Sanayii

20 Gida Uretimi 27 197 0.0089 0.5053

22 Tiitiin ve Tiitiin Uriinleri 16 81 -0.0115 0.3992

23 Giyim ve Tekstil Uriinleri 4 20 0.0698 0.5115

24 Agag Uriinleri 1 2 -0.0507 0.8446

25 Mobilya Uriinleri 3 15 0.0822 0.6221

26 Kagit ve Benzer Uriinler 8 65 -0.0277 0.2901

27 Yayin ve Basim 8 54 -0.0879 0.3085

28 Kimyasal ve Ilgili Uriinleri 16 125 0.0048 0.3680

29 Petrol ve Kémiir Uriinleri 4 45 0.0194 0.5389

30 Plastik ve Benzeri Uriinler 5 35 0.0532 0.4360

31 Deri ve Benzeri Uriinler 2 9 -0.0255 0.5970

32 Tas, Kil ve Cam ve Uriinleri 29 248 0.0192 0.2906

33 Temel Metal Endiistrisi 12 99 0.0158 0.4732

34 Yapay Metal Uriinleri 3 15 -0.0464 0.2553

35 Endiistriyel Makine ve Ekipman 7 35 0.0173 0.6125

36 Ele.ktronik ve Diger Elektrikli 14 118 0.0517 0.5756
Ekipmanlar

37 Tagima Ekipmanlari 14 119 -0.0155 0.5027

39 Diger Uretim Endiistrileri 4 11 0.0677 0.3016
Tasimacilik ve Kamusal Hizmetler

45 Hava Tagimaciligy 3 32 -0.0360 0.6465

47 Tasimacilik Hizmetleri 2 6 03118 0.5133

48 fletisim 4 23 0.0056 0.3690
Toptan Ticaret

50 Toptan Ticaret- Dayanikl Titketim 5 29 0,082 07175
Mallar

51 Toptan Ticaret- Dayanaksiz Tiiketim 5 20 0.0150 0.5883
Mallar:
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Endiistri Kodu Endiistri Ads Firma Gozlem Medyan Medyan
(SIC Code) Sayist Sayis1 Yatirnmlar Oram1  Kaldirag Oram
Perakende Ticaret
53 Perakende Magazacilik 6 41 0.1297 0.6821
54 Gida Depolar1 3 11 -0.0724 0.5675
55 Otomotiv Satig ve Servis Hizmetleri 2 11 0.1635 0.5300
56 Giyim ve Tekstil Magazalar1 1 2 0.0829 0.4379
57 Mobilya ve Ev Aksesuarlar1 Magazalar 2 4 0.1359 0.7516
58 Yeme-I¢me Yerleri 1 12 -0.3629 0.3702
59 Diger Perakende Satig 1 9 -0.0169 0.4694
Hizmetler
70 Otel ve Diger Konaklama Yerleri 6 31 0.0225 0.1495
73 Profesyonel I Hizmetleri 3 7 -0.1173 0.3591
75 Arag Bakim, Onarim ve Park Hizmetleri 1 2 0.1812 0.8393
78 Sinema 1 1 -0.1843 0.6509
80 Saglik Hizmetleri 2 12 0.2026 0.5253
99 Kategorize Edilmemis Hizmetler 9 19 0.0647 0.5891
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TURKIYE’DE ENERJi TUKETIMIi VE EKONOMIK BUYUME:
ARDL SINIR TESTI YAKLASIMI

Ugur Korkut PATA!"]
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Ozet

Enerji giiniimiizde tiretim siirecine dogrudan ve dolayl1 olarak katilabilen bir {iretim faktorii haline
gelmektedir. Caligmada Tiirkiyede enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiimenin hem kisa hem de uzun
donem iligkileri ARDL modeli ile 1960-2014 donemi i¢in tahmin edilmistir. Sonuglar kisa ve uzun
donemde, toplam ve kisi bas1 birincil enerji tilketiminden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Politika yapicilari
ekonomik biiylimeyi arttirmak i¢in enerji titketimini tegvik etmesi gerekmektedir.
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ENERGY CONSUMPTION AND ECONOMIC GROWTH IN TURKEY:
ARDL BOUNDS TEST APPROACH

Abstract

Nowadays, energy is becoming a factor which can participate in the production process directly and
indirectly. In this study, energy consumption and economic growth relationships are estimated by
ARDL method for the period 1960-2014 both in the long and short term. The results indicate that there
is a one way positive and statistically significant causality is going from total and per capita primary
energy consumption to economic growth in the long and short run. Policy makers should support the
energy consumption in order to stimulate economic growth.
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I. Giris

Enerji iktisadi agidan iiretim i¢in temel faktorlerden biridir. Neredeyse biitiin ekonomik siiregler
enerji gerektirmektedir. Enerji tiiketimi en fazla sanayi sektoriinii etkilemekle birlikte tarim ve
hizmetler sektorii i¢cin de 6nemlidir. Tiirkiyede tarimda kullanilan enerji girdisinin tamamina
yakini ithal edildigi i¢in maliyetler yiikselmektedir. Bu sebeple bir¢ok tarim triinii tilkede artik
uretilmemekte, yurt disindan ithal edilmekte ve bu durum Tiirkiye i¢in enerji titketimi konusunun
ne kadar 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
bazi tiretim siireglerinde herhangi bir madde girdi olarak gerekli olmasa dahi bu durum ancak
mikro diizeyde gecerlidir. Makro diizeyde ise, biitiin ekonomik faaliyetlerde gerek isgiictine katki
saglayarak, gerekse sermaye mallari iiretiminde enerji kullanilabilmektedir. !

Uretimi verimli bir sekilde gerceklestirebilmek i¢cin makineler, isgiler ve materyaller bir arada
bulundurularak tiretim siirecine dahil edilmeleri gerekmektedir. Ancak tiretim faktorlerinden
sermaye ve isgliciiniin, enerjiyle karsilagtirildiginda tam olarak bir 6lgtime sahip olmadiklari
gorillmektedir. 2 Neoklasiklerin ekonomik biiyiime modelinde; biyofiziksel (6rnegin; petrol
rezervlerindeki sinirlamalar) ve ekonomik (6rnegin; petroliin iiretim, ¢ikarma ve damitma
kapasitelerindeki sinirlamalar) kisitlamalara ragmen; herhangi bir doénemde ekonomideki
mevcut enerji miktari igseldir. Neoklasik biiyiime teorisi bu yaklagimla birlikte enerjinin bityiime
{izerinde roliinii ihmal etmektedir. Beaudreau , geleneksel neoklasik modelde enerjinin iiretimde
ikinci faktor olarak goriilmesini elestirerek, enerji kullanimi olmadan tiretimin gergeklesmesinin
miimkiin olmadigini belirtmistir. Baz1 alternatif ve biyofiziksel biiyiime modelleri, tiretimde
enerjinin tek temel faktér oldugunu vurgulamaktadir. Ekonomide hizmet ve tiretim sektorii
faaliyette iken herhangi bir enerji soku oldugunda bu durum anlasilabilmektedir.  Ekolojik
iktisatcilar tarafindan yaygin olarak kullanilan enerjinin biiylime tizerinde tek ve en 6nemli
faktor oldugu goriisi, biyofiziksel modeller ile temsil edilmektedir. Biyofiziksel modellerde
isgiicli ve sermayenin enerjiyi isleyen ikincil tiretim faktorleri olduklar: belirlenmistir. Bazi
ekolojik iktisatgilar yeniliklerin, teknolojik gelismelerin verimliligi arttirdiklarini; fakat bunlarin
pek 6nemli olmadigini, bityiimedeki en 6nemli etkenin daha fazla enerji kullanimi oldugunu
belirlemiglerdir. >

Sterne 6 gore iiretim fonksiyonu: (QsQ) = flA, X,..X, E,...E ) seklinde revize edildiginde,
Q, hizmet ve iiretim sektorlerinde elde edilen giktilari, A teknolojik gelismeyi, X {iretim
gergeklestirilirken kullanilan isglicii ve sermaye gibi cesitli girdileri ve E petrol, komiir ve elektrik
gibi ¢esitli enerji girdilerini gostermektedir. Stern'in modelinde goriildiigii tizere revize edilen

1
2
3

David L. Stern, “Economic Growth and Energy”, Encyclopedia of Energy, 2, 2004, s.37.
Bkz. Stern, a.g.m., 2004, s.37.

Bernard C. Beaudreau, “The Impact of Electric Power on Productivity: A Study of Us Manufacturing 1950-1984,
Energy Economics, 1995, 17-3, 5.231-236.

4 Bkz Stern, a.g.m., 2004, s.38.

David I. Stern, “The Role of Energy in Economic Growth’, Annals of the New York Academy of Sciences, 2011,
1219-1, s.30.

6 Bkz. Stern, a.g.m., 2004, s.35-78.
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tiretim fonksiyonunda ara mallar, isgiicli ve sermaye girdileri ile teknolojiye ek olarak enerji de
bir iiretim faktorii olarak yer almaktadir.

Stern gelistirdigi uzaklik fonksiyonu yaklasiminda ise, asagidaki denklemde goriildiigii gibi
diger biitiin girdiler sabitken minimum enerji gereksiniminin ne kadar olacagini gostermektedir.
Denklemde B, enerji etkinligi, y ekonomideki genel ¢ikti diizeyi, x enerji harici girdileri, E, i
zamanda cikt1 elde etmek igin gerekli minimum enerji miktarini ifade etmektedir. 7

_ Eg (v,x0) 1
K (v,%0)

Stern, Solow #un ekonomik biiyiime modeline enerjiyi de bir iiretim faktdrii olarak dahil etmistir.
Modele dahil edilen enerji, diger iiretim faktorleri ile ikamesi diisiik olan bir girdidir. Model
agagida denklem (2) ve (3)deki gibi sembolize edilmektedir:

Y=[ 1SNATL* K™+ 5(A:EFT® ()  AK=s(Y-PzE)-GK (3)

Modelde = o-1/0 olmak iizere o enerji ile toplam yaratilan deger arasindaki ikame esnekligi,
P, enerji fiyatini, & enerjinin 6nemini goreceli olarak ifade eden parametreyi, A ve A sirasiyla
teknolojik gelismelerin, istthdam ve enerjiye yansimasini gostermektedir. Denklem (2) toprag:
ihmal etmektedir.” Enerjinin ikame esnekliginin 1'den kii¢iik olmasinin, makro ve mikroekonomik
olmak tizere iki tane kisit1 vardir. Makroekonomik agidan denklem (3)’te @ > 0 oldugu siirece
sermaye stokunu stirdiirmek icin enerji girdi olarak gereklidir. Mikroekonomik agidan ise, o < 1
oldugunda, ¢ikt1 elde edebilmek i¢in ¢ok az bir miktar da olsa enerji gereklidir ve enerji, iiretimde
yer alan temel faktordiir. 10 Gelismis iilkeler Gayri Safi Milli Hasila (GNP)’nin da artmasina
katkida bulunarak, ¢ok biiyiik miktarlarda enerji iiretimi ve tiiketimi gerceklestirmektedir.

Enerji talebi ekonomik bilyiime tarafindan saglanmaktadir. !! Enerji tiiketimindeki biiyiime
orani iilkeler tarafindan takip edilmekte ve GNP bilyiime oran: ile karsilagtirilmaktadir. Bir
iilke i¢in bu oran GNPdeki bityiime oranindan biiyiik ise, o iilke ekonomik gelisim siirecinin
ilk agamasindadir ve yerel firmalar sadece kendi kendilerine yetebilmektedirler. GNP biiyiime
hizimin daha yiiksek oldugu diger durumda ise; iilke ekonomik anlamda belirli asamalar1
tamamlamig ve yapisal, teknik, teknolojik ilerlemelerle hem kendi iilkesinde hem de diinyada
gelisme saglanmasina yardimci olmustur. !> Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ayriminda

7 David L Stern, “The Role of Energy in Economic Growth’, Annals of the New York Academy of Sciences, 2011,
1219-1, 5.39.

8 Robert M. Solow, “A Contribution to the Theory of Economic Growth”, The Quarterly Journal of Economics, 1956,
70-1, 5.65-94.

9 Bkz. Stern, a.g.m., 2011, s.34.

10 Bk Stern, a.g.m., 2011, s.37.

11 Douglas F Barnes - Willem M. Floor, Rural Energy in Developing Countries: A Challenge for Economic
Development, Annual Review of Energy and the Environment, 1996, 21, 5.498.

12

Corina Pirlogea, “The Human Development Relies on Energy Panel Data Evidence’, Procedia Economics and
Finance, 2012, 3, 5.497.
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enerji tiiketimi bir etken olarak yer almaktadir. Gelismis iilkeler daha ¢ok korumaci politikalar
ile birlikte ¢evre dostu enerji kaynaklarinin tiikketimine agirlik verirken; gelismekte olan tilkeler
bityiimelerini devam ettirebilmek adina cevre kirliligine sebebiyet veren enerji kaynaklarini
tilkketmeye devam etmektedirler. Bu iilkelerin, enerji fiyatlarinin artmasi ve enerji kaynaklarimin
azalmasiyla birlikte alternatif enerji kaynaklarini arastirmaya baglamalar1 ve bu kaynaklarin da
toplumlari etkilemeleri, enerji ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin énemini gozler oniine
sermektedir. Bu yiizden nedensellik iligkisinin derecesi enerji politikalarinin belirlenmesinde
onemli bir role sahiptir. 13 Tablo 1.1de segilmis G20 iilkelerinden 2014 yili itibariyle Tiirkiyede
kisi bagina diisen enerji tiiketimi 1540 kgoe/a ve toplam enerji tiiketimi 122,8 mtep olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Tirkiyede kisi basina enerji tiiketimi gelismekte olan iilkeler
icerisinde yer alan Meksika ile benzer miktarda seyrederken, bu titketim Almanya, Fransa ve
Ingiltere gibi geligmis iilkelerin tabloda goriildiigii iizere oldukga gerisindedir.

Tablo I.1: Tiirkiye ve Secilmis Gelismis, Gelismekte Olan Ulkelerde 2014 Yili itibariyle Kisi Basina ve

Toplam Eneriji Tiketimi

Ulkeler Toplam Enerji Tiiketimi Kisi bagina diisen enerji tiiketimi
Almanya 311,9 3749
Fransa 237,5 3641
Ingiltere 188,9 2752
Italya 146,8 2405
Tiirkiye 122,8 1540
Meksika 190 1510
Kaynak:

http://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/energy-economics/statistical-review-20 | 6/bp-statistical-re-
view-of-world-energy-2016-primary-energy.pdf
http://data.worldbank.org/indicator/EG.USE.PCAPKG.OE

Giintimiizde enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiimeyi konu alan enerji teorileri arasinda herhangi
bir fikir birligi tam olarak bulunmamaktadir. Enerji hakkinda gesitli teoriler olmakla birlikte
iktisadi agidan Neoklasik biiyiime teorisi ve biyofiziksel {iretim teorisi olmak tizere iki temel teori
yer almaktadir. Enerjinin GDP i¢erisinde maliyetinin diisiik olmasi, GDP’nin kii¢tik bir kismin
olusturmasi nedeniyle tiretim fonksiyonunda yer almamasi gerektigini savunan goriisler gercegi
yansitmamaktadir. GDPde direkt maliyetine bakilarak 6nem verilmesinden ziyade, herhangi
bir enerji kesintisinin sektorlere nasil yansiyacag: ve tilke GDP’sinin nasil etkilenecegi dikkate
alinmalidir. Tiirkiyede elektrik enerjisi temininde herhangi bir sikint1 oldugunda tiretilemeyecek
olan gidalar nedeni ile istihdam faktoriiniin ¢alisamayacak hale gelmesi ve bu sebeple sermaye
stokunun atil kalmas1 GDP'de maliyet olarak kii¢limsenen enerjinin ne kadar 6énemli oldugunu
gostermektedir.

13 Mustafa Saatci - Yasemin Dumrul, The Relationship between Energy Consumption and Economic Growth: Evidence

from a Structural Break Analysis for Turkey, International Journal of Energy Economics and Policy, 2013, 3-1, 5.20.
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Tiirkiyede hem birey hem de toplumun enerji tiiketimi ile ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi
test etmeyi amaglayan bes bolimden olusan bu ¢alismada enerji ile ilgili teorik bilgileri takiben
ikinci boliimde enerji ve ekonomik biiytime iizerine gergeklestirilen ampirik ¢alismalardan
olusan literatiir 6zetlenmis, ticiincti boliimde veri seti ve 6zellikleri tanitilmis, dordiincti bolimde
ampirik bulgular sunulmus ve son olarak sonug boliimiinde ¢ikarimlar ve politika onerilerine yer
verilmistir.

2. Enerji ve Ekonomik Biiyiime Literatiir Ozeti

Enerji tiiketimi ile bitylime arasindaki iliskiler dort alt baghk altinda siniflandirilabilmektedir.
1) iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamasi durumunda enerji tesvik
edici veya kisitlayici politikalarin ekonomik biiyiime tizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir.
2) Enerji tiiketimi ile bliylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulundugu durumda
enerji tesvik edici politikalar ekonomik biiytimeyi arttirmakta, ekonomik biiytimeyi tesvik edici
politikalar da enerji titketiminin artmasimi saglamaktadir. 3) Ekonomik biiylimeden enerji
tilketimine dogru bir nedensellik iligkisi bulundugu durumda enerji koruyucu (kisitlayici)
politikalar ile enerji tiiketiminin azaltilmasinin ekonomik biiyiimeye herhangi bir olumsuz
etkisi s6z konusu degildir. 4) Enerji tiiketiminden ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik
iliskisi belirlendiginde enerji tesvik edici politikalar uygulamaya konulmalidir. Enerji tiretiminin,
ithalatinin arttirilmasi, enerji titketiminin siibvanse edilmesi ekonomik biiyiimeyi olumlu bir
sekilde etkilemektedir.

Enerji tiiketimi toplam, birincil enerji tiiketimi ve ayristirilmis olarak elektrik, petrol, kémiir
gibi gesitli enerji tiiketim tiirlerine ayrilarak analiz edilebilmektedir. Calismanin amaci toplam,
birincil enerji titketimi ile gayri safi yurtici hasila arasinda bir iligki olup olmadigini tespit etmek
oldugundan dolayu literatiir 6zetinde sadece toplam enerji titketimi ile gayri safi yurtigi hasila
arasindaki iligkileri inceleyen ¢aligmalara yer verilmektedir.

Enerji tiiketimi ve ekonomik bitytime ile ilgili ilk caligma Kraft ve Kraft tarafindan ABD i¢in
gerceklestirilmis ve gayri safi yurtici hasiladan enerji tiiketimine dogru bir nedensellik oldugu
belirlenmistir. Tiirkiye igin gerceklestirilen ilk caligmalardan biri Soytas, Sari ve Ozdemir
tarafindan gergeklestirilmis olup; iilke, donem ve yontem farkliigindan 6tiirii enerji tiiketiminden
ekonomik bityiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Tiirkiye i¢in takip
eden c¢aligmalarda enerji ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin yoni ile ilgili herhangi bir
uzlagiya varilamamustir.

Kraft ve Kraft ' 1947-1974 déneminde ABDde Sims nedensellik yontemi ile ekonomik
biiylimeden enerji titketimine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulmugtur. Soytas, Sar1 ve
Ozdemir 1 1960-1995 déneminde Tiirkiyede Johansen-Juselius es-biitiinlesme ve vektor hata

14
15

John Kraft - Arthur Kraft, Relationship between Energy and GNP, J. Energy Dev.;(United States), 1978, 3-2,5.401-403.
Ugur Soytas ve digerleri, Energy Consumption and Gdp Relation in Turkey: A Cointegration and Vector Error
Correction Analysis, Economies and Business in Transition: Facilitating Competitiveness and Change in the
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diizeltme modeli ile enerji titketiminden ekonomik bitylimeye dogru tek yonli bir nedensellik
iligkisi oldugunu, enerji koruyucu (kisitlayic1) politikalarmn ekonomik biiyiimeye zarar
verebilecegini belirlemislerdir. Altinay ve Karagdl ¢ 1950-2000 déneminde Tiirkiyede Hsiao
nedensellik testi ile yapisal kirilmalarla beraber diizenlenmis veri setinde ekonomik bityiime ile
enerji tiiketimi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigini ortaya koymuslardur.

Say ve Yiicel 17 1970-2002 déneminde Tiirkiyede en kiigiik kareler (EKK) yontemi ile enerji
titketiminden ekonomik bilytimeye dogru tek yonlii pozitif bir nedensellik iligkisi oldugunu tespit
etmislerdir. Sengiil ve Tuncer '8 1960-2000 déneminde Tiirkiyede Toda-Yamamoto VAR analizi
ile enerji titketiminden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu
tespit etmislerdir. Lise ve Montfort ° 1970-2003 déneminde Tiirkiyede Engle-Granger es-
biitiinlesme analizi ile ekonomik biiylimeden enerji tiiketimine dogru tek yonli bir nedensellik
iligkisi tespit etmigler ve enerji tilketimini azaltmanin ekonomik biiylimeye herhangi bir zarar
vermeyecegini savunmuslardir.

Erdal, Erdal ve Esengiin 2° 1970-2006 déneminde Tiirkiye ekonomisi icin Johansen-Juselius
es-biitiinlesme ve Granger nedensellik yontemleri ile gerceklestirdikleri ¢alismada, ekonomik
bitylime ile enerji tiiketimi arasinda hem kisa hem de uzun donemde cift yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugunu belirlemislerdir. Mucuk ve Uysal 2! 1960-2006 déneminde Tiirkiye ekonomisi
i¢in Johansen-Juselius eg-biitlinlesme ve Granger nedensellik yontemleri ile gerceklestirdikleri
caligmada, enerji tilkketiminden ekonomik biiyimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugunu tespit etmiglerdir. Oztiirk ve Acaravci?2 1968-2005 déneminde Tiirkiyede ARDL ve hata
diizeltme modeli ile enerji titketimi ve ekonomik bityiime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
olmadigini belirlemislerdir. Kaplan, Oztiirk ve Kalyoncu 23 1971-2006 déneminde Tiirkiyede
Johansen-Juselius es-biitiinlesme ve vektor hata diizeltme modeli sonucunda enerji titkketimi ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu belirlemislerdir. Yanar
ve Kerimoglu 2* 1975-2009 déneminde Tiirkiyede enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime ve

Global Environment Proceedings, 2001, 5.838-844.

16 Galip Altinay - Erdal Karagol, Structural Break, Unit Root, and the Causality between Energy Consumption and
GDP in Turkey, Energy Economics, 2004, 26-6, 5.985-994.

17 Nuriye P. Say - Muzaffer Yiicel, Energy Consumption and CO2 Emissions in Turkey: Empirical Analysis and Future
Projection Based on an Economic Growth, Energy Policy, 2006, 34-18, 5.3870-3876.

18 Seda Sengiil - Ismail Tuncer, Tiirkiyede Enerji Tiiketimi ve Ekonomik Bityiime: 1960-2000, iktisat isletme ve
Finans, 2006, 21-242, 5.69-80.

19 Wietze Lise - Kees V. Montfort, Energy Consumption and GDP in Turkey: Is there a Co-integration Relationship?,
Energy Economics, 2007, 29-6, s.1166-1178.

20 Giilistan Erdal ve digerleri, The Causality between Energy Consumption and Economic Growth in Turkey, Energy
Policy, 2008, 36-10, 5.3838-3842.

21 Mehmet Mucuk - Dogan Uysal, Tiirkiye Ekonomisinde Enerji Tiiketimi ve Ekonomik Biiyiime, Maliye Dergisi,
2009, 157, 5.105-115.

22 flhan Oztiirk - Ali Acaravci, The Causal Relationship between Energy Consumption and GDP in Albania, Bulgaria,
Hungary and Romania: Evidence from ADRL Bound Testing Approach, Applied Energy, 2010, 87, 1938-1943.

23 Mubhittin Kaplan ve digerleri, Energy Consumption and Economic Growth in Turkey: Cointegration and Causality
Analysis, Romanian Journal of Economic Forecasting, 2011, 2-31, 5.31-41.

24

Riistem Yanar - Giildem Kerimoglu, Tiirkiyede Enerji Tiitketimi, Ekonomik Biiyiime ve Cari Agik liskisi, Ekonomi
Bilimleri Dergisi, 2011, 3-2, 5.191-201.

274



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 38  Sayi: 2 * Aralik 2016, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 269-285

cari agik iligkisini inceleyerek, Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli
sonucunda enerji titketiminden ekonomik bitytimeye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu
belirlemiglerdir. Uzunéz ve Akgay 2° 1970-2010 doneminde Tiirkiyede, Johansen-Juselius es-
biitiinlesme ve Granger nedensellik yontemleri ile kisa donemde ekonomik biiyiimeden enerji
titketimine dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu belirlemiglerdir. Altintas 26 1970-2008
doéneminde Tiirkiyede sinir testi, vektor hata diizeltme modeli ve Toda-Yamamoto VAR analizi
sonucunda enerji tilketiminden kisi bagina diigsen gayrisafi yurtici hasilaya dogru tek yonlii bir
nedenselligin oldugunu tespit etmistir. Saat¢i ve Dumrul 27 1960-2008 déneminde Tiirkiyede
Kejriwal es-biitiinlesme yontemi ile yapisal kirilmalarla birlikte enerji titketimi ile ekonomik
biiylime arasinda pozitif ¢ift yonli bir nedensellik oldugunu tespit etmislerdir.Fuinhas ve
Marques 28 1965-2014 déneminde PIGST iilkelerinde (Portekiz, italya, Yunanistan, ispanya ve
Tiirkiye) enerji titkketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ARDL, sinir testi yontemleri
ile aragtirarak, Tlirkiyede ekonomik bilyiimeden enerji tiiketimine dogru tek yonlii, diger dort
tilkede ekonomik biiytime ile enerji tiiketimi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi oldugunu
belirlemislerdir. Shaari, Hussain ve Rashid 2° 1975-2008 déneminde Malezyada Johansen-
Juselius es-biitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli ile enerji tiiketiminden ekonomik
bityiimeye dogru pozitif tek yonli bir nedenselligin oldugunu tespit etmiglerdir. Vlahinic ve
Jakovac 30 1952-2011 déneminde Hirvatistan ekonomisi igin enerji titketimi ile ekonomik
biiylime arasindaki iligkiyi arastirarak ARDL, sinir testi, Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi
ve vektor hata diizeltme modeli sonucunda kisa donemde enerji tiikketimi ile ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonlii, uzun donemde ise enerji tilketiminden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Alshehry ve Belloumi 3! 1971-2010 déneminde Suudi
Arabistan ekonomisi i¢in enerji titketimi ile ekonomik bityiime arasindaki iligkiyi inceleyerek,
Johansen-Juselius es-biitiinlesme ve vektér hata diizeltme modeli ile kisa ve uzun dénemde
enerji titketiminden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii pozitif bir nedenselligin oldugunu
belirlemiglerdir. Magazzino 32 1970-2009 déneminde Italyada Johansen-Juselius ve Engle-
Granger es-biitiinlesme testleri sonucunda enerji titketimi ile kisi bagina diisen gayrisafi yurtici
hasila arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu belirlemistir.

25 Meral Uzunéz - Yasar Akgay, Tiirkiyede Biiyiime ve Enerji Titketimi Arasindaki Nedensellik ligkisi: 1970-2010,
Cankir1 Karatekin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2012, 3-2, s.1-16.

26 Halil Altintas, “Tiirkiyede Birincil Enerji Tiiketimi, Karbondioksit Emisyonu ve Ekonomik Biiyiime fligkisi:
Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizi’, Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 2013,
8-1,5.263-294.

27 Mustafa Saatci - Yasemin Dumrul, The Relationship between Energy Consumption and Economic Growth: Evidence
from a Structural Break Analysis for Turkey, International Journal of Energy Economics and Policy, 2013, 3-1, 5.20.

28 Jose A. Fuinhas - Antonio C. Marques, Energy Consumption and Economic Growth Nexus in Portugal, Italy, Greece,
Spain and Turkey: An ARDL Bounds Test Approach (1965-2009), Energy Economics, 2012, 34-2, s.511-517.

29 Mohd S. Shaari ve digerleri, The Relationship between Energy Use, Economic Growth, and CO2 Emission in
Malaysia, Economics, Management and Financial Markets, 2014, 9-2, 5.41-53.

30 Nela Vlahinic - Pavle Jakovac, Revisiting the Energy Consumption-Growth Nexus for Croatia: New Evidence
from a Multivariate Framework Analysis, Contemporary Economics, 2014, 8-4, s.435-452.

31 Atefs. Alshehry - Mounir Belloumi, Energy Consumption, Carbon Dioxide Emissions and Economic Growth:
The Case of Saudi Arabia, Renewable and Sustainable Energy Reviews, 2015, 41, 5.237-247.

32

Cosimo Magazzino, “Energy Consumption and GDP in Italy: Cointegration and Causality Analysis’, Development
and Sustainability, 2015, 17-1, 5.137-153.
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Tablo 2.1: Enerji ve Ekonomik Biiyiime Literatiir Ozeti

Calisma Ulke(ler)/ Dénem Metodoloji Nedensellik iliskisi
Kraft ve Kraft (1978) ABD/ 1947-1974 Sims nedensellik GDP->EC
Soyta, SZ‘;(‘):)’;’)OZdem“ Tiirkiye/ 1960-1995 JJ es-biitiinlesme, VECM EC5GDP
Altmay ve Karagol (2004) Tiirkiye/ 1950-2000 Hsiao nedensellik GDP#EC
Say ve Yiicel (2006) Tiirkiye/ 1970-2002 En Kiigiik Kareler EC>GDP
Sengiil ve Tuncer (2006) Tiirkiye/ 1960-2000 Toda-Yamamoto VAR EC>GDP
Lise ve Montfort (2007) Tiirkiye/ 1970-2003 EG es-biitiinlesme GDP->EC
Erdal, Erdal ve Esengiin . J] es-biitiinlesme,
(2008) Tarkiye/ 1970-2006 Granger nedensellik ECoGDP
. JJ es-biitiinlesme,
Mucuk ve Uysal (2009) Tiirkiye/ 1960-2006 Granger nedensellik GDP-EC
Oztiirk ve Acaraver (2010) Tiirkiye/ 1968-2005 ARDL, ECM GDP=EC
Kaplan, Oztiirk ve _ e
Kalyoncu (2011) Tiirkiye/ 1971-2006 J] es-biitiinlesme, VECM GDP—EC
Yanar ve Kerimoglu (2011) | Tarkiye/ 1975-2009 I e$'b§gﬁle$me’ EC>GDP
« 1 J] es-biitiinlesme, Granger
Uzunoz ve Akgay (2012) Tiirkiye/ 1970-2010 . GDP->EC
nedensellik
o Sinir Testi, VECM, Toda
Altintas (2013) Tiirkiye/ 1970-2008 Yamamoto VAR EC>GDPP
Saatci ve Dumrul (2013) Tiirkiye/ 1960-2008 Kejriwal GDPEC
es-biitiinlesme
Portekiz, [talya, Ispanya ..
Fuinhas ve Marques (2014) |  Yunanistan ve Tiirkiye/ ARDL, Sinir testi ;Ell(li(eeG(?;}: gg
1965-2009 Y
Shaar, H‘z;;allz)ve Rashid Malezya/ 1975-2008 JJ es-biitiinlesme, VECM EC>GDP
- . ARDL, Sinir testi, JJ es- UD KD
Vlahinic ve Jakovac (2014) | Hirvatistan/ 1952-2011 bitiinlesme, VECM EC>GDP*® EC~GDP
Alshehry ve Belloumi Suudi Arabistan/ 1971- -
(2015) 2010 J] eg-biitiinlesme, VECM EC>GDP
Magazzino (2015) Italya/ 1970-2009 JJ, EG es-biitiinlesme EC—GDPP

EC: Enerji tiketimi, GDP: Gayri safi yurtici hasila, EG: Engle-Granger, JJ: Johansen Juselius, ECM: Hata du-
zeltme modeli, VECM: Vektér hata diizeltme modeli.

3. Veri Seti ve Tanimlayici istatistikler

1960-2014 déneminde 55 gozlem ile gerceklestirilen ¢alismada logaritmik formda analize dahil
edilen degiskenlerden PEC: toplam birincil enerji tiikketimi, kilogram esdeger petrol, PECP: kisi
basina diigen birincil enerji titketimi, kilogram esdeger petrol, GDP: toplam reel gayri safi yurtici
hasilay1 ifade etmektedir. Biitiin veriler Diinya Bankasi Kalkinma Gostergelerinden (WDI) elde
edilmis olup, GDP 2005 dolar deflatoril ile reel hale getirilmistir.
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Tablo 3.1: Tanimlayici istatistikler ve Pearson Korelasyon Matrisi

Degiskenler GDP PECP PEC GDP PECP PEC
Ortalama 11,34 2,92 10,61 GDP 1,00 0,99™ 0,99™
Ortanca 11,38 2,96 10,67 PECP 0,99 1,00 0,99™
Standart Sapma 0,30 0,18 0,31 PEC 0,99 0,99 1,00™
Egiklik -0,14 -0,28 -0,29 JB 2,85 2,90 3,33
Basiklik 1,92 2,03 1,94 p-deg. (0,24) (0,24) (0,19)

™. 91'de anlaml1.

Tablo 3.1de tanimlayicr istatistiklerde ortalama ve ortanca degerlerinin birbirine yakin olmasi

ve JB P-degerlerinin sifir hipotezinin reddedilmedigini gostermesinden 6tiirii her iig serinin

normal dagilima sahip oldugu belirlenmektedir. Tablo 3.2'de Pearson korelasyon matrisi her tig

degiskenin de bire yakin olan korelasyon katsayilarinin aralarinda zaman igerisinde giiclii bir

pozitif iliski olduguna isaret etmekte, ancak bu isaret bir nedenselligin oldugunu kesin bir sekilde

saglamamaktadir. Grafik 3.1'de degiskenlerin seviyesinde belirli bir arti trendine sahip olduklari,

birinci farkinda ise rastgele bir dagilim sergiledikleri goriilmektedir.

Grafik 3.1: Degiskenlerin Seviyesinde ve Birinci Farkinda Dagilimlar
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4. Ekonometrik Yontem ve Amprik Bulgular
4.1. ADF ve PP Birim Kok Testleri

Dickey ve Fuller 33 tarafindan gelistirilen Augmented Dickey Fuller (ADF) testi zaman serilerinin
birim kok igerip icermedigini 6l¢meye yarayan, DF birim kok testinin gelistirilmis halidir. Bu
yontemde H  hipotezine gore seriler birim kok igerirken (duragan degilken); alternatif hipoteze
gore seriler birim kok icermemektedir (duragandir). Bu yontemde denklem (1) sabitli, denklem
(2) sabitli-trendli modelleri gostermektedir.

AYfy+8Y, + X5 4 AY i+, (4)
AY,By+B, Y, + B &y A+ (5)

Yukarida yer alan denklem (4) ve (5)de; A, analiz edilen degiskenin birinci farkiny By, sabit
terimi; t, trendi; Yy.; gecikmeli fark terimini; k, optimal gecikme uzunlugunu; w;, hata terimini
gostermektedir. Bu yontemde B katsayisinin sifira esit olup olmadig test edilmektedir. Bulunan
test istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastirilarak, serinin duragan olup olmadig1
tespit edilmektedir. Phillips ve Perron 34 tarafindan gelistirilen PP testi ise ADF testinden,
hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz olmadigi, aralarinda zayif bagimlilik oldugu ve
homojen dagilim yerine heterojen dagilima sahip olmalar: gibi 6zelliklerle farklilasmaktadir. PP
yonteminde yer alan denklemler asagida gosterilmektedir:

Y=o tf Y +a (6)
Y= og B Yo+ B, -T2+ 5 (7)

Yukarida yer alan (6) ve (7)nolu denklemler sirasiyla sabitli ve sabitli-trendli modelleri
gostermektedir. Bu modelde; ¥; test edilen degiskeni, @ sabit terimi, t trendi, T gozlem sayisini
ve & hata terimini gdstermektedir. Bu yontemde test edilecek deger P katsayisidir. ADF
yontemindeki gibi bulunan deger MacKinnon kritik tablo degeriyle karsilastirilarak, serinin
duragan olup olmadig1 belirlenmektedir Tablo 4.1 gergeklestirilen her iki birim kok testi de
serilerin seviyesinde birim koke sahip oldugunu, birinci farkinda ise duragan olduklarini
gostermektedir.

33 David A. Dickey - Wayne A. Fuller, Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a Unit Root,

Journal of the American Statistical Association, 1979, 74-366, 5.427-431.
Peter C. B. Phillips - Pierre Perron, Testing for a Unit Root in Time Series Regression, Biometrika, 1988, 75-2,
5.335-346.

34
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Tablo 4.1: ADF ve PP Birim K&k Testleri Bulgulari

ADF PP
Degiskenler C C+T C C+T
PEC -1,89 (0) -1,72 (0) -2,07 (4) -1,69 (2)
PECP -1,25 (0) -2,39 (0) 1,32 (4) 2,44 (1)
Y -1,10 (0) -2,76 (0) -1,25 (4) -2,78 (1)
APEC -6,80 (0)™ -7,20 (0)™ -6,81 (1)™ 7,24 (4)"
APECP -7,07 (0)™ 7,17 (0)™" 7,07 3)™ 7,20 (4)™
AY -7,42 (0)™ -7,51(0)™" 7,42 ()™ 7,54 (3)™

() AIC bilgi kriteri ile belirlenen optimal gecikme uzunlugu. ™: %1'de anlamls.

4.2. ARDL Modeli

Sinirli gézlem sayisina sahip orneklerde kullanilabilmesi ve degiskenlerin Johansen-Juselius
ve Engle-Granger 3¢ es biitiinlesme testlerindeki gibi ayni derecede entegre olmalarina gerek
olmadan analiz edilmesini saglayan Pesaran, Shin ve Smith 37 tarafindan gelistirilen ARDL testi,
kisa ve uzun donem iligkilerini tahmin etmek igin etkin bir yontemdir. Diger bir deyisle, bu
yontem ile birlikte degiskenler seviyesinde, birinci farkinda veya bir degisken seviyesinde bir
degisken birinci farkinda duragan olarak analize dahil edilebilmektedir. ARDL yontemi herhangi
bir birim kok testine gereksinim duymadan gerceklestirilebilmekte, ancak degiskenler ikinci
farkinda duragan oldugunda uygun tablo kritik degerleri olmadigindan 6tiirii, analize dahil edilen
degiskenlerin I(2) olmadiklarini ispatlamak i¢in birim kok testleri yapilmaktadir. Uzun dénem
katsayilarina herhangi bir kisitlama getirilmeyip modele dahil edilmesinden dolay1 kisitsiz hata
diizeltme modeli (UECM) olarak adlandirilan denklem 8de ¥ logaritmasi alinmig GDP’yi ve EC
sekilde enerji tilketimini, & fark iglemcisini, By, By, B, &, I ve o katsayilar1 belirtmektedir. ki
degiskene ait k ve p gecikme uzunluklar1 AIC, SIC ve HQ bilgi kriterleri ile belirlenebilmektedir.
Calismada uygun gecikme uzunlugunun tahmini i¢in Akaike bilgi kriterinden yararlanilmistir.
Gecikme uzunlugu maksimum 4 alinmuigtir.

AY,- B, +B, Trend+ T B, AY,+ Ty & AEC ;1 Y, +6EC, 1+, (8)

Denklem 8de sinir testinde kisitsiz sabitli ve kisith trendli olan 4.durum igin H: M= gi= By
= 0 ve kisitsiz sabitli ve trendli olan 5.durum igin H: M= @;=0 hipotezleri test edilmektedir.
Seviyesinde degiskenlere uygulanan Wald testi sonucunda bulunan F-istatistigi degerleri Pesaran,
Shin ve Smith * tablo kritik degerlerinden biiyiik ise sifir hipotezleri reddedilip alternatif hipotez
kabul edilmekte, seriler arasinda bir eg-biitiinlesme olduguna karar verilmektedir.

35 Soren Johansen - Katarina Juselius, Likelihood Estimation and Inference on Cointegration-with Applications to
the Demand for Money, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 1990, 52-2, 5.169-210.

36 Robert Engle - Clive W.J. Granger, Co-integration and Error Correction: Representation, Estimation, and
Testing, Econometrica: Journal of the Econometric Society, 1987, 55-2, 5.251-276.

37

M. Hashem Pesaran ve digerleri, Bounds Testing Approaches to the Analysis of Level Relationships, Journal of
Applied Econometrics, 2001, 16-3, 5.289-326.

38 Bkz. Peseran vd., a.g.m., 5.298-299.

3% Bkz. Peseran vd., a.g.m., 5.289-326.
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Degiskenlerin UECMde hesaplanan F istatistigi degeri I(0) alt ve I(1) {ist sinirlardan biiyiikse
es-biitiinlesme iligkisi tespit edilebilmektedir. Sinir Testi sonuglar: Tablo 4.2°de gosterilmektedir.
Pesaran vd. tablo kritik degerleri 500-1000 gibi biiyiik gozlem sayisina sahip 6rnekler igin
kullanilmaktadir. Narayan 40 tablo kritik degerleri 30-80 arasi gozlem degerlerine sahip olan
caligmalari¢inuygundurvebugaligmada 55 gozlem degerleriesasalinmistir. Narayan (2005) tablo
kritik tist sinir degerlerinden %5 anlamlilik diizeyinde biiyiik bulunan Fistatistikleri iki modelde
de enerji titkketimi ile ekonomik biiyiime arasinda bir es-biitiinlesme oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.2: Sinir Testi Sonuglari

Co Ust Snur Anlamhhik
k=1 F-Istatistigi Alt Sinir 1(0) 10) Diizeyleri
_ - 6,89 7,54 %1
1) GDP= f(PECP) 5,81 205 551 %
_ o 6,89 7,54 %1
2-) GDP= f(PEC) 678 203 3 %

. %5'te anlamlL.

Ikinci agamada sinir testinde oldugu gibi AIC, SIC ve HQ bilgi kriterleri ile uzun dénem iliskisinin
tespiti i¢cin gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL) kurulmaktadir. Kisitsiz VAR modeline
benzeyen denklemde gecikme uzunluklar1 m ve n olarak ayrilmaktadir.

Tablo 4.3: ARDL Modelleri

PECP-GDP (1,1)
Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Diagnostik Testler
GDP(-1) 049" 3,91 JB= 1,37 [0,50]
C 4,54 4,17 RESET= 0,51 [0,61]
PECP 0,76~ 8,84 BG-LM= 0,04 [0,83]
PECP(-1) 037" -3,00 BPG= 0,65 [0,63]
Trend 0,005 3,96 ARCH= 0,22 [0,64]
PEC-GDP (4,1)

C 4,40™ 429 JB= 1,96 [0,38]
GDP(-1) 0,51 3,85 RESET= 1,63 [0,11]
GDP(-2) -0,04 -0,34 BG-LM=1,26 [0,30]
GDP(-3) -0,004" -0,04 BPG= 0,71 [0,66]
GDP(-4) 0,17 -1,81 ARCH= 1,03 [0,40]

PEC 0,68 7,94 R2=10,99
PEC(-1) -0,35" -2,93 Adjusted R*= 0,99
Trend 0,007 4,20 DW= 2,08

Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenmistir. *: %5, ***: %1de anlaml1.

Tablo 4.3’te AIC kriterine gore gecikme uzunlugu belirlenerek tahmini gerceklestirilen ARDL
(1,1) ve (4,1) modelleri belirtilmektedir. Modellerin diagnostik testleri otokolerasyon, degisen
varyans ve normallik sorunlarin olmadigini gostermektedir. . Es-biitiinlesme iligkisi bulunan iki
seride denklem 9'dan tiiretilen hata diizeltme teriminin bir gecikmesi ile kisa dénem katsayilarinin
tahmini i¢in hata diizeltme modeli ile Granger nedensellik testi uygulanmaktadir.

Y= ag+f, Trend+ T2, 01 Yos + 22 05 EC ©

40 Pparesh K. Narayan, “The Saving and Investment Nexus for China: Evidence from Cointegration Tests”, Applied

economics, 2005, 37-17, 5.1979-1990.
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Tablo 4.4te gorildiigii tizere uzun donemde enerji tiikketiminden GDP’ye dogru %1 anlamlilik

diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik oldugu belirlenmistir.

Tablo 4.4: ARDL Uzun Dénem Katsayilar

PECP-GDP (1,1)

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri
PECP 0,76™ 7,54 0,00
Trend 0,01 8,97 0,00

PEC-GDP(4,1)
PEC 0,46 7,84 0,00
Trend 0,01 8,69 0,00

B 9%1'de anlamli.

Denklem 10da hata diizeltme teriminin katsayisi Tnin 0 ile -1 arasinda bir deger almasi
durumunda uzun dénem denge durumuna bir yaklasma, pozitif bir deger almas1 durumunda
ise denge durumundan uzaklasma oldugu belirlenmektedir. ¥; katsayisina uygulanan Wald testi
ile degiskenler arasinda kisa donemde herhangi bir nedensellik iliskisi olup olmadigina karar
verilmektedir.

AY,= 0g+p, Trend+TL, @,AY, ;+ T8 0, AEC, +tECT,+u,  (10)

Tablo 4.5: Hata Diizeltme Modeli

PECP-GDP (1,1)
Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri

DPECP 0,76 9,65 0,00
C 4,54 4,27 0,00
ECT(-1) 0,51 -4,26 0,00

PEC-GDP (4,1)
DGDP(-1) 021" 2,17 0,04
DGDP(-2) 0,17" 1,85 0,07
DGDP(-3) 0,17" 1,85 0,07
DPEC 0,68 8,71 0,00
C 4,41 4,62 0,00
ECT(-1) 0,71 -4,61 0,00

%1, **: %5’te anlamli.

Tablo 4.5’te hata diizeltme modelinin sonuglar1 gosterilmektedir. Negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunan hata diizeltme terimi iki degisken arasindaki sapmalarin %51-71 kadarinin
uzun donemde dengeye gelecegini belirtmektedir. Kisi bagina ve toplam enerji tiiketimi
degiskenlerinin %1 seviyesinde anlamli bulunan degerleri uzun dénemde oldugu gibi kisa
donemde de enerji titketiminden GDP’ye dogru pozitif tek yonli bir nedensellik oldugunu
gostermektedir.
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Her iki ARDL modelinin diagnostik testlerine ek olarak yapisal kirilma igerip icermedikleri
Brown 4! vd’nin gelistirdigi Cusum ve Cusum-sq yapisal kirilma testleri ile test edilmektedir.
Her iki modelde de yapisal kirilma sorununun olmadigi Tablo 4.6 ve Grafik 4.1 ile 4.2de

gosterilmektedir.

Tablo 4.6: Cusum ve Cusum-sq Testlerinin Sonuglari

Ti -sq T
Modeller C.usun'n we ,St P-degeri Cu§ um' sq“est P degeri
Istatistigi Istatistigi
ARDL (1,1) 0,71 0,24 0,09 0,97
ARDL (4,1) 0,44 0,81 0,11 0,89
Grafik 4.1: ARDL(I,l) Cusum ve Cusum-sq Testi
1.4
S - Cusum 12l Cusumsq
20{----PECP-GDP 1'0’ ----PECP-GDP T
10 _oeeeaeemee T o8 e
061 e T
0 W 04’ --------------------
04T T 0217 o~ T
------------------- 0.0
201 024
-30 -0.4

70 75 80 8 90 95 00 05 10 70 75 80 8 90 95 00 05 10

Grafik 4.2: ARDL(4,1) Cusum ve Cusum-sq Testi

e M CUsUMsq
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41 Robert L. Brown ve digerleri, Techniques for testing the constancy of regression relationships over time, Journal of
the Royal Statistical Society. Series B (Methodological), 1975, 37, 5.149-192.
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5. Sonug

Diinya genelinde sanayilesen toplumlarla birlikte enerji tretim ve tiiketiminin onemi giin
gectikce artmakta ve iktisadi agidan iki degisken arasindaki iligki ampirik caligmalara konu
olmaktadir. Gliniimiizde enerji titketimi toplumlarin ekonomik biiytime ve kalkinmalarinin bir
gostergesi haline gelmektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in 1960-2014 déneminde gergeklestirilen bu
caligmada enerji titkketimi ile ekonomik bityiime arasindaki iligkilerin analizi gerceklestirilmistir.
ADF ve PP birim kok testleri ile birinci farkinda duragan bulunan degiskenlerin hem kisa hem
de uzun doénem iliskilerini tahmin etmek i¢in otoregresif gecikmesi dagitilmis model (ARDL)
kullanilmistir. Ampirik analizler sonucunda kisi bagina ve toplam enerji titketiminden ekonomik
bitylimeye dogru hem kisa hem de uzun dénemde pozitif tek yonlii ve istatistiksel olarak anlamli
bir nedensellik oldugu tespit edilmistir. Gergeklestirilen diagnostik testler ve yapisal kirilmalarin
tespiti i¢in uygulanan Cusum ve Cusum-sq testleri ile modellerde otokolerasyon, degisen
varyans, normallik, yapisal kirilma gibi sorunlarin olmadig1 bundan dolay: tahmin edilen hata

terimlerinin istikrarli, nedensellik bulgularinin giivenilir oldugu belirlenmistir.

Bulgular dahilinde enerji titketimini kisitlayici, enerji koruyucu politikalarin ekonomik
bityiime tizerinde doguracagi olumsuz etkilerden otiirii Tiirkiyede uygulanmamas: gerektigi
belirlenmistir. Ulkede tiiketilen enerji, hane halki, sanayi ve diger esitli birimler tarafindan talep
edilmekte, bu talep ve titketim artis1 ile ekonomik faaliyetler yiiriitiilmektedir. Hem birey bazinda
hem de toplum olarak gergeklestirilen enerji titketimi ile birlikte Tiirkiyede ekonomik biiyiime
saglanmaktadir. Diinyanin ilk 20 bityiik ekonomisi arasinda yer alan ve ilk 10 tilke arasina
girmeyi hedefleyen, toplam reel GDP bakimindan Diinyanin 17. bityiik ekonomisi olan Tiirkiye
ekonomisi i¢in teknolojik gelismenin saglanmasi ile enerji kullaniminda verimliligin arttirilmast,
enerji tiiketiminde vergi muafiyeti, sitbvansiyonlarin saglanmasi ve enerji tiretimini tesvik edici

politikalarin gelistirilmesi onerilmektedir.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF KEY PERFORMANCE
INDICATORS OF ISLAMIC INDEX
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Abstract

Islamic index in general is the stock exchange index that includes stocks traded in the national and
international market, the companies operating in accordance with Islamic law. First in 1990, it was
introduced in the US Wall Street Stock Exchange. Islamic indices have a great importance to be able to
measure the stock performance of companies operating in accordance with Islamic principles. In this
study Standard and Poor’s, Dow Jones, Morgan Stanley, and the Financial Times Stock Exchange Islamic
Indices have been included in the study on a monthly frequency and to compare the performance beta
values are estimated by creating the index single index model. In the study using the Capital Asset
Pricing Models (CAPM), expected return for indices were estimated. In addition, to compare portfolio
performance Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen Performance Ratio is calculated.

Keywords: Islamic indices; CAPM; Sharpe; Treynor; Jensen.

JEL Classification: C22; G12; G15.

ISLAMI ENDEKSLERIN TEMEL PERFORMANS GOSTERGELERIYLE
KARSILASTIRMALI ANALIZI

Ozet

Genel olarak Islami endeks, ulusal ve uluslararasi pazarda islem goren Islami kurallara gore faaliyet
gosteren sirketlerin hisse senetlerini igeren borsa endeksidir. Ilk olarak 1990 yilinda, ABD Wall Street
Borsasr'nda tanitilmistir. slami endeksler Islami esaslara uygun olarak faaliyet gésteren firmalarin hisse
senedi performansini 6l¢mek icin bityiik 6nem tagimaktadir. Bu ¢aliymada, Standard and Poor, Dow
Jones, Morgan Stanley ve Financial Times Borsasi Islami Endeksleri aylik frekansta caligmaya dahil
edilmis ve performanslarini karsilagtirmak igin tekli endeks modeli olusturarak beta degerleri tahmin
edilmistir. Calismada Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM) kullanilarak, endeksler i¢in
beklenen getiri tahmin edilmistir. Buna ek olarak, portfdy performanslarini kargilagtirmak i¢in Sharpe
Orany, Treynor Oranini kargilagtirmak igin, Jensen Performans Orani hesaplanmustir.

Anahtar Kelimeler: islami endeksler; CAPM; Sharpe; Treynor; Jensen.

JEL Siniflamasi: C22; G12; G15.
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I. Introduction

Islamic index or halal index is a securities market index including national and international
stock exchange shares of companies generally operating in accordance with the Islamic rules.
The goal of Islamic Index” on individual level is to enable Muslim Investors to gain “interest-
free capital” which is not contradicting with their believes, comfortably benefit from financial
investment instruments and make investments. Riba or interest cause wealth for one party at the
expense of another one which is unjustified conflicts with the welfare of the society !.

Islamic investment, which based on Shariah principles, has forbidden activities with elements of
usury (riba), gambling (maisir), and ambiguity (gharar). In addition there are forbidden activities
like producing products or services that are not appropriate for Islamic teaching 2 . “According
to the Shariah, Riba technically refers to the “premium” that must be paid by the borrower to
the lender along with the principal amount as a condition for the loan or for an extension in the
duration of loan” 3. On the other hand Gharar or risk forms the other side of the dilemma. “The
literal meaning of the word gharar is fraud (al-khida’), but in transactions the word has often been
used to mean risk, uncertainty and hazard” 4.

It was first started to apply in American Wall Street Stock Exchange in 1990. Today there are
securities market indexes compliant with Islamic rules in biggest stock exchanges of the world.
Stock exchange investment funds including the stock shares in the Islamic indexes are called
Islamic Investment Fund. Stock shares in Islamic Indexes are selected within the direction of
Islamic Banking principles that are international accepted. The companies operating in the field
of interest based finance, service, trade (banking, insurance, leasing, factoring etc.) alcoholic
beverages, gambling (game of chance), foods such as pork meat, press, publication, advertisement,
tourism, entertainment, tobacco products, weapon, forward gold-silver and foreign currency
trade are not included into this index.

Islamic indexes are very important to measure stock share performance of companies operating
pursuant to these principles and constitute basis for the new products to be developed in this field.
Index dependent investment funds provide the Investors the chance of safe and easy investment.
Also considering the decrease in dividend yields and interest rates, Islamic investment funds
provide an alternative investment opportunity for Investors who would like to use their savings
in stock exchange. Islamic investment may cause additional screening and monitoring costs. The
selected criterias may cause less firms to get into the indices availability and have an advers affect
on portfolio performance.

1 Muhammad Taqi Usmani, "An introduction to Islamic finance” The Netherlands: Kluwer Law International, 2002,

p.2.

2 Securities Commission, List of Securities Approved by the Shari'ah Advisory Council of the Securities Commission ™
Securities Commission, Kuala Lumpur, 24 October 2002.

3 Zamir Igbal and Abbas Mirakhor, An introduction to Islamic finance: theory and practice. Singapore: John Wiley
& Sons (Asia) Pte Ltd., 2007, p.56.

4

Mohammad Hashim Kamali, Islamic commercial law: an analysis of futures and options. Cambridge: The Islamic
Text Society, 2000, p.86.
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Interest free loans given by Muslim merchants to stimulate the growth of the trade during middle
ages may be shown as first Islamic Finance practices. The basis of today’s Islamic Finance is based
on 1960s. First Islamic Bank, Mit Gharm was founded in Egypt, in 1963 based on profit sharing
principle. Another very important development for Islamic Finance is the foundation of Islamic
Development Bank in Saudi Arabia in 1975. Financial activities of Islamic Banks have been
developed with insurance activities. First Islamic insurance company was founded in Soudan
in 1979. Following development of banking and insurance, Islamic capital market was formed
and short and long-term debt instruments compliant with the rules of sharia were started to
import. Islamic bonds issued by Malaysian Government in the year of 1983 are the first capital
market instruments with this quality. As it shall be mentioned later again, Islamic stock shares
and Islamic funds were started to develop.

Upon 2008 crisis affecting the world, searches have started for new systems, financial products
and services in money and capital markets. “Islamic Finance” is one of these alternative systems
applied as an exit way from crisis. Islamic Finance has lately become common in Europe and
America. The system provides investment instruments compliant with Islamic rules within
the direction of demands of Investors in the Islamic countries increasing their prosperity
especially with the oil prices. Islamic Finance is divided into Islamic banking, insurance and
capital market.

Islamic Economy and Finance are appreciated not only in Islamic Countries but also in the whole
world. Today Islamic finance assets correspond to 1% of global finance assets. Islamic finance
industry has shown a stable growth since 2000 and it is projected that this growth shall continue.
The surveys conducted have shown that half of 1,6 billion Muslim worldwide shall prefer Islamic
finance if it may perform a competitive structure against traditional services °. Islamic finance
assets have reached to 1,3 trillion USD in 2011 with the yearly 19% compound growth rate
obtained over 386 billion USD asset value in 2006. It became 1,8 trillion at the end of 2013 and 2
trillion at the end of 2014 °.

In formation of modern Islamic finance system, traditional trade and financing methods of
Islam and corporations and products of traditional (interest) system have been combined. Firstly,
Islamic banks were founded and tekaful (Islamic insurance) and capital market instruments
followed later. Although Islamic finance industry today has made a big progress, it cannot be said
today that it has reached to a full maturity with all its compounds.

Surely there are some reasons behind this quick development of Islamic finance in modern

period, as its short 50 years history has shown. We may list these reasons as”.

> Mathieu Vasseux. (2009). The Next Chapter in Islamic Finance, Oliver Wyman, http://www.oliverwyman.com/

pdf_filessyOW_En_FS_PUBL_2009_IslamicFinance.pdf; 17.06.2015.
Ernst&Young, The World Islamic Banking Competitiveness Report, 2012-2013, p.4.

Bala Shanmugam and Zaha Rina Zahari, “A Primer on Islamic Finance ", The Research Foundation of CFA Institute,
2009, p. 10.
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a) Continuous economic growth of Gulf Region; increase of wealth in the region upon growth of
investment opportunities,

b) Alternative system searches due to the shortcomings in the current system,
¢) Upon global finance crisis, breakdown of the trust in traditional banking and finance structure,
d) Global adoption of Islamic instruments by Investors,

e) Arrangements in Europe and America covering Islamic finance system and global players’
providing Islamic finance services.

In addition to these 8;

« In Islamic finance practices, price/value should be clear and known by parties,
« Product/service subject of the sale should be present,
o The ownership of the goods should be possible and held by the seller,

o The product should be allowed to be purchased-sold, used and had a value compliant with the
Islamic law,

o The delivery should be physically performed and the ownership should be by default transferred
to the other party.

2. Islamic Indices

Upon revelation of legitimacy of stock shares screening, Islamic indexes have been started to
publish. The first Islamic stock share index was published by RHB Unit Trust Management in
Malaysia on May 1996. “Dow Jones Islamic Market (DJIM) Index” published by Dow Johns &
Company on February, 1999, “Kuala Lumpur Sharia Index” published by Bursa Malaysia on
April, 1999 and “FTSE Global Islamic Index Series” published by FTSE Group on October 1999
followed later. Since 2006, Standard & Poors has published indexes in different categories under
the title “Sharia Compliant Index” such as “the S&P 500 Sharia Index”, “the S&P Europe 350
Sharia Index”, and “the S&P Japan 500 Sharia Index”, “S&P/IFCI Large-MidCap Sharia”. Another
group is “the MSCI Islamic Index Series”°.

Muhammed Ayup, Understanding Islamic Finance, John Wiley and Sons Pub., England, 2007.

Mansur Mannan and Credit Suisse. “Islamic Capital Markets, Islamic Finance: A Guide for International Business
and Investment”, Consultant Editor: Roderick Millar Editor: Habiba Anwar, GMB Publishing, United Kingdom
and United States of America, 2008, p. 115.
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Table 2. |: Criteria of Islamic Indices

Screening Criteria

Dow Jones Islamic
Market Index

FTSE Islamic Index

MSCI Global Islamic
Indices

S&P Islamic Index

Business activities
screening.

Benchmarks for a mix
between both
permissible and
non-permissible
activities, or based on
the financial ratios
screening.

Excludes companies
involved in:

Alcohol;

Tobacco;

Pork-related products;

Conventional financial
services (banking,
insurance etc.);

Weapon and defence;

Entertainment (hotels,
casinos/gambling, cinema,
pornography, music etc.).

Exclude companies that
have more than:

33% of Total Debt divided
by Trailing 12-month
Average

33% of Total Cash and
Interest Bearing Securities
divided by Trailing
12-month Average

45% of Accounts

Receivables divided by
Total Assets.

Excludes companies
involved in:

Interest bearing
investments;

Forward currency
transactions;
Manufacture or
distribution of alcohol
or tobacco products;

Gaming or gambling;

Manufacture or
distribution of weapons
and defence-related
products;

Pork-related products;

Conventional banking,
insurance and other
interest-based financial
services;

Pornographic materials;

Exclude companies that
have more than:

33% debt to total asset
ratio;

33% cash and interest
bearing accounts (liquid
instruments like CDs);

50% receivables and
cash;

5% total interest and
non-compliant activities
income.

Excludes companies that
are directly involved in,
or derive 5% or more of
their revenue from:

Alcohol;

Tobacco;

Pork-related products;

Financial services;

Defence/Weapons

Gambling/Casino;
Music;

Hotels;

Cinema;

Adult entertainment

Exclude companies that
have more than:

33.33% total debt over
total assets;

33.33% sum of cash

and interest-bearing
securities over total

assets;

33.33% sum of accounts
receivables and cash
over total assets.

Excludes companies
involved in:

Alcohol;

Tobacco;

Pork-related products;

Financial services;

Advertising and Media

Gambling/Casino;

Pornography

Trading of gold and silver
as cash on differed basis

Exclude companies that
have more than:

%33 debt to market
value of equity(12 month
average)

%49 accounts receivables/
market value of equity(12
month average)

%33 (cash+interest
bearing securities)/market
value of equity(12 month
average)

%5 non-permissible
income other than
interest income(12 month
average)

Source: Abd-Mohd and S&P Shariah Index Methodology
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Index is mainly calculated with 3 different methods: equiponderant method, price-weighted
method and market value-weighted method.

In equiponderant method, the calculation is made assuming investment was made equal to each
stock share. In price-weighted method, companies are weighted according to their market prices.
In this method, the weight of company with higher price is bigger. In market value-weighted
method, companies are weighted according to their market value/ public market value and this is
the most commonly used calculation method.

2.1. Dow Jones Islamic Market Index

Dow Jones index covers not only over 130.000 stock shares in 65 countries but also other
instruments such as security with fixed interest, hedge fund, investment trusts and real estate
investment trusts. The value of investment instruments subject to this index is around 2,1 trillion
$ as of 2009. It is possible to analyze Dow Jones index in three main parts: “Indicator” and “Blue
Chip” and “Special” indexes issued for a certain target.

Dow Jones Islamic Market Indexes take the stock shares determined by Sharia Commission
under Dow Jones as basis. There are 24 indexes as blue chip, regional and industrial in this group
where stock shares of 69 countries including Turkey. The stock shares such as alcohol, cigarette,
gambling, pork products, defense industry and entertainment industries like hotel, cinema are
excluded from these indexes. Moreover, total debt/market value and total cash and interest based
securities/market value ratios should not be over 33%. The index is weighted according to the
public market values '°.

2.2. Financial Times Stock Exchange Sharia Global Stock Share Index

FTSE, Global Stock Share Index Series (GEIS) include over 8.000 stock shares from 48 countries.
Stock shares under this series represent 98% of the total market value. FTSE Global Stock shares
Index covering all these stock shares is included in this series. FTSE Sharia Global Stock Share
Index series includes the companies operating in accordance with the sharia principles. The FTSE
Shariah Global Equity Index Series has been designed to use as the basis of Shariah compliant
investment products that meet the requirements of Islamic investors globally. Using the Large
and Mid Cap stocks from the FTSE Global Equity Index Series as a base universe, constituents
are then screened against a clear set of Shariah principles !.

2.3. Standard and Poor’s World Islamic Index

Standard and Poor’, another widely adopted index company on international arena was founded
in 1906 under the name Standard Statistics Bureau in order to provide information on USA

10" DowJones Indices, “Guide to the Dow Jones Islamic Market Indexes”, A CME Group Company, US, August 2011, p. 2.

11 pTSE, "FTSE Shariah Global Equity Index Series”, London, September 2015, p.1.
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stock shares. Starting to form its first index in 1920, the company became the first company to
form market value-weighted index in 1990s. S&P continues its activities under McGraw-Hill
Companies Group since 1966.

Market value of products under S&P indexes, which are over 200 in terms of number, is around
$4,5 trillion. S&P provides not only index calculation but also services such as credit rating,
research report preparation, investment counseling.

2.4. Morgan Stanley Capital International World Islamic Index

An international investment bank, Morgan Stanley (big partner) and another international
finance corporate Capital Group International founded Morgan Stanley Capital International
Inc. (MSCI) Company in order to operate in the field of index calculation. MSCI purchased Barra
Group, a risk analysis company in 2004 and enlarged its service area.

Under the indexes created by the company called MSCI-Barra are already over 12.000 stock
shares from 70 countries, products such as real estate investment trust, hedge fund. It is estimated
the value of securities included into the index is around $ 3 trillion.

MSCI Barra, a leading global provider of benchmark indices and risk management analytics
products, announced today that it has launched a global family of Islamic indices designed to
reflect Sharia investment principles while retaining replicability for international investors.
Importantly, the MSCI Global Islamic Indices will incorporate dividend purification rules,
resulting in more relevant benchmarks for Sharia portfolios '2.

3. Literature Review

Hakim and Rashidian 2 are the pioneers to measure the risk of Islamic investments referred to as
the “Islamic Beta” Their findings also suggest that the Islamic index presents unique risk-return
characteristics, an observation reflected in a risk profile significantly different from the Wilshire
5000. This result shows the fact that the Wilshire 5000 index is considerably more diversified than
the Islamic index.

Another study which examines the Islamic index yet takes an approach that is totally different
from all of the above methodologies is the study of Al-Zoubi and Maghyereh (2007) 4. They
apply the RiskMertics, Student-t APARCH and skewed Student-t APARCH measures of risk on
data from the DJIM index for the period 1996 to 2005. Results show that the DJIM is less risky
than the benchmark.

12 MSCI Islamic Index Series Methodology, “Index Methodology, MSCI Islamic Index Series”, US, March 2014, p.2.

13 Sam Hakim and Manochehr Rashidian, “Risk and return of Islamic stock market indexes” Proceedings of the
international seminar of nonbank financial institutions: Islamic alternatives. Kuala Lumpur, Malaysia, 2004.

14

Haitham A. Al-Zoubi, and Maghyereh, Aktham I. “The relative performance of Islamic finance: a new guide to less
risky investments” International Journal of Theoretical and Applied Finance. 10(2), 2006 pp. 235-249.
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Khamlichi et all. !° searched the efficiency of MSCI and FTSE Islamic indices and their potential
for diversification in comparison with the conventional benchmarks. They investigated if the
series are co-integrated or not. Their results show that Islamic indices have the same level of
efficiency as conventional ones; the indices of MSCI and FTSE families are the less inefficient. In
terms of co-integration analysis, Islamic indices of Dow Jones and S&P have no co-integrating
relations with their respective benchmarks, which suggest the existence of long-run diversification
opportunities.

Hussein '® (2005) examined the impact of the Shariah screening on the performance of FTSE
Global Islamic index and Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI) by dividing the sample period
into bull and bear market periods. He found that the Islamic indices have positive abnormal
returns in the first bull market period, but in the bear market period the Islamic indices under-
perform the Dow Jones World Index and FTSE All-World index. Also Islamic indices fail to
sustain their better performance over the second bull market periods since the counterpart
indices achieve higher returns.

Hashim !7 (2008) in his study considered the above dilemma by examining the effect of adopting
screening rules on stock indices risk. He used monthly data from FTSE Global Islamic and tested
the hypothesis that the Islamic index yields adequate returns for the level of risk undertaken. As
a result Islamic index moved in line with the market and surpasses the socially responsible index

in performance.

Hassan '8 examined market efficiency and the time-varying risk return relationship for the Dow

Jones Islamic Index over the 1996-2000 period. As a result returns showed that DJIM index
returns are efficient. Hassan also investigated if there has been a calender anomaly in DJIM but
he didn’t find an anomaly for any time. With GARCH model he examined the volatiliy of DJIM
equity index returns and as a result he found significant positive relationship between conditional
volatility and DJIM equity index returns

Hussein ! (2004) examined the impact of the ethical screening on the performance of FTSE
Global Islamic index using a number of performance measurement techniques. Also investigated
if the shares in the FTSE Global Islamic index are significantly different from their index

15 Abdelbari El Khamlichi, Kabir Sarkar, Mohamed Arouri, Frédéric Teulon, “Are Islamic Equity Indices More
Efficient Than Their Conventional Counterparts? Evidence From Major Global Index Families”, The Journal of
Applied Business Research, July/August 2014, 30(4).

16

Khaled A Hussein, “Islamic Investment: Evidence from Dow Jones and FTSE Indices™, 6" International Conference
on Islamic Economics and Banking, Jakarta, Indonesia, November 2005.

17 Noor Hashim, "The FTSE Global Islamic and the Risk Dilemma”, ATUB Bus Econ Working Paper Series, No 2008-
08, http://orp.aiub.edu/WorkingPaper/WorkingPaper.aspx?year=2008, 23.04. 2015.

18 Kabir Hassan, “Risk, Return and Volatility of Faith-Based Investing; The Case of the Dow Jones Islamic Index”,
Proceedings of the Fifth Harvard University Forum on Islamic Finance: Dynamics and Development Cambridge,
Massachusetts. Center for Middle Eastern Studies, Harvard University, 2000, pp.43-67.

19

Khaled A Hussein, (2004). “Ethical Investment: Empirical Evidence From FTSE Islamic Index”, Islamic Economic
Studies 12(1).
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counterpart or not. He found that application of shariah principles doesn’t have an adverse effect
on the Islamic index performance of FTSE. Also he found that Islamic indices perform similarly

with its’ counterpart over the period.

4. Purpose and Scope of the Study

The focal point of this study is the performance evaluation of the Islamic indices as from the
standpoint of the portfolio management. The expected return on investment against the risk-
taking attitude of the investor aims to reveal clearly. When reviewing the status of the investors,
disclosure of the investment process, it is necessary to estimate the movement emerged during
the investment fund.

Main purpose of the study is to apply the portfolio theory to the Islamic indices and comparative
analysis of the performance of Islamic indices. Two immediate implications emerge from our
study. Our findings (1) help investors to measure and compare the performance of the most
popular Islamic indices; (2) draw attention of market players to consider interest rates and market

return in their investment decisions.

5. Methodology and Data

In the first stage of the the study stability of the series was tested with Augmented Dickey-Fuller
(ADF) and Phillips-Peron unit root tests in order to calculate the beta coefficients via Single
Index Model. In the second stage, beta coefficient of Islamic indices is used in order to calculate
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Furthermore in order to compare performance of Islamic
indices Sharpe Ratio, Treynor Ratio and The Jensen Performance Index are calculated. Data
collected from Bloomberg and E-views 7 was used to estimate the models and equations.

The data used in this study;

sps S&P 100 Pan Islamic Market Index

ftse; FTSE Global Islamic Index

miwo ; Morgan Stanley MSCI World Islamic Index

djim ; The Dow Jones Islamic Market World Index

libor; London Interbank Offered Rate

We present the detailed definitions of variables in Appendix A.

The formula for calculating the return series of Islamic indices;
Ri = IOg(Xt / Xz—l )1 00 (1)

is used. Also at the beginning of the stock’s names “R” indicates the logarithmic return of series.
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Data for the period August 2007 and May 2015 have been used for The Dow Jones Islamic Market
World Index Morgan Stanley MSCI World Islamic Index. Data for FTSE Global Islamic Index
include between 2007 August and 2008 June. S&P 100 Pan Islamic Market Index data includes
2008 December and 2012 August.

The benchmark index is chosen to be the Morgan Stanley MSCI world Islamic Index as based
on literature. (Hashim 2008) The index provides a better benchmark and representation of the

market.

We used libor as a risk free rate. London Interbank Offered Rate is the average interest rate
at which leading banks borrow funds of a sizeable amount from other banks in the London
market. Libor is the most widely used “benchmark” or reference rate for short-term interest

rates.

Table 5.1: Descriptive Statistics

Rsp Rftse Rdjim Rmiwo libor
Mean 1.120 -1.609 0.278 0.196 0.957153
Median 1.723 -0.324 0.821 0.697 0.308950
Maximum 14.284 6.664 10.711 10.591 5.493940
Minimum -9.130 -11.836 -20.124 -18.798 0.226090
Std. Dev. 5.064 5.517 5.098 4.944 1.354354
Skewness -0.672 -45.035 -101.193 -97.410 2.105717
Kurtosis 301.528 239.079 529.317 495.979 6.344436
Probability 99.962 78.166 0.000 0.000 0.000

The logarithmic returns of the series are indicated in Table 5.1 indicates that the mean values are
positive except ‘Rftse. Furthermore, normal distribution of the entire series is observed, except
‘Rsp’ and ‘Rftse’

5.1. Stationary Test of Variables

In order to test the stability of the variables is tested with Augmented Dickey-Fuller (ADF) and
Phillips-Peron unit root tests. In the first stage of the work variables stability investigated with the
Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Peron (PP) tests. According to Dickey and Fuller
(1981), it is assumed that error terms are white noise, i.e. have sequential independence, normal
distribution and fixed variance. On the other hand, Phillips and Peron (1988), contrary to Dickey
and Fuller (1981), allow low interdependence and heterogeneity among the error terms. The
ADF and PP test results are shown in Table 3.
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Test equations are used:

P
AY, =yY,_ + Z(5iAK—i) e,

i=1

p
AY, =a+yY,, + (5 AY, ) +e,

i=1

P
AY, =a+pt+yY, +Z(5iAYt—i)+et

i=1

Table 5. 2: Unit Root Test of Variables

ADF Unit Root Test
Intercept Intercept and Trend None
Variable Te'st‘ Prob. Te.st . Prob. Te'st . Prob.
Statistic Statistic Statistic
Rdjimt; -8.00 0.00 -8.12 0.00 -8.04 0.00
Rspt; -5.09 0.00 -6.03 0.00 -4.85 0.00
libort; -4.13 0.00 -3.04 0.13 -4.63 0.00
Rmiwot; -8.18 0.00 -8.27 0.00 -8.22 0.00
Phillips-Perron Unit Root Test
Intercept Intercept and Trend None
Variable Te'st. Prob. Te.st . rob. Te'st . Prob.
Statistic Statistic Statistic
Rdjimt; -8.04 0.00 -8.13 0.00 -8.07 0.00
Rspt; -5.06 0.00 -5.43 0.00 -4.83 0.00
libort; -5.39 0.00 -3.33 0.07 -6.24 0.00
Rmiwot; -8.22 0.00 -8.30 0.00 -8.26 0.00

*Lag length (p) established using the Schwarz Information Criteria (SIC).

ken as the optimum lag length.

()

(©)

“)

The value minimizing SIC was ta-

As presented in Table 5.2 all return series used in the study are stationary, therefore, the difference

series has not been studied.
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5.2. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

CAPM was developed by William Sharpe (1964) and John Lintner (1965) with their independent
study of each other, but also contributed almost in the same period by Mossin, Treynor and many
other scientists. CAPM refers to a model that defines the relationship between risk and expected
return and is used in the pricing of risky securities; for pricing an individual portfolio or security.
The capital asset pricing model decomposes a portfolio’s risk into systematic and specific risk.
Systematic risk is the risk of holding the market portfolio, as the market moves the individual
asset is affected as well. Specific (idiosyncratic, diversifiable) risk is the unique risk to an individ-

ual asset and is not related to the market development.

CAPM was estimated in two stages. In the first step using the logarithmic returns of the indices

(‘Rsp,”, ‘Rftse; and ‘Rdjim," ) regressed to ‘miwo, .

R, =a,+BR, +& t=12,..n (5)

er ; The return on Islamic index i during the period t,

&;; 1t is the error term of the portfolio risk and indicates the unsystematic risk that can be

eliminated through well diversification.

In the second step, (5) estimated value of the single index model of the systematic risk of B
explanatory variables substituted into the equation (6) the expected return was estimated for each

Islamic index.

The logarithmic returns of the series are indicated in Table 2 shows that the mean values are
positive except ‘Rftse. Furthermore, a normal distribution of the entire series is observed, except
‘Rsp’ and ‘Rftse.

E(R)=R, +B(ER,)-R,) ®)

E (Ri) ; is the expected return of the Islamic indices
R

7 is the risk-free rate

R, ; is the expected return of the market

ﬁz; is the sensitivity of the expected excess index returns to the expected excess market returns,

or also;

_Cov(R,,R,)

/ o’ (R,) (7)
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Table 5.3: Results of Single Index Model

BETA t-Statistic Prob. R-squared  Schwarz Cr.
Rdjim; 1.02 84.06 0.00 0.99 -7.39
Rsp;s 0.80 10.17 0.00 0.71 -4.22
Rftse; 1.02 9.52 0.00 0.92 -5.38

As presented in Table 5.3 beta coefficients of Dow Jones Islamic index has almost market risk
and return. S&P 100 Pan Islamic Market Index has relatively lower level of risk and return to the
market. Beta coefficient was determined significant for both models.

As results of single index model The Dow Jones Islamic Market World Index model has highest
coefficient of r- squared.

5.3. Estimation of Expected Rate of Return
One of the goals to use CAPM is estimating the expected return. Using the formula (6) above,

expected returns are estimated and listed in Table 5.

Table 5.4: Expected returns of Islamic Indices

Index ER ; R 5
Rdjim; 0.1980306
Rspt, 0.6093943
thset 0.054826

S&P 100 Pan Islamic Market Index has highest expected return and the least is FTSE Global
Islamic Index as seen in Table 5.4.

5.4. Measuring Performance of the Portfolio

Portfolio performance is determined by comparing the measured risk and return. To measure the
return on a portfolio shortly, total return generated from capital appreciation in holding period
and dividends are divided by the investment amount. However, only the measurement of the
average return of a portfolio is not sufficient to determine the performance, risk adjusted return
should be calculated.

In this study three Portfolios performance measurement used adjusted to the risk methods have
been developed;

« The Sharp Ratio (Sharp, 1966)
o The Treynor Ratio (Treynor, 1965)

« The Jensen Performance Index (Jensen, 1968)
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“All three indices are based on the capital asset pricing model and they are in widespread use.
The Jensen Index is a measure of relative performance based on the security market line, whereas
the Treynor and Sharp indices are based on the ratio of the return to risk. It is generally assumed
in the Jensen and Treynor Indices that stock are priced according to the capital asset pricing

model” 20,

5.5.1. The Sharpe Ratio

Sharpe ratio is the excess expected return of an investment to its return volatility or standard
deviation 2!, It is based on the Markowitz mean-variance portfolio theory, which proposes that
a portfolio can be described by just two measures: its mean and its standard deviation of returns.
The Sharpe ratio measures only one dimension of risk: the variance. The meaning of a high
Sharpe ratio; the return of a fund compared to volatility level means high.

To calculate the Sharpe ratio in this study the following formula is used:

r,—-r
Sharpe = —-—
T ®)
s Average return
Ts ; risk free average return

0 ) ; Standard deviation

A high Sharpe ratio indicates well performance, whereas a low ratio shows a weak performance.
As shown in Table 5.5 based on the risk FTSE Global Islamic Index has the highest performance.

Table 5.5: Sharpe Ratio Results

Mean Risk Free Rate  Standard Deviation ~ Sharpe Ratio

Rdjimt; 0.278 0.080 0.051 3.894
Rsptt 1119 0.041 0.051 21.299
Rftset -0.064 0.334 0.048 -8.235

S&P 100 Pan Islamic Market Index has highest Sharpe ratio which indicates well performance
and FTSE Global Islamic Index has least in consistency with the beta coefficient results. The
Dow Jones Islamic Market World Index has the relatively better performance than S&P 100 Pan
Islamic Market Index.

20 Myhammad Shahid, “Measuring Portfolio Performance”, U.U.D.M. Project Report,19, 2007, p.19.
21 william Sharpe, "Mutual Fund Performance”, Journal of Business, 39, 1966, 119-138.

300



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 38  Sayi: 2 * Aralik 2016, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 287-305

5.5.2. The Treynor Ratio

Treynor index also developed to measure the performance of the portfolio has the same quality
with the Sharpe ratio basis 22 However, instead of the standard deviation of the total risk indicators
to measure the risk of Treynor portfolio, Treynor has chosen the systematic risk indicator beta
coefficient. The main difference between Treynor and Sharpe, Treynor considers the systemic
risk. The height of the Treynor ratio, it is emphasized that positively reviewed in terms of fund

performance 23.

To calculate the Treynor ratio in this study the following formula is used:

r,or,
Treynor=-—"

b,, ©)

"y ; Average return
"'n ; Risk free average return

ﬂzm ; Beta

Table 5.6: Treynor Ratio Results

Mean of The Return  Risk Free Rate  Beta  Treynor Ratio

Rdjimt; 0278 0.080 1.025 0.194
Rsptt 1119 0.041 0.805 1.340
Rftset 10.064 0.334 1.022 -0.390

When the result evaluated in this respect, S&P 100 Pan Islamic Market Index provide additional
return while increase the risks undertaken by portfolio. As it’s seen in table 5.6 FTSE Global
Islamic Index has the lowest Treynor ration consistency with the beta coefficient results.

5.5.3. The Jensen Performance Index

Sharpe and Treynors index model based on risk portfolio allows the relative performance
ranking. Jensen is, instead of taking into account the relative performance measure, developed
absolute performance measure by considering risk 2%. In other words, Jensen has developed a

22 Jack L. Treynor, "How to Rate Management of Investment Funds”, Harvard Business Review, Vol.43, 1965, pp.63-

75.

Martin Eling and Frank Schuhmacher, "Does the choice of performance measure influence the evaluation of hedge

funds?”, Journal of Banking and Finance, 31, 2007, p.2633.

24 Michael C. Jensen, “The Performance of Mutual Funds in the Period of 1945-1964", Journal of Finance, Vol. 23,
pp.389-419.

23

301



Selin SARILI « Z. Dina CAKMUR YILDIRTAN

set of standards for the performance of the portfolio performance measurement criteria, which
measures the deviation from Security Market Line, and actually known as “Jensen alpha,” focuses
on the subject of risk measurement 2°.

To calculate the Jensen alpha in this study the following formula is used:

a, =R ~|R, +B(R,)-R,] (10)

R.

i3 Mean of the return
Rf ; Risk free rate

Rm ; Market Return

Table 5.7: The Jensen Performance Index Results

Mean of the Return  Risk Free Rate Beta Market Return Jensen
Rdjim; 0278 0.080 1.025 0.196 0.080
Rspt, 1.119 0.041 0.805 0.752 0.507
Rftse, -0.064 0334 1.022 0.060 -0.119

Alpha is the difference between average return with the expected return.
A portfolio with a positive alpha, takes place over the security market line. It gives high return
more than it should be in a given systematic risk. So in table 5.7 S&P 100 Pan Islamic Market
Index and Dow Jones Islamic market World Index higher return with positive alpha.

6. Conclusion

The aim of this paper is to investigate returns of three Islamic indices and compare the
performance of these indices. This paper attempts to answer the question whether these indices
offer an opportunity for portfolio diversification or not and whether they moved together in the
similar periods or not. In order to answer these questions this paper analyzes three pairs of global
Islamic indices covering the most important index families; The Dow Jones Islamic Market World
Index, FTSE Global Islamic Index, S&P 100 Pan Islamic Market Index. Referring to literature, it
has seen that Morgan Stanley World Islamic Index used as indicator index, therefore this index

25 Martin Eling and Frank Schuhmacher, “Does the choice of performance measure influence the evaluation of hedge

funds?”, Journal of Banking and Finance, 31, 2007, p.2633.
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was used as a market return in to estimate CAPM. Our statistical results on their risk and returns,
measured by CAPM, Sharpe, Jensen, Treynor performance criteria.

Since these three indices have different screening criteria they might have differences in returns.
Two immediate implications emerge from our study. Our findings (1) help investors to measure
and compare the performance of the most popular Islamic indices; (2) draw attention of market
players to consider interest rates and market return in their investment decisions. In terms
of portfolio management, if the Islamic index has more screening criteria about the financial
statement of firms, it could provide less affected than the unsystematic risk.

The results can be summarized as follows when the empirical analysis results are considered.
The ADF and Phillips-Perron unit root test results show that all variables are stationary in their
logarithmic returns except Libor. According to four performance criteria (CAPM, Sharpe,
Treynor, Jensen) S&P Islamic index has the highest return and FTSE has the lowest. When we
consider the betas of the indices, the results indicate that The Dow Jones Islamic and FTSE Islamic
index have the same betas with 1.02 and higher risk than the S&P Islamic index. Although S&P
has a lower risk, it offers higher return for the investors. That can be deriving from S&P has less
screening business activities but more screening criteria for financial ratios. We concluded that
further financial criteria which are screening in S&P Islamic index, makes the index less risky.

Our study contributes to the literature by take attention to two main shortages. Initially, we
estimate the expected return of the Islamic indices and compare with the market return. We
used three different portfolio performance measurements to compare the return performances
of the Islamic indices. As referring to the literature, most of the studies focus on co-integration
of Islamic indices. With this study we have offered to the investors the comparative analysis of
Islamic indices performance.
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Appendix A: Definition of the Series

sp; EIIB100T Index DES S&P 100 Pan Islamic Market Index Index is comprised of the top
100 companies in specified countries according to market capitalization, subject to S&P sharia
selection criteria. Regions included in the index Islamic countries: GCC, Egypt, Indonesia,
Jordan, Kazakhstan, Lebanon, Malaysia, Morocco, Pakistan, Tunisia, Turkey.

ftse; FTSE TII Global Islamic GBP

From the 30th June 2008, this index will no longer be priced by FTSE. FTSE Global Islamic Index
Series (GIIS) are equity benchmark indices designed to track the performance of leading publicly
traded companies whose activities are consistent with Islamic Sharia principles.

miwo; The MSCI world Islamic Index is a free float weighted equity index. It was developed with
a base value of 1000 as of may 31 2007.

djim; The Dow Jones Islamic Market World Index is a global index of companies that meet
Islamic investment guidelines. The Index is quoted in USD.

Appendix B: Logarithmic Returns of Islamic Indices
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THE RELATIONSHIP BETWEEN KNOWLEDGE CAPITAL,
SPILLOVER EFFECTS AND LABOR PRODUCTIVITY!!
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Abstract

In growth literature the part and the variations of the growth rates unexplained by the changes in the
amount of labor and capital, named as Solow Residual, has been continuing to be one of the main
concerns. Technological advances and improvements in human capital have been the main candidates
in investigating the sources of the unexplained part of the growth phenomenon. However the channels
through which technology is transferred among countries still need more investigation. Most part of
the literature is focused on the Total Factor Productivity (TFP), the main determinants of which are
considered to be the research and development (R & D) and human capital. More recently spillover
effects as the way to transfer the technology through the import of capital and Foreign Direct Investment
(FDI) have become the central theme. Spillover effects through capital goods imports and domestic R&D
capital stock on labor productivity are empirically investigated in this study for 23 countries between
2002 and 2011. Results of panel data analysis indicated that technology transfer is significant and
positive for alarge and heterogeneous sample. However, capital goods imports do not cause a knowledge
transfer from G7 economies to countries with relatively and significantly lower level of productivity.
The paper is expected to contribute the literature by using labor productivity instead of total factor
productivity when the effects of externalities are investigated in samples with different set of countries.
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Ozet

Biiylime literatiiriinde biiylime oranlarinin ve bu oranlardaki oynakliklarin, Solow Artig1 olarak
isimlendirilen, sermaye ve emek miktarlarincaagiklanamayan kismi halen temel sorunlardan biri olmaya
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devam etmektedir. Biiylime olgusunun bu agiklanamayan kisminin kaynaklarinin arastirilmasinda
teknolojik gelismeler ve beseri sermayedeki ilerlemeler en 6nemli adaylar olarak belirmektedir. Ancak
teknolojinin iilkeler arasinda transfer edilme kanallar1 halen agiklanmaya muhtag¢ bulunmaktadir. Bu
konudaki literatiiriin ¢ogu arastirma ve gelistirme (ARGE) ve beseri sermayenin asil belirleyenleri
oldugu diistiniilen Toplam Faktoér Verimliligi (TFV)iizerinde odaklanmaktadir. Son dénemlerde
sermaye mallarinin ithalat1 ve yabanci sermaye yatirimlar araciligiyla teknoloji transferinin bir kanali
olarak Yayilma Etkisi merkezi bir konum almistir. Bu ¢aliymada sermaye mallari ithalati yoluyla yayilma
etkisi ve yurt i¢i ARGE sermayesinin emek verimliligi tizerindeki etkisi 2002 - 2011 yillar1 arasinda 23
iilke i¢in ampirik olarak incelenmigtir. Panel veri analizinin sonuglar1 biiyiik ve heterojen 6rneklem
i¢in teknoloji transferinin anlaml ve olumlu oldugunu gostermistir. Ancak sermaye mallar ithalati
yoluyla olusan teknoloji transferi G7 ekonomilerinden 6nemli ol¢iide daha diisiik emek verimliligi
olan iilkelere dogru anlamli bir etki olusturmamaktadir. Bu ¢aliyma, toplam faktor verimliligi yerine
emek verimliligini farkl1 tilke gruplarinda digsalligin etkisini 6lgmekte kullanarak literature katkida
bulunmay1 amaglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Toplam Faktor Verimliligi, Emek Verimliligi, ARGE Sermayesi, Yayilma Etkisi

JEL Siniflamasi: D24, 032, 033

I.Introduction

In growth literature the part and the variations of the growth rates unexplained by the changes
in the amount of labor and capital, named as Solow Residual, has been continuing to be one of
the main concerns. Technological advances and improvements in human capital have been the
main candidates in investigating the sources of the unexplained part of the growth phenomenon.
The first generation of endogenous growth theories, pioneered by Paul Romer and others, mainly
focused on the closed economies investigating the effects of human capital, externalities and
learning by doing processes.

However the channels through which technology is transferred among countries still need
more investigation. Most part of the literature is focused on the Total Factor Productivity
(TFP), the main determinants of which are considered to be the research and development
(R&D) and human capital. More recently spillover effects as the way to transfer the technology
through the import of capital goods and Foreign Direct Investment (FDI) have become the
central theme.

Definitions and the boundaries of technology shed light on new and various types of research in
the literature of growth economics. Technical knowledge cannot just be categorized based on its
excludability and rivalry. In a more globalized world, either the knowledge capital embedded in
high technological products or the information around the world can be excluded easily. This is
the reason why technology is considered to be partially excludable. The argument on this issue
leads to another notion, called externality. Since new information produced in any industry or
country can be obtained by the others, it is argued that these innovations may create spillover
effects throughout the whole economy. The issue of how the spillover effects could be measured
has been one of the several times in the empirical literature. Imports and foreign direct investment

308



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 38 + Sayi: 2 » Aralik 2016, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 307-323

(FDI) are regarded as the most common channels for technology transfer. It is argued that firms
share information with each other via mergers and acquisitions through which countries may be
able to receive new information contained in the imports of capital goods.

Spillover effects through capital goods imports and domestic R&D capital stock on labor
productivity, instead of TFP, are empirically investigated in this study for 23 countries between
2002 and 2011. Results of panel data analysis indicated that technology transfer is significant and
positive for a large and heterogeneous sample. Externalities also exist between G7 economies
and countries with low labor productivity. However, capital goods imports do not cause a
knowledge transfer from G7 economies to countries with relatively and significantly lower level
of productivity.

2. Literature Review

In Coe and Helpman 1 two extreme cases are considered. In the first one, a country’s R&D
efforts are originated from domestic capabilities only and in the second one, it is based on only
foreign countries’ R&D resources. Foreign R&D capital stock is calculated in two steps. First, by
summing up the domestic R&D capital stocks of each countries’ trading partners. It should be
noted that Coe and Helpman constructed a panel data analysis for 22 OECD countries between
1971 and 1990. A cointegration analysis is conducted to exploit the long run relationship between
variables. Unit root test shows that variables are non-stationary in the paper. Cointegration
between other variables and TFP is found. Foreign R&D has a greater impact on most of the
smaller countries when domestic R&D has a larger impact on larger ones. So evidence (elasticity
values) shows that direction of the technology transfer is mostly from larger countries to smaller
ones. Coe, Helpman and Hoffmaister 2 proves that imports of machinery and equipment is more
efficient than its alternatives when it comes to increase total factor productivity via trade. Another
different explanatory variable is used in this paper is market growth. By using the change in the
log of a weighted average of industrialized countries’ GDP, it is shown that market growth is not
significantly different from zero. It is proven that results of this work shows R&D spillovers, not
an access to markets in growth. As a result, in Coe, Helpman and Hoffmaister ?, it is found that
on average a 1% increase in R&D capital stock of developed economies increase the output of
developing countries by 0.06% via trade.

In Xu and Wang 4, they also argue that using machinery and equipment imports as a weighting
scheme gives better results. The share of capital imports are volatile in countries’ total imports
because they are consisting of consumption goods too. Results may be misleading since it is
unlikely to transfer technology from various types of final goods. They also used the main

! Helpman E., David T. Coe, “International R&D Spillovers”, European Economic Review, 859 — 887, 1995.

2 Helpman E., David T. Coe, “North-South R&D Spillovers”, The Economic Journal, 134-149, 1997.

3 Helpman and Coe, 1997, Ibid.

Xu Bin, J. W,, “Capital Goods Trade and R&D Spillovers in the OECD’, The Canadian Journal of Economics, 1258-
1274, 1999.
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equation in Coe and Helpman ° as a model and tested both weighting types. Results showed that,
TFP is correlated with foreign R&D weighted by capital goods imports when it is not with foreign
R&D weighted by total imports.

In Bruno van Pottelsberghe de la Potterie (PL) ¢, FDI was also used as a weighted method. Paper
also argued that CH method for weighting foreign R&D has an aggregation bias. Trade, inward
and outward FDI was used as independent variables. Domestic R&D of country j is divided by
same country’s GDP and weighted by flow of imports of goods and services of country i from j is
used constructing foreign R&D of country i via trade. As a result, inward FDI has no significant
effects on TFP. There is no technology transfer through inward FDI. On the other hand, the
output elasticity of outward FDI flows is significant and positive. Results also show that outward
FDI and imports reinforce each other.

In Bitzer and Kerekes 7, (2008), a new evidence contradicts with the Potterie and Lichtenberg
was presented. They found out that inward FDI actually has a positive and significant effect on
technology. They also emphasized that outward FDI does not provide technology transfer. This
result contradicts with PL (2001). It is possible to say that FDI may transfer technology rather
than functioning as a trojan horse. The difference between results of these two studies’ can be
interpreted by examining their samples. Since PL (2001) used a sample consisting of developed
OECD economies, it is plausible to see why they have found a contradicting result.

In Coe, Helpman and Hoffmaister 8 (2008) the model constructed in 1995 was again estimated
with an expanded sample using DOLS. The new sample consists of 24 countries between 1971
and 2004. With a larger sample, elasticity of domestic R&D capital decreases in the G7 economies
when it rises in non-G7 countries. Evidence confirms CH (1995) with more robust results. Human
capital is also added as a significant independent variable. Alternative definitions for foreign
R&D capital stock is also estimated. In the first one, domestic R&D capital of trading partners is
weighted by bilateral import share weighted average as in CH (1995). In the second one, method
proposed in Pottelsberghe de la Potterie (2001) is used to weight foreign R&D capital. As the last
option, simple average of trading partners’ is used to weight. The results suggest that bilateral
import weights performs better than Pottelsberghe de la Potterie (2001) method. Simple average
shows the worst performance among those three.

This paper is composed as follows; first data and methodology is explained, secondly descriptive
statistics are presented, empirical model and empirical results can be found in third and fourth
section. Concluding remarks are drawn in the final section.

> Coeand Helpman, 1995, Ibid.
®  Van Pottelsberghie Bruno, E L., “Does Foreign Direct Investment Transfer Technology Across Borders?” The
Review of Economics and Statistics, 490-497, 2001.

Bitzer Jiirgen, M. K., “Does Foreign Direct Investment Transfer Technology Across Borders?” Economic Letters
100, 355-358, 2008.

Helpman E., Coe, D. T. and Hoffmaister, W., “International R&D Spillovers and Institutions”, NBER Working Paper
Series, 14069, 2008.
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3. Data and Methodology

Empirical research is mainly based on research and development expenditures and its relationship
between productivity in 23 countries between 2002 and 2011. There are 230 observations.
Independent variables in the model are domestic and foreign R&D capital stock, fixed capital
formation. Dependent variable is labor productivity. The Sample is represented in two parts in
Table 1 and 2. In “All Economies” table, all of the countries in the sample can be observed. In
the second table, descriptive statistics for countries with low labor productivity are presented.
There is unilateral technology transfer from G7 economies to countries with labor productivity
below average. 9 Data for R&D variables, Real GDP, fixed capital formation are taken from
OECD Database. Data for total employment is obtained from Total Economy Database. Data for
Machinery and Transport Equipment Import 1 is taken from UN Comtrade. Raw data for the
R&D Capital Stock is the Private Sector R&D Expenditures.

Table 3.1: Countries in “All Economies” Sample

G7
Canada Australia Israel Slovenia
France Austria Korea Turkey
Germany Belgium Mexico
Italy CzechRepublic Netherlands
Japan Finland Norway
United Kingdom Spain Poland
United States Hungary Portugal
Table 3.2: Countries with Low Labor Productivity ||
Czech Republic Korea Portugal
Israel Mexico Slovenia
Hungary Poland Turkey

The variables used in this research are constructed in different methods. Explanatory variables
are grouped in two sections and it can be seen in Figure 3. All variables are real with 2010 as
base year. Bilateral Machinery and Equipment Imports are taken in current values. They are
transformed into real variables with 2010 as base year using GDP Deflator. All variables are in US
dollars. Total Employment is the number of people who are employed and it is in thousands when

9
10
11

Spain was excluded because it is an outlier. The graph can be found in Appendix B.

SITC Code for this data is 7 and it is bilateral imports between countries in the sample.

Even though China and Russia are not in the sample, descriptive statistics for these two countries are also presented.
They are not included in the sample because they are outliers, scatter plot can be found in the Appendix B.
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all the other variables are in millions. Domestic R&D capital stock is calculated using perpetual
inventory method on R&D expenditures between 2002 and 2011. 12 Notation for all variables is
presented in Table 3.

Table 3.3: Notation for Variables

Labor Productivity Y. /L
Domestic R&D Capital
Foreign R&D Capital

Physical Capital

Labor productivity is calculated as the ratio of Real GDP to total employment. Domestic R&D
Capital Stock is the cumulative R&D expenditures of the countries in the sample. This variable
is used as a stock rather than a flow. Because the fluctuations in flow variable may result in a
biased result. Secondly, since there are data limitations in R&D expenditure, stock variable is
useful to capture the cumulative effect. It is also plausible to have a stock variable to measure
the knowledge capital. Agents in the economy do not only use the knowledge capital produced
in a certain time period, they would also use all the knowledge they can gather from the past
periods. The other domestic variable is physical capital. It is used to capture the effect of physical
capital on labor productivity. An increase in the amount of capital may give rise to increase in
efficiency of labor. As the capital stock rises, this might also prevent the diminishing labor
productivity. It should also be noted that machines with higher efficiency would make labor
more productive. It is expected that change in the physical capital stock would have a positive
effect on productivity.

Foreign R&D Capital is used to capture the spillover effect (externalities). F, represents the
foreign R&D capital stock and i stands for the importer when j shows the exporter country. I
is the bilateral machinery and transport eq. imports (capital good import) of the country i from
country j. Foreign R&D Capital Stock is calculated as follows;

_yr=o11 it
F,=4¢t=2002 S
R, is the domestic R&D capital stock of the exporter country. Each country’s R&D capital stock
is multiplied with the bilateral capital goods exports to another country to importer’s GDP ratio.
This variable is the foreign capital stock of the importer country.

4. Descriptive Statistics

Mean values and standard deviations for two samples are presented in Table 4 and Table 5.
Mean values for all variables except foreign R&D capital are higher in large sample because the

12° Detailed calculation of PIM (Perpetual Inventory Method) can be found in Appendix A.
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major economies are excluded in the second sample. Mean for foreign R&D capital is greater in
countries with low productivity since there is one-way transfer from only G7. Standard deviation
of all variables are greater in “All Economies” sample. This outcome is plausible since large sample
is more heterogonous.

Table 4.1: Descriptive Statistics for All Economies

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
LP 230 1.841412 0.11879 1.569735 2.066621
BRD 230 4.755623 0.697114 3.561365 6.389769
FRD 230 2.565731 0.475148 1.704621 3.887333
CAP 230 5.240652 0.532143 4.059181 6.512911

LP: Labor Productivity, BRD: Domestic R&D Capital Stock, FRD: Foreign R&D Capital Stock, CAP: Phy-
sical Capital

Table 4.2: Descriptive Statistics for Unilateral Technology Transfer

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

LP 90 1.713889 .0645683 1.569735 1.818141
BRD 90 4.200825 .5007833 3.561365 5.395854
FRD 90 2.731027 0.548377 1.793824 3.872477
CAP 90 4.949199 0.4620536 4.059181 5.665515

LP: Labor Productivity, BRD: Domestic R&D Capital Stock, FRD: Foreign R&D Capital Stock, CAP: Phy-
sical Capital

5. Empirical Model

The model is based on Coe and Helpman 3 (1993). In their paper, Coe and Helpman formulated
an empirical model in order to estimate Total Factor Productivity. A detailed explanation of
theoretical model which was presented in Grossman and Helpman (1991) can also be found

13 Helpman E., and David T. Coe,., International R&D Spillovers. Working Paper International Bureau of Economic

Research, 1993.
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in Appendix C. Coe and Helpman used domestic R&D capital and foreign R&D capital as
independent variables. In this research, the empirical model is as follows;

logLP, = a,+logBRD, +10gCAP, + ¢,
logLP, = a +1logBRD, +logCAP, +logFRD, + ¢,

First equation represents a closed economy. There is no foreign R&D capital stock in this case.
Spillover effects are captured in the second equation. This is a model for open economy. All
variables are in logarithmic forms. This model is differentiated from Coe and Helpman 4. First,
dependent variable is chosen as labor productivity rather than total factor productivity. Second,
capital goods import are used to weight the foreign R&D. The reasoning behind this choice is
explained in Data and Methodology Section. Finally, Fixed Capital Formation is used as another
domestic variable in order to control for the change in the physical capital stock of countries. &
stands for the error term and a, is the intercept.

6. Empirical Analysis

Closed and open economy models are estimated for both samples. Hausman test results
indicated that fixed effect model should be used. It is found that there is auto correlation,
cross-sectional dependency and heteroscedasticity problem in the samples. In order to, control
for these problems different types of estimation methods can be chosen. Parks-Kmenta, Beck-
Katz and Driscoll- Kraay estimators are suitable, since all of them can control these three
problems simultaneously. However, Parks-Kmenta and Beck-Katz would give biased results
when number of cross sections are greater than the time period. On the other hand, Driscoll-
Kraay gives more unbiased results with robust control for standard errors even when No(=) eo.
That’s why Driscoll-Kraay is a more suitable estimation method for the sample in this research.
Driscoll-Kraay’s method is the same as the Newey-West estimator which is used for time-
series data. This method also controls for heteroscedasticity and autocorrelation. This method
gives unbiased standard error estimations without taking the number of cross sections into
consideration. Driscoll-Kraay estimation is implemented and the results are presented in the
Table 6 and Table 7.

Effects of all explanatory variables on labor productivity can be observed for All Economies
sample in Table 6. All variables are significant. Domestic sector R&D capital stock has the highest
coefficient when foreign R&D capital has the lowest. In Table 7, it can be seen that highest
coefficient belongs to the physical capital. Foreign R&D Capital stock turns out to be insignificant
in this sample.

14 1bid,
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Table 6.1: Driscoll-Kraay FE. Estimation - All Economies

(1 2
VARIABLES LP LP
BRD 0.202** 0.194***
(0.039) (0.036)
CAP 0.161** 0.157*%*
(0.040) (0.035)
FRD 0.0214***
(0.0057)
Observations 230 230
Number of groups 23 23
within R-squared 0.5605 0.5684

Std. Err. in parentheses
04 50,01, ** p<0.05, * p<0.1

Impact of physical capital on productivity in the sample consists of countries with low labor
productivity and this result is plausible since these countries do not use high technology
production as much as major economies do. On the other hand, the large sample has big
economies alongside with others so R&D capital stock is more effective. The most intriguing
result is about the coefficient of foreign R&D capital. There is bilateral technology transfer in
All Economies sample when there is transfer only from G7 economies to countries with low
productivity.

There is no significant effect of G7’s R&D capital stock on the countries in small sample via capital
goods. It is plausible to say that countries which are not “developed enough” to absorb the influx
of information from countries which are highly advanced, cannot use this externality to increase
their productivity. It should be noted that this result is valid for “unilateral technology transfer”.

7. Conclusion

This research concluded that domestic, foreign knowledge capital and physical capital have
significant and positive effects on labor productivity in a large sample consists of 23 economies
for 10 years when there is bilateral technology transfer. However there is no significant technology
transfer from G7 countries to economies with low labor productivity. Impact of physical capital
is also greater than the impact of R&D capital in the second sample. This result could arise
because of the structural dissimilarities and differences in education level between countries.
It is plausible to say that countries which are leading in similar industries, technology and
productivity levels have a greater absorptive capacity. Education (human capital) is also crucial to
increase absorptive capacity. The critical part of this research is the comparison of two different
samples. “All Economies” sample is large, heterogeneous and there is bilateral technology transfer.
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Spillover effects are exist in this sample. On the other hand, countries with low productivity are
not able to absorb the knowledge transfer from G7 economies. It should be noted that there is
unilateral technology transfer in this small sample.

Table 6.2: Driscoll-Kraay FE. Estimation — Unilateral Technology Transfer

1) )
VARIABLES Lp Lp
BRD 0.191%* 0.181**

(0.039) (0.037)
CAP 0.230%+* 0.234**

(0.052) (0.050)
FRD 0.0204

(0.010)

Observations 90 90
Number of groups 9 9
within R-squared 0.6738 0.6795

Std. Err. in parentheses
P p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Appendix A

In this study, domestic R&D capital stocks of the countries are calculated using the perpetual
inventory method. Capital stock for the initial year is calculated in the first equation. EO is the
R&D expenditure in the first year of the data. It is the data for 2002 in this case. g stands for the
average annual logarithmic growth of R&D expenditures in all years and 8 is the depreciation
rate which is 10%. 1

R,=E /(g+9)

In the second equation, R - 1 stands for the capital stock in year t-1 and E denotes the expenditure
on R&D in year t. (1- §) represents the remaining capital stock after the depreciation rate.

R=(1-8R-1+E

It should be noted that R for each year is shown as BRD in this paper which stands for Domestic
R&D capital stock. Flow variables such as R&D expenditure can be turned into stock variables by
using perpetual inventory method.

Appendix B

Figure |: Scatter Plot for All Economies
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Deprecation rate is chosen as 10% based on M.Henry, R.Kneller and C.Milner (2009). It is generally determined as
5%, 10% or 15% in the literature.
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Figure 1.2: Scatter Plot for Countries with Low Productivity (Unilateral Technology Transfer)

i
=2
® Spain
w©
— # |srael
- K i
o  Portugal orea # Slovenia
—
® STRGRBRPUDIC
[
— ] ® Turkey
& Poland
©
=4
& Mexico
T T T T T
2 25 3 3.5 4
FRD

Appendix C: Theoretical Model

16 js used as a base for this research. The theoretical

The model created in Grossman and Helpman
model is mainly explaining how research and development efforts function and its effects on
economic growth. There is monopolistic competition in the R&D market. The innovation efforts
of the agents in the economy is vertically differentiated. It is called quality ladder approach and it
is more realistic comparing to a horizontal one in case of a R&D based model. Breakdown of the

model is represented in Figure 2.

Figure 1.3: Market Composition

Demand Final
The S1de Olltpllt
Economy
Production
Side R&D
Labor
Market

16 Grossman, Gene M. and Helpman E., “Quality Ladder in the Theory of Growth”, The Review of Economic Studies,

43-61, 1991
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Demand Side

Consumers optimize their utility subject to an intertemporal budget constraint. Quality of goods
they demand is defined by an innovation parameter. Since this is a vertical model, number of
innovations is also considered. The intertemporal utility function is as follows;

U= _IF: g PL logult) dt (1)

logu(t) = fnilng (2} q;¢ (w)dj; (w)] dw @

In these equations, q(w) = A stands for the quality of a good and A/ represents how many times
the product is 1nnovated Consumption of quality j of good ut is shown as; d () = E(t) / Pje ()

. This equation is simply the demand function. The intertemporal budget constraint is given
below;

fnm e FO E(t)dt (3)

1
Flow of spending at time t is shown as E(t) = rn EJ’ Pj {"u]dj'f (w)dw when R(t) is the
cumulative interest rate. Solution to consumer’s optimization problem is solved with the help of
a Hamiltonian Function;

H=|"e P {InE(t) + _I'Dil.n g(w) — Inp(w) duw }dt +p(t) [=¢~FHE(r)de (4)

The second terms (with q and p) in the first parenthesis can be ignored since they do not depend
on t. This also means that consumer has no influence on these variables. The consumer makes
his/her maximization decision in two steps. First he/she allocates E(t) to maximize u(t), then
maximizes the Hamiltonian function with respect to time. First derivation with respect to E(t);

0= g-ﬂfi + uit) g~ Rl (5)
g‘ﬂfi _ _I-’U:t:] g—ﬁ':fj (6)

Natural logarithm of both sides are taken;

-pt-In E =In (—plth) - R(t) (7)
Finally, second derivative with respect to t gives the solution below; 1’

p-E/E=-R(t) (8)

If the change in expenditure is left alone on the right hand side. Growth rate of consumer
expenditure can be observed explicitly.

R(t) -p=FE/E (9)

17

u is omitted in the second derivation because it is constant. It can be proven by deriving Hamiltonian with respect
to state variable; dH/dy =- ' =0
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Production Side
In this model, properties of vertical innovation and monopolistic competition can be observed.

» New products make the old ones obsolete.
o Quality leader charges mark-up price over marginal cost.
o There is imperfect competition.

» Amount of profit is the same in all industries so the competitors are indifferent choosing a
market to enter.

Profit Maximization

It is assumed that because of the nature of the property rights in each industry there is a unique
quality leader. This leader firm is exactly one step ahead of its closest rival. All “state of the art”
products have the same price; P = Aw. Price yields demand per product of; E/ Aw. The profit
function of the firm is as follows;

n=PE / Aw — wE/ Aw (10)
1t = AwE/ Aw - wE/ Aw (11)
= E/Aw (Aw — w) (12)
n=(1-1A)E (13)

Firms in an industry compete each other in order to innovate the next step in the quality ladder
for a targeted product. If a firm keeps R&D intensity i for the time interval dt, it will reach the next
step in the quality ladder with a probability idt. A unit of R&D activity requires o, unit of labor per
unit of time. When the leader succeeds in a research project, it gains a two-step advantage over its
closest rival. This situation gives leader the advantage to increase its price to A*w. This situation
causes a flow of marginal profit of leader equals to;

n=(1-1A)E (14)

Profit before the research success is ™ = (1 - 1/i4} E. Thus the difference gives the incremental
profit; (1 - 1/4) E/ A

This is clearly less than the profit that accrue to a non-leader who achieves a research success
which equals to; (1 - 1//4) E.

R&D Market

The stock market value of the firm i.e. prize for a research success is given by v. Maximizing
condition for the expected net benefit from R&D equals to vidt — wa.idt. Aggregate intensity of
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research by the many entrepreneurs who target their R&D efforts at the leader’s product is given
by i. Expected rate of return in shares per unit time equals to (11— v ) /v - i.

No arbitrage condition can be written, using maximizing condition, v = wa, as follows;
n/watw/w=R+i (15)

Finally, the relation between R&D market (production side) and spending (demand side) is
shown below 18;

n/o=R+i (16)

(13) and (9) are plugged into (15);
(1-2)e
=)

o

=-p-E/E+i 17)

The growth in spending is left on the left hand side;
[1-2Je

E/E=—2—-p-i (18)

L

When E'/ E = 0 (no growth in spending) the initial condition equals to;

i’ b1
i
L /

=p+i (19)

o

Labor Market

It is assumed that labor is employed in two sectors; manufacturing and R&D. Total employment
1

in manufacturing equals to [ E{t} /P(#) dw = E(t) / /A when total employment in R&D sector

equals to ai. Equilibrium in the labor market is given by;

ai+E(M)/A=L (20)

Determinants of Growth Rate

Solving (19) and (20) for i (Aggregate intensity of research) when there is no growth in spending
i.e. E'/E=0 gives;

j=—~2— p/A (21)
A higher equilibrium can be achieved due to two terms in this equation;

« When there is a larger labor force, aggregate intensity of research grows faster.
o An increase in /A also causes a jump in technology and provides growth.

18 w(t) =1 i.e. labor is taken as numeraire for all t.
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Optimal Growth Rate
Lifetime utility function is presented as follows where p stands for the discount rate.
pU =1logE - log & + (i/p) log & (22)

Equation (22) is maximized subject to (20) with respect to i gives the optimal intensity of
innovation !°;

i"=L/a-p/logh (23)
Difference between Optimal and Equilibrium Growth Rate can be shown as follows;

i'-i=p/A(L/pa+1-logh) (24)

Externalities

The positive externality (consumer surplus + intertemporal spillover) is measured by log /P.
The negative externality is (!t — 1} / (p + i). The nominator shows the fall of other firms’ profits
caused by an innovation. Denominator is the discount rate with the expected rate of arrival of the
next innovation. When the formula for difference between optimal and equilibrium growth rate
is examined, it can be seen that a larger L/a (R&D efficiency of labor) most probably leads to a
higher optimal growth rate of aggregate innovation than the equilibrium rate.

19 Ein equation pU = logE - log & + (i p)log i is substituted with E in subjective function, a,i + E(t) / /4 = L. Then it

is derived with respect to i.
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RESEARCHES ON THE SUBJECT OF “VIOLENCE AGAINST
WOMEN”: A BIBLIOMETRIC ANALYSIS SINCE 2000

1. Esen YILDIRIM["]
Ozlem ERGUT!]

Abstract

The purpose of this study is to measure the existing scientific contribution on the subject of “violence
against women (VAW)” since 2000. The data set of this research is compiled of the articles searched
by the keyword “violence against women” on Web of Science (WOS) data base. These articles were
analyzed bibliometrically according to their annual frequency, field of interest, country, institution,
journals they were published in and their authors in five-year periods since 2000. Besides the social
network among countries, institutions and authors contributed to the VAW literature was disclosed.
It is observed that there had been a significant increase in the scientists’ interest on the subject of
VAW since 2000. It is also remarkable that the USA stands out as the leading country on this subject
in all the three periods. The academic cooperation between the authors and the universities that are
studying on the subject of VAW has been improved especially starting from 2010. It is believed that the
obtained data in this study and presented social network structures among countries, universities and
authors would serve as a guide for the improvement of future international cooperative works among
the leading universities and researchers that study to protect the women against the violence.
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yayinlandiklar1 dergi, iilke, kurum ve yazarlar yoniinden bibliyometrik olarak analiz edilmis; iilkeler,
kurumlar ve yazarlar arasindaki sosyal ag yapisi ortaya ¢ikarilmistir. 2000den bu yana akademisyenlerin
Kadina Yonelik $iddet konusuna olan ilgisinde monoton bir arti oldugu goézlenmistir. Bu konudaki
aragtirmalarda lider iilkenin ABD oldugu anlagilmaktadir. Ozellikle 2010 ve sonrasinda Kadina
Yonelik $iddet konusunda galisan iiniversiteler ve yazarlar arasinda akademik isbirliginin yogunlastig
gdze carpmaktadir. Universiteler ve yazarlar igin tespit edilen sosyal aglarin, Kadina Yonelik Siddet
konusunda ileride gergeklestirilecek akademik organizasyonlar i¢in 6nemli bir enformasyon saglayacagi
distiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kadina Yonelik $iddet, Bibliyometri, Sosyal Ag Analizi, Web of Science

JEL Siniflamasi: C10

I. Introduction

Brought to prominence by feminist organizations in the 1980s and thereafter regarded as a “social
topic”, and further defined in 2002 as “a health problem with first priority” by the World Health
Organization, violence against women (VAW) which is widely accepted as a “violation of human
rights” based on sexual discrimination, is an important, agenda-setting issue today.

It is estimated that 35 percent of women worldwide have experienced either physical and/or
sexual intimate partner violence or sexual violence by a non-partner at some times in their lives.
Some national studies show that up to 70 percent of women have experienced physical and/or
sexual violence from an intimate partner in their lifetime. ! Forty three percent of women in the
28 European Union Member States have experienced some form of psychological violence by an
intimate partner in their lifetime.

Worldwide, more than 700 million women alive today were married as children (below 18 years
of age). Child brides are often unable to effectively negotiate safe sex, becoming pregnant as well
as sexually having transmitted infections, including Human Immunodeficiency Virus (HIV). ?

It is clear that further scientific researches on VAW will be the basis of the determination of
causes and effects of this problem and development of possible solution suggestions.

In 1994, through the Violence against Women Act (VAWA), Congress directed the National
Research Council to develop a research agenda aimed at broadening the understanding of the
scope and dynamics of domestic violence and rape. The council concluded that significant
gaps exist in understanding the extent and causes of VAW and the impact and effectiveness of
preventive and treatment interventions. In order to begin filling those gaps, the panel recommends
a research agenda to facilitate development in four major areas: preventing violence against
women, improving research methods, building knowledge about violence against women, and
developing the research infrastructure. *

1 United Nations, The World’s Women 2015, Trends and Statistics, 2015; World Health Organization, Violence
Against Women, Intimate Partner and Sexual Violence Against Women, 2013.

European Union Agency for Fundamental Rights, Violence Against Women: An EU-Wide Survey, 2014.
3 UNICEF, Ending Child Marriage Progress and Prospects, 2014.
Nancy Crowell - Ann Burgess, Understanding Violence Against Women, Washington, DC: National Academy
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When the studies conducted within this scope were evaluated as of 2015, it is clearly seen that there
had been a great progress on the subject of VAW. Thirty years ago, the “violence against women”
and violence research would not be expected to find such an audience and funding streams and
a commitment to influence public policy on behalf of women. In recent years, the increased
attention on the topics like the intergenerational effect of violence on children, the antecedents
of abusive relationships, the long-term consequences of domestic violence, etc. have made the
subject more prominent. Consequently, there have been considerable scientific advances and
development on violence against women and family violence in a relatively short period of time.

During the past three decades, published literature on VAW has significantly increased, and its
distribution across journals and by discipline has changed appreciably. As a consequence of this
progress, an urgent need has arisen for the investigations of bibliometric studies on VAW. The
conducted investigations within the scope of this study will be an efficient guideway for the VAW
researchers by presenting the currently achieved scientific contribution on VAW studies.

2. Materials and Methods

The bibliometrics is a statistics-based approach that gives summarized information of the
published studies in a specific discipline or field. The bibliometric analyses have a great impact
to develop future colloborations and enhance publishing strategies through the existing situation
analyses on the selected field.

As Sengupta has stated “the field literature can be analyzed in three different ways: including
descriptive bibliometrics involving systematic compilations of literature, evaluative bibliometrics,
and citation analyses to show how many times an article or other form of publication has been
referenced in other publications— and directories, which are listings of scientists and scholars
who are the primary authors of articles published in the journals of interest”. ¢

Social Network Analysis (SNA) is one of the most frequently applied analyses as a bibliometric
mapping technique. SNA provides visual representation of the relation structure among the units
(nodes) such as people, institutions, countries, etc. The structure formed by the nodes and the
connections among the nodes called as a “network”

In SNA, several centrality indexes are measured to reveal the relations among the network density
and network units. The values of the centrality index vary between 0 and 1. The index is “0” if
all units centrality is equal and “1” if one unit dominates the others. The most frequently used
centrality indexes are degree centrality, closeness centrality and betweenness centrality. ’

Press, 1996; Carol E.Jordan, “Advancing the Study of Violence Against Women: Evolving Research Agendas Into
Science’, Violence Against Women, 15, 2009, s. 393-419.

Carol E.Jordan, a.g.m.; Beth E.Richie, “Research on Violence Against Women and Family Violence: The Challenges
and The Promise’, Violence Against Women and Family Violence: Developments in Research, Practice and
Policy, Ed: B. S. Fisher Rockville, MD: National Criminal Justice Reference Service, 2004, s. IV-1-3-1V-1-8.
I.N.Sengupta, “Bibliometrics, informetrics, scientometrics, and librametrics: An overview”, Libri, 42(2), 1992,5.75-98.

Evelien Otte - Ronald Rousseau, “Social Network Analysis: A Powerful Strategy, Also For The Information Sciences”,
Journal of Information Science, 28(6), 2002, s.441-453.
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Degree Centrality (CD) of a node is the indicator of a number of connections linked to that node.
A node having a high degree centrality value and an easily access by the other nodes are defined

as a “central node”.

LG -6
NG

C2 . The measure of highest unit degree centrality

Closeness centrality (Cc) is an indicator of a direct or indirect closeness of nodes to all others. The
week or strong connection of nodes is determined with the closeness measure. Closeness is equal
to the total number of shortest paths from all vertices to all others that pass through that node
(directly or indirectly). It shows how fast a node can be attached to the others.

Ce=n =3, (2= Cel)/(n = D(n — 2)

Ll
Cc : The measure of highest unit closeness centrality

Betweenness Centrality (CB) is a degree of how a node is located between other nodes in the
network. High level of betweenness of a node shows a high coordination and bridge ability of that

node over flows in the network.
Cz— Ca(x)

T Tmon

L
C3 . The measure of highest unit betweenness centrality

Clustering is the state of strong and weak connections of the nodes in the network. The clustering
of the nodes in small groups is determined with the clustering index. Watts-Strogatz Model was
the clustering method used in this study.

Aiming to reveal the scientific contribution on the subject of VAW; a detailed bibliometric analyses
of the articles published in Science Citation Index (SCI), Social Science Citation Index (SSCI)
and Art &Humanities Citation Index (AHCI) on this topic since 2000 have been conducted. For
the purpose of this review, the bibliographic databases of Web of Science were searched. The
keyphrase “violence against women” was used and the index years of 2000-2004, 2005-2009 and
2010-2014 were chosen as three selected time periods to conduct a review of the literature within
the database.

As a result of the conducted analyses, the frequency of appearance of the topic “VAW” in the
scientific world, the change of scientific performance by time, the scientific contributions and
its essential actors (countries, institutions and people) in the field were revealed. Statistical goals
determined in the study were as follows:
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1. Obtaining biometric statistics from the studies on the subject “VAW” based on year, keywords,

countries, authors, journals and universities.

2. Analyzing social networks among authors, universities and countries in the articles on the
subject “VAW”.

Bibexcel, Pajek ve VOSViewer were used in the analysis of the data set.

3. Distribution of Publications on VAW According to Document Type

The articles on VAW were searched with the keywords of “Violence against Women” in WOS
database. The distribution of the publications according to document type in five-year periods
is presented in Figure 3.1. The correction, letter, reprint, news item, book chapter and script
types of publications which were observed as a few among all documents, are shown under the

category of “Other”

Figure 3.1: The Distribution of The Publications on VAW According to Document Type
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As can be seen at the Figure 3.1, 3155 documents in total were found; 690 of which were between
2000 and 2004, 1036 were between 2005 and 2009, and 1429 were between 2010 and 2014. The
number of publications between 2010 and 2014 doubled that of published between 2000 and
2004.

It is seen that while there was an increase in the number of articles and reviews, the number
of other document types was decreased in every five years since 2000. This data reveals that
researchers on VAW has interested especially on article-based publications rather than other
types. It was also determined that articles comprised 85% of all available documents. Therefore,

biometric analyses were performed on the articles.
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Distribution of the articles on VAW according to the published years is shown in Figure 3.2. It
was found that a total of 2663 articles were published on VAW; of which 499 articles were between
2000-2004, 827 was between 2005-2009 and 1337 was between 2010 and 2014.

Figure 3.2: Distribution of the Articles on VAW According to Published Years
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When the Figure 3.2 is evaluated, there is a steady increase in the number of published articles on
VAW in the period of 2000-2014. The number of publications in 2014 was almost 3.5 times that
of in 2000. This finding indicates that there has been a growing interest by the scientists on the
subject of VAW since 2000.

4. Authors Who Have The Highest Contributions to VAW Literature

The authors who have the highest contribution to VAW literature since 2000 is one of the subjects
undertaken within the scope of this study. Authors with at least five publications on VAW in
previously mentioned five year periods are shown in Table 4.1.
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Table 4.1: The Authors Who Have The Highest Contribution to VAW Literature

AUTHOR + 5 AUTHOR o5 AUTHOR « 5
S = 38 S = 38 = = 38
- 23 -

Jewkes R 7 Silverman Jg 12 Watts C 16
Brownridge Da 6 Brownridge Da 9 Yount Km 12
Garcia-Moreno C 6 Gracia E 9 Decker Mr 11
Mcfarlane ] 6 Raj A 9 Schraiber Lb 11
Saltzman Le 6 Decker Mr 8 Vives-Cases C 11
Thompson Mp 6 Naved Rt 8 Kiss L 8
Haj-Yahia Mm 5 Chan K1 7 Lila M 8
Johnson H 5 Doliveira Afpl 7 Silverman Jg 8
Malecha A 5 Felson Rb 7 Stockl H 8
Vives-Cases C 7 Emmelin M 7

Gupta ] 6 Gracia E 7

Haj-Yahia Mm 6 Mcfarlane ] 7

Herrero | 6 Schuler Sr 7

Persson La 6 Chan K1 6

Schraiber Lb 6 Fong Dyt 6

Jewkes R 5 Gupta ] 6

Krantz G 5 Heise L 6

Sorenson Sb 5 Mccauley Hl 6

Valdez-SantiagoR 5 Naved Rt 6

Zakar Mz 6

Zakar R 6

Rennison Cm 5

Tiwari A 5

Wathen Cn 5

Zimmerman C 5

Parallel to the increase in the number of publications according to year, it is observed that there
was also an increase in the number of publications per author. Additionally, there were also some
authors studying the subject over five years. The social network structure among the authors will
be studied separately.

5. Countries Making The Highest Contribution to The Literature of VAW

The distribution of the articles on the subject of VAW according to the countries they were
published in is presented at Table 5.1. It is remarkable that the USA stands out as the leading
country on this subject in all the three periods. For the last 15 years, 1165 (44%) of the 2663
articles tracked in WOS were published in the USA.
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England is the second highest contributor to VAW literature for the period of 2000-2014. Canada,
Switzerland, Australia, South Africa, Brazil, Mexico and India are the other leading countries
found to be at the forefront.

Table 5.1: Distribution of the Published Articles on VAW According to Country

Country % ., Country 2% . Country =5
S§23 S23 S23
USA 261 USA 362 USA 542
CANADA 47 CANADA 75 ENGLAND 138
ENGLAND 36 ENGLAND 50 BRAZIL 100
S. AFRICA 19 BRAZIL 44 SPAIN 86
MEXICO 13 SPAIN 41 CANADA 83
SWEDEN 13 SWEDEN 33 SWEDEN 71
AUSTRALIA 12 AUSTRALIA 29 AUSTRALIA 59
INDIA 12 MEXICO 26 S. AFRICA 43
ISRAEL 12 ISRAEL 22 INDIA 42
BRAZIL 10 S. AFRICA 22 TURKEY 31
SWITZERLAND 8 INDIA 16 GERMANY 24
ITALY 7 TURKEY 13 MEXICO 22
BANGLADESH 6 BANGLADESH 12 ISRAEL 21
GERMANY 6 CHINA 12 CHINA 20
TURKEY 6 SWITZERLAND 12 NETHERLANDS 19
DENMARK 5 GERMANY 10 NIGERIA 19
NETHERLANDS 5 NIGERIA 10 SWITZERLAND 19
CHINA 5 NORWAY 9 ITALY 17
N.ZEALAND 4 FRANCE 7 UGANDA 16
NORWAY 4 N.ZEALAND 6 FRANCE 15
NICARAGUA 3 IRAN 5 NORWAY 15
SPAIN 3 ITALY 5 PAKISTAN 15

There was no correlation between the countries having the highest publication rates on VAW and
the occurrence of VAW incidents in these countries. Providing the highest funds for the research
on VAW naturally makes the USA the most contributing country on the subject.

The recently conducted studies have shown that lack of funding and the level of limited funding
on individual grants are the most important barriers to realize empiricial researches on the
subject of VAW. 8

8

Nancy Crowell - Ann Burgess, a.g.k., C.E.Jordan, a.g.m., s. 393-419; Candace Kruttschnitt, Brenda McLaughlin,
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The articles on VAW were further investigated from the points of their written language. Table
5.2 shows that 2412 (91%) of the articles, undertaken the subject of VAW since 2000, are written
in English. It should be noted that English as being the predominant language was an expected
consequence of the fact that USA, Canada and England are the countries that publish the highest
number of articles on VAW.

Table 5.2: Distribution of the Articles on VAW According to the Written Language

Language 2000-2004 Language 2005-2009 Language 2010-2014
Number of Number of Number of
Articles Articles Articles
English 474 English 721 English 1217

French 11 Spanish 44 Portuguese 48
Spanish 9 Portuguese 27 Spanish 40
German 3 German 12 French 10
Portuguese 2 French 11 German 9
Croatian 3 Swedish 4
Dutch 3 Turkish 3
Swedish 2 Croatian 2
Italian 2
Slovenian 2

The other most often used languages are found to be Spanish, Portuguese, French and German.

6. Mostly Studied Fields on the Subject of VAW

An important measure of the state of the written knowledge on VAW relates to the disciplines
of the scientists who publish in the field. A comprehensive research is required from the points
of behavioral, social, biomedical, and legal sciences and other disciplines including especially
the subjects of criminal justice, medicine, public health, psychology, psychiatry, sociology, social
work, law, etc. in order to understand violence thoroughly. Since each discipline operates with
unique theoretical models and research methodologies, this interdisciplinary research brings
additional challenges to the field. This variability limits the generalization of the findings on the
subject and makes some areas of literature inaccessible to all researchers. °

Carol Petrie, Advancing the Federal Research Agenda on Violence Against Women, Washington, DC: National
Academy Press, 2002.

Nancy Crowell - Ann Burgess, a.g.k., C.E.Jordan, a.g.m., s. 393-419; David A. Ford, Ronet Bachman, Monica
R Friend, Michelle Meloy, Controlling Violence Against Women: A Research Perspective On The 1994 VAWA’s
Criminal Justice Impacts. Washington, DC: U.S. Department of Justice, NIJ, 2002; C.Kruttschnitt, B.McLaughlin,
C.Petrie, a.g.k.
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Based on this fact; the most studied areas on the subject of VAW over the last 15 years such
as Women Studies, Public Environmental Occupational Health, Family Studies, Criminology,
Psychology, Medicine Internal and Social Sciences, Psychiatry, Sociology and Law are analyzed
and shown in Table 6.1.

Table 6.1: Distribution of The Articles According to The Study Areas on VAW

WOS Category < WOS Category o WOS Category <
g g g
S 1 S
=3 (= —
Q 5 5
. Public Environmental Public Environmental

Women Studies 13 Occupational Health 188 Occupational Health 27>

Public E1.1v1ronmental 82 | Women Studies 149 | Women Studies 227

Occupational Health

Family Studies 64 | Family Studies 105 | Criminology Penology 180

Criminology Penology 56 | Criminology Penology 100 | Family Studies 178

. Psychology )

Medicine General Internal | 41 Multidisciplinary 57 | Psychology Applied 88

Psychology Applied 39 | Psychology Applied 45 | Psychology Clinical 84

Psyc}.lo.log.y . 34 | Social Work 44 | Medicine General Internal | 65

Multidisciplinary

. - Psychology

Obstetrics Gynecology 33 | Psychology Clinical 42 Multidisciplinary 64

Psychology Clinical 27 | Psychiatry 38 | Obstetrics Gynecology 59

Law 26 | Medicine General Internal | 35 | Nursing 58

Social Work 25 | Obstetrics Gynecology 34 | Social Work 56

. Social Sciences .

Psychiatry 20 Biomedical 33 | Psychiatry 52

Psychology Social 20 | Nursing 31 | Sociology 51

Social Sciences . iy .

Biomedical 20 | Sociology 31 | Political Science 45

Sociology 17 | Law 26 Social ASqen.ces 41

Interdisciplinary

Social .Sqen.ces 12 Social .Sqen.ces 25 | Health Policy Services 37

Interdisciplinary Interdisciplinary

Political Science 10 | History 22 |Law 35

- . Social Sciences

Communication 9 | Psychology Social 19 Biomedical 33

Area Studies 8 | Anthropology 17 | Psychology Social 23

Anthropology 6 | Area Studies 17 | Social Issues 22

Education Educational 6 | Political Science 17 | Area Studies 20

Research

Emergency Medicine 6 | Health Policy Services 15 | History 20

Health Policy Services 6 | International Relations 15 | International Relations 17

Nursing 6 | Social Issues 15 | Psychology 17
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7. Journals That Published The Highest Number Of Articles On VAW

Theliterature on specific field should also be evaluated by analyzing its distribution across journals
to support the existing citations analyses across databases, keywords, and years. In the library
sciences, the “law of concentration” describes the way in which the literature of a discipline is spread
across journals '°, and its use allows identification of core and peripheral journals in the field. !

The journals in the field that have published the highest number of articles on VAW over the
last 15 years are searched in detail with this purpose and the results is shown in Table 7.1. These
are, primarily, Violence against Women (198 articles) and Journal of Interpersonal Violence (156
articles), together with Journal of Family Violence, Social Science Medicine, and Womens Studies
International Forum.

Table 7.1: Journals That Published the Highest Number of Articles on VAW

Journal % ., Journal 2%, Journal oI
S = L S = 9 S WV
9273 - S22
S E & VL EE S E %
S 2 < g2 < S 2 <
S S S
Violence Against Violence Against Journal Of
55 65 Interpersonal 82
Women Women .
Violence
Journal Of Journal Of Violence Against
Interpersonal 33 . 41 78
) Interpersonal Violence Women
Violence
International Journal Journal Of Famil Journal Of Famil
Of Gynecology 17 i Y 28 ) Y 46
. Violence Violence
Obstetrics
SOCI?I S clence 12 Social Science Medicine 19 Bmc Public Health 29
Medicine
Jqurnal Of Family 10 Rev1§ta De Saude 14 Bmc Womens Health 15
Violence Publica
Womens Studies Womens Studies Revista De Saude
. 10 . 13 . 15
International Forum International Forum Publica
American Journal Of 7 g;gnazgizl Journal ) Social Science 15
Preventive Medicine Yn, gy Medicine
Obstetrics
Nouvelles Questions 7 Annals Of The New 1 Violence And 15
Feministes York Academy Of Sc. Victims

10 E Garfield, “The Mystery of The Transposed Journal Lists: Wherein Bradford’s Law of Scattering Is Generalized to

Garfield’s Law of Concentration”, Essays of an Information Scientist, 1, 1977, 5.222-223.
11" Carol E.Jordan, “Advancing the Study of Violence Against Women: Evolving Research Agendas Into Science’,

Violence Against Women, 15, 2009, s. 393-419.
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American Journal Of leel?ce A nd . Womens Studies
Public Health Exploitation Against 1 International Forum 15
Women And Girls
Journal Of .
. . Journal Of Marriage Journal Of Womens
Comparative Family . 10 14
. And Family Health
Studies
Psychology Of Salud Mental 10 Cade.rnos De Saude p
Women Quarterly Publica
Reproductive Health Bme Public Health 8 Trauma Violence b
Matters Abuse
Academic Emergency Salud Publica De 8 Ciencia Saude 1
Medicine Mexico Coletiva
American Journal
Of Community Saude E Sociedade 8 Global Health Action 11
Psychology
Child Abuse Neglect Trauma Violence Abuse 8 Maternal And Child 10
Health Journal
Journal Of Social
Distress And The Aggressive Behavior 7 Plos One 10
Homeless
American Journal Of Revista Da Escola De
Salud Mental Public Health 7 Enfermagem Da Usp 10
Reproductive Health ” Indian Journal Of 9
Matters Gender Studies
Men And 9
Masculinities
Qualitative Health 9
Research

Sengupta stated that in building on Garfield’s law of concentration noted above, a new bibliometric
law has been proposed. This new law states that during phases of robust growth of knowledge
in a scientific discipline, articles of interest to that discipline appear in increasing number in
journals distant from that field. 12 Either the VAW literature is an exception to the law, or the field
is yet to see the largest period of growth as measured by a distribution of its literature beyond
victimization-specific journals. Finally, the stalking literature is more heavily concentrated in
forensic, criminal justice, and psychiatric journals (not unlike the way the earliest VAW-specific
literature began) and in journals outside the United States.

8. Universities With The Highest Number Of Articles Published On VAW

Universities with the highest number of articles published on VAW are shown in Table 8.1. It was
found that the Harvard University overall being in the first place and the other universities in the
USA are the institutions that have the highest contribution on VAW. It should be remembered
here that USA was the country that contributes most to the VAW literature, as well.

121N Sengupta, a.g.m., 5.75-98.

336



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 38 « Sayi: 2 * Aralik 2016, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 325-347

Table 8.1: Universities With the Highest Number of Articles Published on VAW

University

University

University

<+ B o B <+ 8
Sz 2:8 S 58
.k 2 E N
S = = = —_ =
g2° 527 527
Univ Missouri 9 Harvard Univ 16 Univ Sao Paulo 28
Univ Texas 8 Boston Univ 15 Emory Univ 27
Univ Manitoba Univ N Carolina 13 Harvard Univ 27
h Hopki
Univ Toronto 8 {})nir‘lls opkins 13 London Sch Hyg & Trop Med 25
Harvard Univ 8 Univ Sao Paulo 13 Umea Univ 22
Univ N Carolina 8 Univ Kentucky 12 Univ Toronto 18
Univ lowa 7 Univ Calif Los | 1) | Uniy Calif Berkeley 17
Angeles
Univ Wisconsin 7 Emory Univ 12 Univ Witwatersrand 17
Tex.as Womans 7 Karolinska Inst 11 Michigan State Univ 16
Univ
Univ Illinois 6 Univ Toronto 11 Univ Valencia 16
Hebrew Univ . ar
lem 6 Penn State Univ 11 Univ Minnesota 14
Columbia Univ 6 Univ Valencia 10 Univ Kentucky 14
Univ  Calif Los 6 Univ ‘ Western 10 Univ Alicante 14
Angeles Ontario
Univ Washington 6 Univ Michigan 9 Boston Univ 14
q :
Boston Univ 6 cbrew  Univ 9 Univ Calif San Francisco 14
Jerusalem
MRC 6 Univ Texas 9 Yale Univ 14
Georgia State Univ 6 Uppsala Univ 9 Karolinska Inst 13
Yale Univ 5 Univ Manitoba 9 Columbia Univ 13
Univ Manchester 5 Univ Penn 9 Uppsala Univ 13
Chinese Univ Univ British
Hong Kong > Columbia 8 NYu 12
Johns  Hopkins o Johns Hopkins Bloomberg Sch
Univ 5 Univ Haifa 8 Publ Hlth 12
Wellesley Coll 5 Univ Hong Kong 8 Makerere Univ 12
Penn State Univ 5 MRC 8 Univ N Carolina 12
Univ Arizona 5 McMaster Univ 8 Univ Michigan 11
grlg‘},ngan State 5 Yale Univ 7 Rutgers State Univ 11
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The cooperational network on the subject of VAW among the universities will be evaluated

separately.

9. Network Structure Among The Keywords Given In Articles On VAW

The network structure among the keywords given in the articles on VAW was evaluated with the
Social Network Analysis for the period of 2000-2014. The obtained network structure drawings
for three different periods are presented in Figures 9.1-9.3.

Figure 9.1: Articles on VAW According to The Keywords (2000-2004)

Figure 9.2: Articles on VAW According to The Keywords (2005-2009)
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Figure 9.3: Articles on VAW According to The Keywords (2010-2014)

5"&, VOSviewer

While VAW was categorized as in “women studies” in researches conducted between 2000

and 2004, it was included in the studies of “domestic violence” and “intimate partner violence”
between 2005 and 2009. For the last five years period, “VAW” emerged as an individual research
area. This startling result shows that studies on VAW has gained a unique place in scientific
literature since 2010.

10. Network Structure Among Countries That Publish Articles On VAW

One of the parameters investigated within the scope of this study is the network structure among
the countries which publish articles on VAW. The results of the network structure is presented in
Figures 10.1-10.3.

The results shows that there was a significant increase in the network density in each five year
period.

In each three period, the USA was the country having the highest co-operation with other
countries while having the highest publication, as well. Between 2005 and 2009, the USA was
followed by Canada, Switzerland and England as the other leading cooperative countries. It is
observed that Brazil, Spain and Australia had joined them in the period from 2010 to 2014.
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Figure 10.1: Network Structure Among Countries Which Publish Articles on VAW (2000-2004)
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Figure 10.2: Network Structure Among Countries Which Publish Articles on VAW (2005-2009)
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Figure 10.3: Network Structure Among Countries Which Publish Articles on VAW (2010-2014)
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The densest network structure (centralization) on VAW, with a value around 0.60, is observed
among “countries” in comparison with the “universities” and “authors” networks. Related
measures are shown in Table 10.1

Table 10.1: Centralization, Betweennes and Clustering Measures for Countries Network

Centralization | Betweenness Watts-Strogatz Clustering
2000-2004 0.59523810 0.74340155 0.51190476
2005-2009 0.61428571 0.76855747 0.49798137
2010-2014 0.61475410 0.41254916 0.69274944

The “betweenness” measure is found to be quite high for the countries network when compared
with the universities and authors networks since the USA is the main actor (Figures 10.1-10.3).
Along with a considerable increase in the number of countries joined to the network in the last
five years clustering increased while the “betweenness” measure decreased. The increase in
clustering shows the densifying of communications in small groups among the countries.

I 1. Network Structure Among Universities Which Publish Articles On VAW

The network structure among universities which publish articles on VAW is shown in Figures
11.1-11.3. The obtained structure in the five year periods revealed that the number of actors who
joined the scientific communication network increased considerably. The universities in the USA
are the most observable ones on the network as a reflection of the fact that the USA is the main
actor in VAW studies.

Figure 11.1: Network Structure Among The Universities Which Publish Articles on VAW (2000-2004)
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Figure 11.2: Network Structure Among The Universities Which Publish Articles on VAW (2005-2009)
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Figure 11.3: Network Structure Among The Universities Which Publish Articles on VAW (2010-2014)
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The centralization, betweenness and clustering measures for universities network is presented
in Table 11. When the Table 11 is evaluated it is seen that the centralization of the “universities”
network is low in comparison with the “countries” network.
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Table | I: Centralization, Betweenness and Clustering Measures for Universities Network

Centralization | Betweenness Watts-Strogatz Clustering
2000-2004 0.14924506 0.22464189 0.53844538
2005-2009 0.08988764 0.17541114 0.35949174
2010-2014 0.13066758 0.14159261 0.34698192

In the evaluation of Table 11, a low “betweenness” value for the “university” network indicates
that there is no particular university that acts as a bridge in the network. It is also remarkable that
clustering in the “university” network follows a decreasing trend by time. Here, it should be stated
that, in the following section, the cooperation on the VAW studies (Clustering) was detected
among the “authors”, not the “universities”.

12. Network Structure Among Authors Who Publish Articles On VAW

The results of social network analyses for the authors with publication on VAW are presented at
Figure 12.1. Parallel to the increase in the number of authors and the publication per author, it
was also found that the network density after 2010 also increased.

Figure 12.1: Network structure among authors who publish articles on VAW

it :
AR P N
= Vst 3
= I '
m N
ST \ 4 _"
- 8 3
- i
\\ —
i -ﬁBHH i .
~-Eﬂ‘_'m #Hn‘!‘ “.&"“m‘.‘;}ﬁ%d}‘m
2000-2004 2005-2009 2010-2014

The centralization, betweenness and clustering measures for the “authors” network are given at
Table 12.1. It is seen that the “betweenness” centrality for the “authors” network is low; which
indicates that there is no leading author that acts as a bridge between other authors. However, it
is observed that there is an increase in the centralization coefficients for the period of 2010-2014.
This demonstrates the increased cooperation among the authors.
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Table 12.1: Centralization, Betweenness and Clustering Measures for Authors Network

Centralization | Betweenness Watts-Strogatz Clustering
2000-2004 0.07509881 0.01443547 0.86666667
2005-2009 0.07142857 0.00514842 0.90588235
2010-2014 0.18068536 0.08131667 0.81180528

At the same time, the clustering measure for the “authors” network is comparatively higher than
that of the “countries” and the “universities”. This result points out that there are a lot of groups
studying on VAW. The prominent groups of the clusters are given in Figures 12.2-12.4.

Figure 12.2: Clustering Among The Authors (2000-2004)

Figure 12.3: Clustering Among The Authors (2005-2009)
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Figure 12.4: Clustering Among The Authors (2010-2014)
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In the Figure 12.2-12.4, the nodes (authors) are shown with red circles while the connections (the
cooperation among authors) are represented with blue lines. The circle representing an author
grows with the increase in the number of publication of that author. From this fact, the authors
making the highest contribution to the literature on VAW can be easily detected from the figures.
Similarly, the blue lines demonstrating the cooperation among authors thickens with the increase
in the number of joint publication of authors. This enables the easy detection of researchers
having the highest cooperative study.

The detailed evaluation of the Figures 12.2 and 12.3 presents important signs for the research
groups studying on VAW. For example; the first cluster in Figure 12.2 demonstrates the co-
authorship among 12.3 authors. Similarly, the thickened blue lines between the authors in Figure
12.3 point out the increased collaborative works among these authors. As can be seen from Figure
12.4, both the number of groups and the involving authors in groups are increased after 2010.

3. Conclusion

This study investigated the bibliometric analyses of VAW literature since 2000. The bibliometric
studies use keywords for the evolution of publications on the particular subject. The publications
that were studied within the scope of this research were, therefore, filtered through the “Web of
Science” database with the keyword of “violence against women” since 2000.

It is observed that there is no unique keyword on the selected subject; different researchers have
preferred to use many similar but also different keywords such as “Violence against Women’,
“Violence against Woman”, “VAW?, “Violence (Against Women)”, “Violence against Women and
Girls” in VAW literature. This lack of unity of terminology in keywords used in the publications
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on VAW cause significant difficulties in compiling the data set. For that reason; the appropriate
selection of keywords and agreement on indexing terms by the authors are two very important
issues in supporting the proper conditions required for the bibliometric studies.

Recent studies revealed that the interest of scientists on the subject of VAW has followed an
increasing trend especially starting from the year 2000, which made the subject of VAW become
a unique field in the literature. It is clear that the urgent development of bibliometric database
for the literature on VAW and continuous implementations of bibliometric analyses has become
a necessity. Collaborations with biostatisticians may open new avenues for statistical analyses
and sophisticated methodologies. In this way, the forthcoming studies that will be conducted on
previously obtained scientific data through the researches on VAW will help to find out the most
needed topics.

The most commonly studied fields on the subject of VAW are known to be women studies,
public environmental occupational health, family studies, criminology, psychology, medicine
internal and social sciences, psychiatry, sociology and law. This large scope of VAW has brought
many difficulties especially for the communications among the researchers. Therefore, the
development of an electronic database for VAW researchers is inevitable. The coordination
of more interdisciplinary scientific meetings, where researchers who operate with different
theoretical models and constructs come together around a common problem or task, would also
be of benefit.

Major gaps in these type of researches is the lack of study on the causes and general means of
controlling violence. There is a necessity to develop continuous surveys to analyze the prevalence
and incidence of violence against women including criminal justice impacts at both the national
and regional levels to protect the women against the violence.

The USA has been found to be the country making the highest contribution to the VAW literature.
The highest funds provided in the USA for the research on VAW is believed to be the natural cause
for this position. It should be emphasized that the allocated funds for the subject of VAW is therefore
crucially important especially in the countries which the occurrance of VAW incidents are high.

There have also not been readily accessible opportunities to network with other VAW researchers
through scientific meetings or associations as those are generally organized around this
discipline. In this regard, the obtained data in this study and presented social network structures
among countries, universities and authors can be used with this purpose. By identifying the
leading institutions and authors, the formation of many useful international organizations for
the development of solution suggestion and the improvement of VAW statistics can be possible.
Similarly, research centers can be founded for the improvement of international cooperative
works among the leading universities and researchers on VAW. Without significant change in the
structure of research through the suggested international collaborative researches, the existing
evaluation of data will not be enough for a proper assessment to make significant contribution to
the development of policies for legal interventions to protect women.
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VERGI HUKUKUNDA BIR BELIRSIZLiK: “BENZERI MALI
YUKUMLULUK” KAVRAMI VE BU KAVRAM ACISINDAN
BAKANLAR KURULUNA VERILEN YETKILERIN
DEGERLENDIRILMESI

Giines YILMAZ[]
Ozgiir BiYAN[™]

Ozet

Tiirkiye Cumbhuriyeti Anayasasrnda ifadesini bulan vergi, resim ve har¢ kavramlarinin igeriklerinin
ne anlama geldikleri konusunda nispeten ortak bir goriis birligi olmasina ragmen, “benzeri mali
yitkiimliilik” kavrami, tanimi ve mahiyeti, kanimizca yeterince belirgin degildir. Ustelik konu
hakkinda Anayasanin Bakanlar Kuruluna verdigi yetkilerin mahiyeti ve dogurdugu sonuglar, kavram
kargagasina yol agmasinin 6tesinde, yasallik ilkesinin de ihlaline sebep olabilmektedir. Calismamiz, s6z
konusu kavramin izahi ve betimlenmesi ile birlikte, yasallik ilkesi temelinde Bakanlar Kuruluna verilen
yetkilerin, 6zellikle Anayasanin 73/4 maddesinde yer bulan “benzeri mali yitkiimlilik” kavraminin
netlestirilmesine ve elestirilmesine odaklanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: “Benzeri mali yiikiimlilik” kavrami, tanimi ve mahiyeti, Parafiskal
yiikiimliliikler, Anayasa tarafindan Bakanlar Kuruluna verilen yetkinin sonuglar1
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AN UNAMBIGUITY IN TAX LAW: THE CONCEPT OF
“SIMILAR FISCAL BURDEN” AND THE EVALUATION OF THE
AUTHORISATION OF COUNCIL OF MINISTERS ACCORDING TO
THE CONCEPT

Abstract

Although there is relatively a consensus about concepts such as “tax, duties and fees” as stated the
Constitution of the Republic of Turkey, in our opinion, conception, definition and nature of the “similar
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fiscal burden” is not clear enough. Furthermore, consequences and the nature of the authorisation
of the Council of Ministers by the Constitution about the mentioned issue might cause a notional
conflict, and beyond this, it might also lead to the violation of principle of legality. Along with the
explanation and description of this concept, our study centres around a criticism and clarification of
the authorisation of Council of Ministers based on the principle of legality, especially the concept of
“similar fiscal burden” as sated in the Articles 73/4.

Keywords: Concept, definition and nature of “similar fiscal burden”, Parafiscality, The consequences
of the of Authorised Council of Ministers by the Constitution

JEL Classification: H20, K0, K34

I. Giris

Vergi hukukunun anayasal diizlemdeki temel ilkelerinden biri “vergilerin yasallig1 ilkesi’dir.
[lkenin yer aldig1 Anayasast'nin 73/3. md.de “vergi, resim, harg ve benzeri mali yiikiimliiliikler
kanunla konulur, degistirilir ve kaldirilir” ifadesi yer almaktadir. Vergi, resim ve har¢ kavramlarinin
igerikleri, ne anlama geldikleri konusunda nispeten ortak bir goriis birligi olmasina karsin “benzeri
mali yikiimlalik” kavraminin ne oldugu hususu net degildir. Calismamizin odaklanmaya
calisacag1 husus ise, soz konusu kavramin izah1 ve betimlenmesi ile birlikte ve bunun 6tesinde,
yasallik ilkesi temelinde Bakanlar Kuruluna verilen yetkilerin, 6zellikle Anayasanin 73/4
maddesinde yer bulan “benzeri mali yiikiimliiliik” kavraminin netlestirilmesine ve elestirilmesine
yonelik bir denemedir. Oyle ki, Anayasamizda yer alan “benzeri mali yiikiimliiliikler” kavramu,
doktrinde ge¢misi yeni olan, takriben 1950’li yillara rastlayan ve daha ziyade 6zelde “parafiskal”
kavramu ile 6zlestirilebilen ancak genelde cok daha genis uygulanan ve yorumlanmasi gereken ve
bundan 6tiirii de uygulamada farkli kullanimlara sebep olan bir kavramdir.

Anayasada ifadesini bulan “vergi, resim, har¢ ve benzeri mali yiikiimliiliik” kavramlarinin her
birinin tanimlamasini yapmak, ¢alisma konumuz olan “benzeri mali yikimlilik” kavramini
betimleyebilmemiz ve degerlendirebilmemiz igin gereklidir. Zira soézii gegcen kavramin
mahiyetini tespit ederken yaptigimiz degerlendirmeler, elestiriler ve tespitler, g¢ogunlukla
Anayasa Mahkemesinin ! yapmayz tercih edildigi sekilde “vergi benzeri mali yiikiimliiliik”, “harg
benzeri mali yikimlilik” ya da “resim benzeri mali yiikiimlilik” temelinde yapilmaktadir.
Bu baglamda o6ncelikle “vergi, resim, har¢” kavramlarinin tanimlamasini yapmamiz gerekiyor
ki, “bunlara benzer mali ytuikiimliiliikleri” dogru ve agik olarak ortaya koyabilelim. Elbette tiim
bunlari ele alirken, Anayasanin 6ngérdiigii “yasallik ilkesi” temelinde degerlendirme yapmamiz
gerektigini ve caliymamizin da bu noktaya odaklandigini ifade etmek gerekir. Nitekim her tirli
mali ylikiimiin, hukuki giivenlik baglaminda o6ncelikle yasallik ilkesi agisindan ele alinmasi
zorunludur. Nihayetinde mali yiikiimliiliigiin nasil adlandirilacaginin yani sira, s6z konusu mali

1 Bizimde katildigimiz sekilde Anayasa Mahkemesinin bir kararinda, ‘Anayasa’nin 73. maddesinin iictincii fikrasindaki

“benzeri mali ytikiimliiliik” kavramini dar yorumlayip vergi, resim ve hargla iliski ve ilintiyi dislamak olanaksizdir’
agiklamasinda bulunmaktadir (Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 1990/29, K.S: 1991/37, K.G: 15.10.1991, 10.01.2015
tarih, 29232 sayili T.C. Resmi Gazete.)
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yiikiimliligiin Anayasal giivence ve adaleti zedeleyip zedelemedigi hususlarinin tespiti 6nem arz
etmektedir.

2. Benzeri mali yiikiimliliik kavraminin ortaya konulmasi
2.1. Benzeri mali yikimlilik kavraminin mabhiyeti

“Benzeri mali yikimlalik’, Anayasal diizenleme goz 6niine alindiginda “vergi, resim, har¢”
kavramlarinin devamu niteliginde kullanilmakta ve bu anlamda ilgili kavramlarin 6zelliklerini
(bir ya da daha fazla) biinyesinde tasiyabilmekte ve fakat bunlardan ayri bazi 6zellikleri de ihtiva
etmekte olan bir kavramdir. Elbette bundan dolay1 da, Anayasada, ayr1 bir kavram olarak yerini
almaktadir. Bu baglamda “benzeri mali yiikiimlilik” kavrami betimleyebilmemiz ve mahiyetini
belirleyebilmemiz i¢in, kavramin benzedigi kavramlarin da ayirt edici 6zellikleri ile birlikte ele
almmasi 6nem arz etmektedir. Buna gore, en 6nemli kamu gelir kaynagi mahiyetinde olan ve
diger tiimiinden en kolay ayrilabilen vergi kavramini 6zellikleriyle birlikte tanimlamak yerinde
olacaktir. Vergi, kamu giderlerini karsilamak amaciyla yasalarla gercek ve tiizel kisilerden
mali giigleri ile orantili olarak alinan bir yiikiimliliiktiir. Vergi, belirli bir hizmetten dogrudan
yararlanma kargilig1 olmayip, tiim kamu hizmetleri icin yapilan giderlere ortak katilma payim
ifade eder 2. Bir diger 6nemli gelir kaynag1 olan harcin Harglar Kanununa gore tanimu ise, “6zel
menfaatlerine iliskin olarak, kamu kurumlar: ve hizmetlerinden yararlanmalar: karsihginda
(bireylerin) yaptiklar1 odeme” seklindedir. Vergiden farkli olarak harglar “belirli bir kamu
hizmetinden yararlanmanin (tapu, pasaport gibi) karsiigidir” 3. Bu baglamda bir hizmetin
har¢ konusu olabilmesi i¢in kisilerin bir kamu kurumunun hizmetinden yararlanmalari,
kisilere kamu eliyle 6zel bir yarar saglanmasi ve/veya kamu idaresinin kisilerin 6zel bir isiyle
ugragsmasi gerekmektedir #. Uygulamada tek bir ornegi olan ve nitelendirmesinin tartigmali

2 Anayasa Mahkemesi Kararlari, E.S: 1990/18, K.S: 1991/4, K.G:14.02.1991, 08.05.1991 tarih,20865 sayil1 T.C. Resmi
Gazete; E.S: 2013/66, K.S: 2014/19, K.G: 29.01.2014, 10.01.2015 tarih, 29232 sayil1 T.C. Resmi Gazete; E.S: 2011/109,
K.S: 2012/145, K.G: 11.10.2012, 28.03.2013 tarih, 28601 sayili T.C. Resmi Gazete;, E.S: 2011/16, K.S: 2012/129,
K.G: 27.09.2012, 22.11.2013 tarih, 28829 sayili T.C. Resmi Gazete; E.S: 2000/8, K.S: 2003/104, K.G: 26.12.2003,
19.12.2007 tarih, 26735 sayil1 T.C. Resmi Gazete; E.S: 1997/62, K.S: 1998/52, K.G: 16.09.1998, 20.10.2000 tarih,
24206 sayili T.C. Resmi Gazete.

3 Anayasa Mahkemesi Kararlari, E.S: 2013/66, K.S: 2014/19, K.G: 29.01.2014, 10.01.2015 tarih,29232 sayili T.C.
Resmi Gazete; E.S: 2013/41, K.S: 2013/124, K.G: 31.10.2013, 28.12.2013 tarih ve 28865 sayil1 T.C. Resmi Gazete;
E.S: 2011/109, K.S: 2012/145, K.G: 11.10.2012, 28.12.2013 tarih ve 28601 sayil: T.C. Resmi Gazete; E.S: 2011/16,
K.S:2012/129, K.G: 27.09.2012, 22.11.2013 tarih ve 28829 sayil1 T.C. Resmi Gazete; E.S: 2000/8, K.S: 2003/104, K.G:
26.12.2003, 19.12.2007 tarih ve 26735 sayili T.C. Resmi Gazete.

4 Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 2009/42, K.S: 2011/26, K.G: 26.01.2011, 14.05.2011 tarih,27934 sayil1 T.C. Resmi
Gazete.
Yargitay Hukuk Genel Kurulu'nun karalarinda, bir hizmetin har¢ konusu olabilmesi igin, kisilerin bir kamu
kurumundan yararlanmalari, kisilere kamu eliyle ozel bir yarar saglanmas: ve kamu idaresinin kisilerin ozel
bir isiyle ugrasmas: gerektigi belirtilmistir (YIBK'nun 7.12.1964 giin ve E:1964/3, K:5;Anayasa Mahkemesinin
31.03.1987 giin ve E:1986/20, K:1987/9 sayili kararlar1) (Yargitay Hukuk Genel Kurulu, E.S: 2013/2258, K.S:
2014/7, T.C. Yargitay Baskanlhigs; Yargitay Hukuk Genel Kurulu, E.S: 2013/21-445, K.S: 2013/1625, T.C. Yargitay
Baskanligy; Yargitay Hukuk Genel Kurulu, E.S: 2012/12-558, K.S: 2012/1359, T.C. Yargitay Baskanhigi; Yargitay
Hukuk Genel Kurulu, E.S: 2012/12-556, K.S: 2012/1357, T.C. Yargitay Bagkanlig1).
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olduguna inandigimiz resim >

ise, “kamusal harcamalarm finansmani icin, belirli bir hizmetin
veya isin goriilmesi icin yetkili makamlarca verilen iznin karsihginda alinan para ©” olarak
tanimlanabilmektedir. Anayasa Mahkemesi kararlarinda resim kavramini, kimi zaman harca
benzer sekilde tanimlama yoluna gitmistir. Bu baglamda resim ile har¢ arasinda tutarli bir ayrim
yapabildigini s6ylemek zordur. Bu goriisiimiizii destekler sekilde Anayasa Mahkemesi bazi
kararlarinda, “resim, harca benzer bir bigimde, devlet dairelerinde ve kamu kuruluslarinda goriilen
hizmetin ve yapilan giderlerin karsiliginda yalmiz o isle ilgili olarak gercek ve tiizel kisilerden saglanan
gelirler” geklinde tanimlamaktadir 7. Anayasa Mahkemesinin dogru ve yerinde bir uygulama ile
kamu idareleri tarafindan tahsil edilen paralarin isimleri ile degil, icerik ve niteliklerine gore
degerlendirme yapma ® yolunu tercih ettigini gérmekteyiz. Elbette bunu yaparken Mahkemenin
kimi zaman katilmadigimiz tanimlama ve tespitlerde de bulundugunu belirtmek isteriz.

Yiice Mahkemenin benzeri mali yliikiimliiliik nitelendirmesinde, ‘6demenin kamu gideri niteliginde
olmasi, kamu hizmeti karsilig1 olmasi, tek tarafl irade ile alinmasi °, kamu giiciine dayanmast,
zorunlu olmasi, 6denmemesi halinde hukuki yolla tahsili, devlet tiizel kisiligi, kamu tiizel kisileri ya
da kamu kurumu niteligindeki meslek kuruluslar: tarafindan tahsil edilmesi, yasa ile konulmast”
gibi olciitleri kullandig1 gdriilmektedir . Diger yandan Anayasa Mahkemesinin kararlarinda
benzeri mali yiikiimliilik kavraminin agiklanmasina yonelik ¢abalarin da bir olgiit getiremedigi,
igerik anlaminda bir 6l¢iit getiremediginden tutarsiz yorumlar yaptigy, bir karsilastirma problemi
yagadig1 da doktrinde ifade edilegelmistir 1.

Bizim de katildigimiz ve gerekgelerini ileride ayrintilari ile izah edecegimiz bir gériise gore 2

benzerimali yiikiimliilitk kavrami, vergi, resim veya harcabenzese de “kendine 6zgii” bir kavramdr.

> 2548 sayill Gemi Saglik Resmi Kanunu (10.11.1981 tarih,17510 sayili T.C. Resmi Gazete). 2928 sayili Gemi Saglik
Resmi Kanununda Degisiklik Kanunu ile de 22.10.1983 tarih ve 18199 sayili T.C. Resmi Gazete ile de degisiklige
ugrayarak giiniimiize kadar ulasmigtir.

6

Selim Kaneti, Vergi Hukuku, Istanbul: Istanbul Universitesi Yayin: 3434, Hukuk Fakiiltesi Yaymn:698, Ozdem
Kardesler Matbaasi, 1986/1987, s.5.

7 Anayasa Mahkemesi Kararlari, E.S: 1990/18, K.S: 1991/4, K.G: 14.02.1991, 08.05.1991 tarih, 20865 sayili T.C. Resmi
Gazete; E.S: 2013/66, K.S: 2014/19, K.G: 29.01.2014, 10.01.2015 tarih,29232 sayil1 T.C. Resmi Gazete; E.S: 2011/109,
K.S: 2012/145, K.G: 11.10.2012, 28.03.2013 tarih,28601 sayil: T.C. Resmi Gazete; E.S: 2009/42, K.S: 2011/26, K.G:
26.01.2011, 14.05.2011 tarih,27934 sayil1 T.C. Resmi Gazete; E.S: 2000/8, K.S: 2003/104, K.G: 26.12.2003, 19.12.2007
tarih ve 26735 sayili T.C. Resmi Gazete; E.S: 1997/62, K.5:1998/52, K.G: 16.09.1998, 20.10.2000 tarih ve 24206 sayili
T.C. Resmi Gazete.

Sahnaz Gerek — Ali Riza Aydin, Anayasa Yargisi ve Vergi Hukuku, Segkin Yayincilik, Ocak 2005, Ankara, s.30.
Serbest Bolgelerin kurulmasi, bakim ve onarimu, gelistirilmesi, ilgili aragtirma, egitim ve sosyal tesislerin yapilmasi
ve Tiirkiyeden mal alimlarinin tesviki maksadiyla T.C. Merkez Bankasi nezdinde Bagbakanlik Yonetiminde
kurulan fonun kaynagini olusturan ticret ve 6demeler, bir hizmet karsilig1 olmamast ve tek tarafli kamu iradesiyle
yiikletilmeleri nedeniyle “vergi benzeri mali yiikiimliiliik” niteligindedir. (Anayasa Mahkemesi Karari, E.S:
1985/21, K.S$:1986/23, K.G: 06.10.1986, 14.03.1987 tarih ve 19400 sayili T.C. Resmi Gazete).

10 Gerek- Aydin, a.gXk, s.32.; Anayasa Mahkemesi Kararlari, E.S: 1980/18, K.S: 1991/4, K.G: 14.02.1991, 08.05.1992
tarih, 20865 sayili T.C. Resmi Gazete; E.S: 2006/111, K.S: 2006/112, K.G: 15.12.2006, 30.12.2006 tarih, 26392 sayili
T.C. Resmi Gazete.

Nihal Saban, Vergi Hukuku, Beta Yayinlary, 4.b., 2006, Istanbul, s.10.

Funda Basaran, “Anayasa Temelinde “Benzeri Mali Yiikiimlilik” Kavramr”, Vergi Sorunlari, S.118 (Temmuz 1998),
s.116.
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Her mali yiikiimiin vergi, resim ve harca benzerligi belirli agilardan muhakkak olacaktir. Bu
nedenle de Anayasa 73'deki “benzeri” kelimesini sinirlayici ve dar olarak yorumlamamak gerekir.
Vergi, resim veya har¢ olmayip da bunlarin benzeri olan her mali yiikiimliiliik de, benzeri mali
yitkiimliiliik degildir. Bu agidan Anayasadaki ifade yanilticidir ve isabetli olmamistir. Oyle ki,
uygulamada siklikla rastlanan ve benzeri mali yikiimlilik olarak kategorize de edebilecegimiz
yikiimliliiklerin, 6zellikle, fon'un, adlarinin Anayasada agik olarak, yani sayilmak suretiyle yer
almasi, daha dogru ve adil ve de hukuki belirlilik agisindan daha uygun bir uygulama olacag1
agiktir. Bu dnerimizin hakliligini, 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunuw'nun !?
3.md.de diizenleme altina alinan “kamu geliri” tanimindan ¢ikarmak da miimkiindiir. Anayasada
fon ile ilgili herhangi bir diizenleme yer almaz iken, ilgili yasa maddesinin (i) bendinde yer alan
tanima gore, “Kamu geliri: Kanunlarina dayamlarak toplanan vergi, resim, harg, fon kesintisi,
pay veya benzeri gelirler, faiz, zam ve ceza gelirleri, tasinir ve tasimmmazlardan elde edilen her
tiirlii gelirler ile hizmet karsihig1 elde edilen gelirler, borglanma araglarimn primli satisi suretiyle elde
edilen gelirler, sosyal giivenlik primi kesintileri, aliman bagis ve yardimlar ile diger gelirleri” olarak
siralanmak suretiyle agiklanmigtir.

Vurgulamak isteriz ki, “vergi” kavrami, “resim, har¢ ve benzeri mali ylikiimliiliik” kavramlarindan
temel olarak “karsiliksiz olma” ozelligi bakimindan ayrilmaktadir. Burada bahsi gegen karsilik,
dogrudan bir hizmet karsilig1 ya da bireysel bir karsilik olmayip, Anayasada belirtildigi tizere
“makro ekonomik diizeyde bir karsilik”, yani tiim kamu hizmetlerinin karsili1 olma niteligini
ihtiva etmektedir. Kavramlar1 birbirinden ayirt edebilme agisindan Maliye biliminde kavramlarin
varolus ve kullanilis sebeplerine deginmekte de fayda gormekteyiz. S6yle ki; sadece kamu kesimi
tarafindan iretilmeye elverisli tam kamusal mal ve hizmetlerin finansmani, dar anlamda vergi ile
gerceklestirilebilmektedir; ¢iinkii s6z konusu mal ve hizmetlerden bireysel yararlanmay1 6l¢me
olanag: bulunmamaktadir. Buna kargilik, yaydiklar: digsalliklar sebebiyle 6zel kesimin yani sira
kamu kesimince de tiretilebilen yar1 kamusal mal ve hizmetlerin finansmanu ise, vergiler ile birlikte
bireysel yararlanma karsilig1 olan har¢ ve diger mali ytikiimliiliiklerle de saglanabilmektedir.

Yine vergi ile resim, harg ve benzeri mali yiikiimliiliikler arasinda ayirt edici bir husus da, esasen
yukaridaki izahlarimizdan ayr1 distintilemeyecek olan ve Anayasanin 73/1de ifadesini bulan
vergilerin mali giice gore alinmasinin gerektigi hususudur. Vergi disindaki mali yiikiimliliiklerin
higbirisi igin mali giig ilkesi aranmamaktadir 4.

Demek oluyor ki, “benzeri mali yiikiimliiligii”, vergiden ayirt etmek kolay iken, “harg ve resimden”
ayirt etmek ¢ok daha giigtiir ve bu ayrimin yapilmasi bir gerekliliktir. Bu noktada da 6ncelikle
Yiice Mahkemenin bu konuda nasil bir yol izledigine bakmamiz uygun olacaktir. Bu baglamda
Anayasa Mahkemesi vermis oldugu cesitli kararlarinda “ziraat odalarina giris iicretleri ve yillik
aidatlar, ticaret borsalarina tescil ticretleri, Ticaret Borsalari ve Ticaret ve Sanayi Odalari, Sanayi

13
14

5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu, 24.12.2003 Tarih ve 25326 Sayili T.C. Resmi Gazete.
Literatiirde resim, harg ile parafiskal ytikiimliilikler “vergi benzerleri” olarak da ifade edilmektedir ki bunlar
“yararlanma vergileri” olarak da nitelendirilmektedir (Ates Oktar, “Veri Benzeri Mali Yiikiimliilikler Ek Mali
Yiikiimliliikler ve Bir Totolojik Diizenlemenin Analizi”, istanbul Universitesi, iktisat Fakiiltesi, Maliye Arastirma
Merkezi Konferanslary, 37. Seri Yil:1996/1997 5.163).
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Odalar: ve Ticaret Borsalar: Birligi Kanunu geregi alinan belge harclari, munzam aidatlari, baro

giris kesenekleri ve yillik kesenekleri, yeralt: sularinin kullanimi karsihg: talep edilen iicretleri ',

bekgi iicretlerini 19, jeotermal kaynaklardan elde edilen su, gaz ve buhari dogrudan ve/veya dolayli

olarak kullanan tesislerden alinan idare payiniV’, yiiksekigrenim harglarini 18, 8 yillik egitime katk:

payini 197, katilma paylarimi ve yol, kanalizasyon ve su hizmetlerinden yararlananlardan alinan

harcamalara katilma payini *° benzeri mali yiikiimliiliik olarak kabul etmigtir. Diger yandan

“saghk hizmetleri katilim paylari 2\, adli sicil kaydi karsiigr alinan paralar 22, Saghk Hizmetleri

20

21

22

354

Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 1986/20, K.S: 1987/9, K.G: 31.03.1987, 28.05.1987 tarih, 19473 sayil1 T.C. Resmi
Gazete.

Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 1965/25, K.S: 1965/57, K.G: 20.10.1965, 08.12.1965 tarih, 12171 sayili T.C. Resmi
Gazete.

Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 2013/41, K.S: 2013/124, K.G: 31.10.2013, 28.12.2013 tarih ve 28865 sayili T.C.
Resmi Gazete.

I¢inde harg ifadesi gecen séz konusu mali yitkiim 1961 Anayasas: doneminde verilen bir Anayasa Mahkemesi
kararinda .. (1739 say:il Milli Egitim Temel Kanunwnun) 38/2. maddesinde 6grenim harg ve iicretlerinin burada
sozii edilen iicretin, niteligine gore, Anayasa’nin 61. maddesindeki “benzeri mali yiikiimler” deyiminin kapsami igine
girdiginde kusku yoktur, yalmzca sozii edilmekte ve bunlarin tutarlarinin ve 6denme tarzlarinin saptanmas: Maliye
Bakanligi ile birlikte hazirlanacak yonetmelige birakilmaktadir. Kuralin Anayasanmn degisik 61. maddesine aykiri
oldugu apagik ortadadir; iptaline ... karar verilmesi gerekir” seklinde degerlendirilmistir. Boylece yiiksekogrenim
harg ve ticretlerin hem “benzeri mali yitkiimliilik” kapsamina girdigi, hem de kanunilik ilkesine gére alinmasi
gerektigi vurgulanmugtir. Kararin tam metni igin bkz.21.06.1974 tarihli ve 14922 sayili T.C. Resmi Gazete.
Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 2012/65, K.S: 2012/128, K.G: 20.09.2012, 18.04.2013 tarih ve 28622 sayili T.C.
Resmi Gazete. Mahkeme bagka bir kararinda da egitime katki payin1 “vergi, resim ve harg benzeri mali ytikiimliiliik
niteliginde” kabul etmistir (Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 1997/62, K.S: 1998/52, K.G: 16.09.1998, 20.10.2000
tarih ve 24206 sayili T.C. Resmi Gazete.)

“Yol, kanalizasyon ve su hizmetlerinden yararlanan tasimmaz sahiplerinden alinan harcamalara katilma payi,
borglular: bakimindan resim benzeri mali bir yiikiimliiliik niteligi tasimaktadir” (Anayasa Mahkemesi Karari, E.S:
2001/5, K.S: 2002/42, K.G: 28.03.2002, 05.09.2002 tarih ve 24867 sayili T.C. Resmi Gazete).

Anayasa Mahkemesi asagida yer verilen kararda makul ve anlagilir bir gerek¢e 6ne siirememigtir. Halbuki saglik
hizmetleri sirasinda kisinin, ilag, ayakta tedavi gibi saglik yardimlari igin belli oranda giderlere katilmasi olarak tarif
edilen katilim payi, yasadan kaynakli bir zorunluluk ihtiva etmekte, karsihiginda bir hizmet sunulmakta ve alian
katilim paylarinin, ilgisine gore genel biitgeye ya da ilgili kurum biitgesine gelir kaydedilmesi gerektiginden
(5510 say1l1 Yasa, ek madde 4) genel biitgeye gelir kaydedilen katilim pay1 agisindan daha ziyade “har¢”, kurum
biitcesine kaydedilen katilim pay1 agisindan genis anlamda “benzeri mali yiikiimliiliik” ve hatta dar anlamda
da “parafiskal yiik” olarak nitelendirilmesi gerektigi kanisindayiz.

Mahkeme ise 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortas: Kanununun 68. maddesine istinaden saglik
hizmetlerinden alinacak katiim paylarini su sekilde degerlendirmektedir: ... normalde kisilerin kendilerinin
karsilamas: gereken saglhk giderlerinin Devletce karsilanmasi nedeniyle kendilerinden istenilen katki payr oldugu
ve bu yoniiyle Anayasanin 73. maddesindeki vergi, resim ve har¢ benzeri mali yiikiimliiliik niteliginde olmadig:
anlagilmaktadir”(Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 2006/111, K.S: 2006/112, K.G: 15.12.2006, 30.12.2006 tarih,
26392 sayili T.C. Resmi Gazete).

Mahkeme ilgili kararinda adli sicil kayd: kargilig1 alinan paralari ne “vergi benzeri”, ne de “harg, resim ve benzeri
mali ytikiimlilik” olarak kabul etmemistir. Bunu tespit ederken de maliye bilimine ve hukuka uygun olmadigin
digiindiigiimiiz ve katilmadigimiz su degerlendirmelerde bulunmustur: “... Anayasa Mahkemesi 18.2.1985
giinlii, Esas: 1984/9, Karar: 1985/ 4 sayili kararinda, ‘Vergi ddevinde kisinin belirli bir hizmetten dogrudan dogruya
yararlanmast karsilig1 olarak bir 6demede bulunmast degil, biitin kamu hizmetleri giderlerine karst anonim bir
katilma paym iistiine almasimin soz konusu oldugu belirtilmistir. Nitekim Anayasamn 73. md.de, verginin, kamu
giderlerini karsilamak amactyla 6denecegi biciminde genel bir ifade kullamlnustir. Bu agidan bakildiginda, adli sicil
kaydi karsihigi alinan iicretin, vergi ya da vergi benzeri mali yiikiimliiliik olarak nitelendirilmesine olanak yoktur. Soz
konusu ticret, adalet hizmetleri alt yapisimin gelistirilmesinde kullanilmak iizere, hizmet karsiligr, miktari az bir bedel
olarak alinmakta olup, bu iicretin higbir bicimde mali zorluk sayilabilecek diizeye getirilmesi diisiiniilememektedir.
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Temel Kanunundaki saghk primleri ?3, ticaret borsalarindan Ziraat Odalar: Birligine ddenen yasal
paylar, yurtdisinda gorevli personelin ayligina kesilen kira bedelleri, bogaz kopriisii ve benzeri kamu
mallarin kullanimi karsiigr alinan paralari 24, ilgililerin istegine bagl olarak, ifa edecekleri her

5

tiirlii hizmet icin belediye meclislerince diizenlenecek tarifelere alinacak iicretleri >>” benzeri mali

yiikiimliiliik olarak kabul etmemistir 2°.

Bu durumda verginin karsiliksiz ve mali gii¢ ile orantili alinmasi gereginden yola ¢ikarak, “vergi
benzeri mali yiikiimliilik” kavraminin igini doldurmak kolay olmayacaktir. Zira karsiliksiz ve
mali gii¢ ile orantili alinan bir mali yiikiim, bizatihi vergi olacaktir. Oyle ki Anayasa Mahkemesi
bir kararinda 27 “vergi benzeri mali yiikiimliiliigiin® ortak Ozelliklerini su sekilde belirlemistir:

Belirtilen nitelikleri bakimindan resim, harg ve benzeri mali yiikiimliiliik de sayilamaz.”
Yukarida yer alan Mahkeme kararina Yekta Giingdr Ozden kars1 oy kullanmig ve gerekgesinde de sunlar1 belirtmistir:
‘... dosya gomlegi alinmasi onlenip Bakanlik¢a hazirlatilacak dosyalarin alinmast zorunlulugu getirilmekle kalinmamus,
ayrica bu dosyalarin ederinin de kamu giiciine dayanarak Adalet Bakanhginca belirlenmesi ongoriilmiistiir. Bu
durumda dosya gomlegi saglamak goriintimiiyle alinan para, tam bir harg ya da resim olarak nitelendirilemese bile
“benzeri mali yiikiimliiliik” sayilabilir. Amag tek tip dosya diizeni olsa idi, standart bildirilip, is sahibi diledigi yerden
almakta serbest birakilird. Adli sicil kayds ticreti de bu tiirdendir”
Yine Mahkemenin diger ii¢ tiyesi de, bizim de katildigimiz kars1 oy gerekgesi olarak su ifadelerde bulunmuslardir:
“..alinan iicretler, belirli bir kamu hizmeti karsiliginda alinmakta ve iicretin miktart Adalet Bakanligrnn tek yanl
ve egemenlik giiciine dayali karariyla belirlenmektedir. Bu durumda bu iicretler, resim ya da benzeri mali yiikiim
konumundadir ve Anayasa’nin 73. maddelerine gore asagr ve yukar: simirlarinin yasayla belirlenmesi ve bu simirlar
icinde degisiklik yapabilme yetkisinin ise Bakanlar Kuruluw'na verilmesi gerekirdi”(Anayasa Mahkemesi Karari, E.S:
1988/37, K.S: 1989/36, K.G: 08.09.1989, 18.01.1990 tarih ve 20406 sayil: T.C. Resmi Gazete).
Tam bu noktada belirtmek istedigimiz farkli bir konudaki bir tespitimiz de, son gerekgeli kars1 oy yazisinda, ilgili
mali yikimlaligiin nitelendirilmesinde yapilan belirsizliktir. Bagka bir ifadeyle, mali ytikiimlilik ya resimdir
ya da benzeri mali yiikiimliiliiktiir. Buradan da nitelendirme probleminin yasandig1 ve konunun 6nemi ortaya
¢ikmaktadir.
Anayasa Mahkemesi “saglik primlerini” vergi benzeri mali yiikiim olmadigini su gerekgelerle kabul etmigtir: “....
Saghk kiitiigii icin prim, devletce saglanan hizmetinden somut bicimde yararlananlarin, giderlerin karsilanmasinda,
kamu giiciine dayamilarak alinan vergi, resim, harg, kesenek, odenti gibi devletin genis anlamda vergilendirme yetkisi
kapsamindaki tiirler gibi diisiintilebilirse de onlardan ayiran yam zorunlulukla degil istekle 6denmesidir. Saglik
kiitiigiine yazilmak, bagvuruya, istege baghdir.... ‘vergi benzeri mali yiikiim’ sayilmas: olanaksizdir”(Anayasa
Mahkemesi Karari, E.S: 1987/16, K.S: 1988/8, K.G: 19.04.1988, 23.08.1988 tarih ve 19908 sayili T.C. Resmi Gazete.).
Yiice Mahkeme bir kararinda sunlar1 ifade etmistir: “Vergi ddevinde kisinin, belirli bir hizmetten dogrudan dogruya
yararlanmast karsihg1 olarak bir 6demede bulunmast degil, biitin kamu hizmetleri giderlerine karst anonim bir
katilma payin tistiine almasi soz konusudur. Altyap: tesislerinden dogrudan dogruya yararlanma karsihg alinan para
bu nitelikte olmadigindan vergi ve benzeri yiikiimliiliik olarak kabul edilemez.
Karayollarindan, kopriilerden alinan gegis paras, su, elektrik, havagazi, demiryollari, havayollari, kimi hastane
iicretleri gibi, sartlara gore olusturulan ve hizmetin konusu tesislerin bakim ve idamesini ve yeni yatirumlar
yapilmasim saglamak icin belirlenen bir fiyattir ve belirtilen nitelikleri bakimindan muayyen kamu hizmetleri
karsilhig kisilerden alinan resim, harg veya benzeri mali yiikiimliiliiklerden sayilamaz. Bu itibarla, bunlarin “Gelir
Ortakhig Senedi yolu ile ozel kisilere birakilmasinda Anayasamin 73. maddesine aykir bir yon bulunmamaktadir”
(Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 1984/9, K.S: 1985/4, K.G: 18.02.1985, 26.06.1985 tarih ve 18793 sayil1 T.C. Resmi
Gazete).
Mahkemenin konuya iligkin gerekgesi sudur: “Belediyelere tekel olarak verilmemis, kisilerin istegi tizerine
sunulan hizmetler igin bir tarifeye dayali olarak istenilen ‘icret’in vergi, resim, har¢ ve benzeri mali yiikiim olarak
nitelendirilmesi miimkiin degildir’(Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 2009/42, K.S: 2011/26, K.G: 26.01.2011,
14.05.2011 tarih, 27934 sayili T.C. Resmi Gazete).
S6z konusu Anayasa Mahkemesi Kararlari igin bkz. Basaran, a.g.m, s.124-125.
27 Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 1980/18, K.S: 1991/4, K.G: 14.02.1991, 08.05.1992 tarih, 20865 sayil1 T.C. Resmi
Gazete.

23

24

25

26
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“Anayasa Mahkemesinin bircok kararimda da belirtildigi gibi, genellikle, bir kamu hizmeti
karsihiginda kamu giiciine dayanilarak tek tarafl yiikletilmeleri, har¢ ve resme gore, daha ¢ok

iicret 28

goriiniimiinde olmalaridir”. Mahkemenin bu belirlemesine gére, “vergi benzeri mali
yukimliligin® “vergi’den tek farkinin “bir kamu hizmeti karsiligr” olarak alinmast oldugu
goriilmektedir. Buradan da goriilmektedir ki, vergi benzeri mali yiikiimliiliik ayrimini net bir
sekilde Mahkeme yapabilmis degildir. “Karsiliklilik” temelinde yapilan bu tespit dogru bir sonug
da verememektedir, nitekim bu temel ayrim bizatihi yukarida ele alindig1 tizere vergiyi, “harg,
resim ve benzeri mali yiikiimliliiklerden” ayirmak agisindan yapilmaktadir. O zaman geriye
“harg benzeri mali yiikiimliiliik” ve “resim benzeri mali yiikiimliliik” kavramlar: kalmaktadir ki,
uygulamada harcin resim kavramindan ayriminda da bir berraklik oldugunu séylemek miimkiin

degildir.

Kald ki iki farkli kavramin taniminda ortaya ¢ikan tek fark, yukarida ifade edildigi gibi “ticret
goriiniimil” olmayip, harcin belirgin 6zelligi olan “kamu hizmetinden yararlanma karsiligr”
olmasindadir ki, bu farkin bir 6nem arz ettigi kanisinda da degiliz. Yani Anayasa geregi bir
yiikiimliiligiin vergi ya da har¢ olmasinda elbette yukarida ayrintilarina yer verilmeye ¢alisildig:
tizere, ¢cok belirgin ve dnemli farklar varken, yiikiimliiliglin “vergi benzeri” ya da “har¢ benzeri
olmasinin” herhangi bir 6nemi ve 6zelligi bulunmamaktadir. Her iki durumda da kanunilik
ilkesi gecerliligini korumakta, kamu giicline dayanmakta ve ayrica “benzeri mali ytikiimlilik”
kavrami vergi veya harcin bazi 6zelliklerini biinyesinde barindirmakta, ancak farkl: olarak genel
biitce disinda bir kaynak olusturmaktadir. Oyle ki doktrinde harg ve resim kavramlarinin bile net
bir ayriminin yapildigini séylemek giicken bu 6nermeyi yapmanin daha dogru yorumlamalara
sebep olacag1 agiktir.

Anayasa Mahkemesi Kararlarinda verilen 6rnekler ve ortaya ¢ikan yorumlardaki niteliklerin,
esasen “benzeri mali yiikiimliliigiin® harg ve resim ozellikleri tagtyan mali yiikiimler i¢in de
ortaya konularak ifade edildigi anlagilmaktadir. Mahkemenin kararlarinda, 6niine gelen olayda,
bir yiikiimliiligiin “benzeri mali yiikiimliilik” olup olmadig1 degerlendirmesini yaparken, daha
ziyade soz konusu yiikiimliliigiin “vergi benzeri mali yiikimliliik ?*” olarak nitelendirilip

28 Mahkeme iicret oma gerekgesi olarak su agiklamalarda bulunmustur: “ .... Atik su bedeli, kullanilmig sularin

uzaklagtirilmas: kargiiginda yapilacak bir tarifeye ve abonman sozlesmesine gore alinmaktadir. Yani idareyle kisi
arasinda sdzlesmeyle alacak-borg iliskisi dogmakta, 5denecek miktar ISKI ile kisi arasinda abonman sézlesmesiyle
6zel hukuk iligkisi kurulmasindan sonra yapilan hizmet karsiliginda maliyet-kar esasina gore belirlenmektedir.
Odemenin hukuksal dayanagi, kamu giiciine degil, tarifeye ve iki taraf arasinda yapilan abonman sdzlesmesine
dayanmaktadir. Nitekim, demelerin yapilmamasi durumunda ISKI alacagini, Amme Alacaklarmin Tahsili
Hakkindaki Yasa’ya gore degil, 6zel hukuk iliskisi i¢inde ilgili yasaya gore alacaktur.....”

2 Ornegin, Anayasa Mahkemesi carst ve mahalle bekgilerinin kamu hizmeti yaptiklarini ve bu nedenle onlara

hizmetleri karsiliginda 6denen paralarin kamu gideri oldugunu ve bu gideri karsilamak i¢in alinan paralarin vergi

benzeri mali yiikiimliiliik oldugunu belirtmistir (Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 1965/25, K.S: 1965/57, K.G:

20.10.1965, 08.12.1965 tarih, 12171 sayili T.C. Resmi Gazete).

Yine Mahkeme, belediye ve miicavir alan sinirlar igindeki yeralt1 sularindan kamu ve 6zel kisiler tarafindan elde

edilen kullanma ve sanayi sular i¢in belediye meclislerince diizenlenecek tarifelere gore, “licret” adi altinda alinan

paranin...... belediyeler i¢in vergi benzeri mali kaynak olusturdugu tespitini yapmaktadir (Anayasa Mahkemesi

Karari, E.S: 1986/20, K.S: 1987/9, K.G: 31.03.1987, 28.05.1987 tarih, 19473 sayil1 T.C. Resmi Gazete).

Mahkeme bir baska tarihli kararinda, adli sicil kaydi karsihigi alinan iicretin, vergi ya da vergi benzeri mali
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nitelendirilmeyecegine bakmakta; ancak bdyle olmadigi durumda “har¢ ve resim benzeri
mali yiikiimlilik” olup olmadigi degerlendirmesine ge¢meyi tercih etmektedir. Bazen de
mahkeme kavramin da farkli nitelendirmelerine miiracaat etmektedir. Bu baglamda mahkeme
bir kararinda, yurt disina ¢ikis harcini “vergi, resim, har¢ benzeri mali yiikiimlalik” kavrami
icinde degerlendirerek, birlesik olarak kavramin farkli bir kullanimini yoluna gitmistir *°.
Yine bazi kararlarinda da, degerlendirdigi yiikiimliligin “benzeri mali yikimlalak” olarak
kabul edilip edilmeyeceginin tespitini yapmakta ve bu sebeple de “benzeri mali yiikiimliilik”
kavramini tanimlamaktadir 3!. Bu anlamda Mahkemenin de kavram kullanma hususunda
ve tespitlerinde bir birlik ve uyum iginde davranamadigi soylenebilir. Tiim bunlar dikkate
alindiginda bir yitkiimliligiin “vergi benzeri mali ylikiimliiliik”, “har¢ benzeri mali ytikiimllik”
veya “resim benzeri mali yiukimlilik” olarak kategorize edilmeye calisilmasi acaba dogru
mudur? Yoksa “benzeri mali yiikiimlilik”> kavraminin, “vergi, resim ve har¢” kavramlarindan
ayr1 olarak kullanilmasi daha mi1 dogru olacaktir? Kanimizca ikinci sorumuz ya da 6nerimiz
daha dogru sonuglar doguracaktir; ve bu tespite varildiktan sonra kavramin gercevesi daha
net ortaya ¢ikabilecektir. Yani kavramin yalin olarak “benzeri mali yikiimlilik” olarak ele
alinip degerlendirilmesi ve kullanilmasinin daha dogru olacagi kanisin1 tagimaktayiz. Nitekim,
kavramin “vergi, resim ve har¢” ile ayr1 ayr1 iliskilendirilmeye ¢alisilmas: kargasadan 6teye bir ise
yaramadig gibi, dogru sonuglar da vermemektedir. Oyle ki Anayasa Mahkemesi bir kararinda 2,
“belirli kamu hizmetlerinden yararlanmanin karsihigs olmak iizere kamu giictine dayanilarak alinan
ve kamu hizmeti goren bir kamu kurulusunun ihtiyaglar1 i¢in genel biitce disindaki kaynaklardan
karsilanan bu bedelin ‘harg benzeri mali yiikiimliiliik’ niteligi tasimakta oldugu” belirlemesini
yapmaktadir. Yine bir baska kararinda kendi nitelendirmesine goére esasen har¢ benzeri mali
yukiimliliige uygun olan egitim harcamalarina katilma payini “vergi benzeri mali yukimlilak”

olarak nitelendirmistir 33.

yiikiimliiliik olarak nitelendirilmesine olanak olamadigini ifade etmistir (Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 1984/6,
K.$:1985/1, T:11.01.1985, Anayasa Mahkemesi Kararlar1 Dergisi, Say1:21, Ankara, 1986).
30 Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 2013/66, K.S: 1991/4, K.G: 14.02.1991, 08.05.1991 tarih,20865 sayili T.C. Resmi
Gazete.
31 “yijce Mahkeme, ¢ok dogru bir sekilde benzeri mali yiikiimliliik kavramini, ufak eksikliklerle tanimlamakta
ve gergevesini ¢izmektedir. Kavram konusunda bdyle miinhasir bir tanim yapabildigine ve kavrami tasvir
edebildigine gore, 6niine gelen olaylarda neden miinhasir bir kavram olarak degerlendirme yapmadig: tarafimizca
anlagilamamaktadir. S6z konusu kararinda Mahkeme sunlari ifade etmektedir: “Benzeri mali yiikiimliiliik;
kisilerden yapilan kamu hizmetleri karsiliginda ya da bir hizmet karsihg: olmaksizin kamu giiciine dayamlarak alinan
paralardir. Benzeri mali yiikiimliiliik kimi zaman vergi, resim ve harcin ozelliklerini ayr: ayr1 yansitirken kimi zaman
da bunlarim unsurlarindan bazilarin birlikte tasiyabilmektedir. Benzeri mali ytikiimliiltigii vergi, resim ve harctan
ayiran ozellik genel biitce icinde yer almama niteligidir” (Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 2011/16, K.S: 2012/129,
K.G: 27.09.2012, 22.11.2013 tarih, 28829 sayili T.C. Resmi Gazete).
32 Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 2011/16, K.S: 2012/129, K.G: 27.09.2012, 22.11.2013 tarih, 28829 sayili T.C. Resmi

Gazete.

3 “Zorunlu ilkogretimin sekiz yila ¢ikarilmasi nedeniyle ihtiya¢ duyulan ek giderlerin kargilanmasi amaciyla ihdas
edilen egitime katki payi, vergi benzeri mali yiikiimliiliiktiir” (Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 2012/65, K.S:

2012/128, K.G: 20.09.2012, 18.04.2013 tarih ve 28622 sayil1 T.C. Resmi Gazete).
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2.2. Benzeri mali yiikiimluliik versus parafiskal gelir

Teoride ve uygulamada 73/3 ve 73/4de ifadesini bulan “benzeri mali ytikiimliilik” kavrami ifade
edildiginde, dar manada ve genel olarak akla ilk gelen kavram “parafiskal gelir” olmaktadir.
Halbuki parafiskal gelir, benzeri mali yilikiimliiliiklerden sadece ve 6nemlilerinden birisini
teskil etmesine ragmen, bunun disinda fon, ticret, katki ya da katilim pay1 gibi adlarla tahsil
edilen pek ¢ok benzeri mali yukimlilik 6rnegine rastlamak mimkindiir. O zaman neden
benzeri mali yiikiimliilik denildigi vakit akla parafiskal gelir kavrami gelmektedir? Bu soruyu
cevaplandirmadan 6nce kavramsal olarak doktrindeki tanimlamalar 1s18inda parafiskal gelir
kavraminin izahi yerinde olacaktir.

Etimolojik yonden parafiskalite, “vergicilik® olarak da isimlendirilen “fiscalité” ye, Yunanca
asilli bir terim olan ve “kdsesinde, dtesinde, mukabil, etrafinda, hemen hemen” manalarina gelen
“para” teriminin ilavesi suretiyle yapilmus birlesik bir kelimedir 4. Sosyo-ekonomik alanda devlet
miidahaleciliginin genislemesi dolayisiyla artan kamu harcamalarinin bir béliimiini karsilamak
suretiyle, belirli amagclarin gerceklestirilmesi i¢in kurulan, kamusal veya yar1 kamusal nitelikte
olan ekonomik, sosyal veya mesleki kuruluslara, bu amaglarinin finansmanina tahsis edilmek
lizere, kamu otoritelerince gelir toplama yetkisinin verilmesiyle ortaya ¢ikan ve biitge dis1 kamu
gelirleri parafiskal gelir olarak tanimlanmigtir 3°. Bagka bir ifadeyle parafiskal gelirler, kanunla
kurulan ve tam kamusal ya da yar1 kamusal mahiyette kamu hizmeti arz eden bazi kuruluslar
tarafindan tahsil olunan gelirlerdir. Bu gelirleri tahsil etme yetkisi kendilerine kanunla verilen
daireler ise parafiskal kurumlardir 3.

Prim, aidat vb. isimlerle yasal yetkilere gore zorunlu olarak tahsil edilen parafiskal gelirler igin
literatiirde tam karsilik bulunamamais ve yabanci literatiirde kullanilan kavram benimsenmistir.
Diger yandan cebri ve yasal bir 6deme olmasi, para olarak, gercek ve tiizel kisilerden alinmasi
yonleriyle vergiye benzeyen, ancak karsiigmin bulunmasi nedeniyle de vergiden ayrilan
bu odemelere literatiirde vergi benzeri 6demeler, vergiye benzeyen harglar, harca benzeyen
yanlarindan hareketle har¢ benzeri 6demeler de denildigi goriilmektedir 3. Tam olarak
agiklanamasa da parafiskal gelirlerin &zellikleri sdyle siralanabilir 38: (1) Kamu kurulusu
niteligindeki bir ekonomik, sosyal veya mesleki kurulusun yaptig1 hizmetlerden dolayli veya
dolaysiz bir sekilde yararlanan kisilerden, s6z konusu mesleki kuruluglar tarafindan tahsil edilir.
(2) Zorunlu 6demelerdir. (3) Devletin ya da yerel yonetim kuruluslarinin biitcelerinde yer

almazlar *°. (4) Bu gelirlerin karsilig1 vardur.

3 Halil Nadaroglu, “Teoride ve Pratikte Parafiskalite’, Maliye Ens. Konferanslar1-9,s.131.

35 Abdurrahman Akdogan, Kamu Maliyesi, Gazi Kitabevi, 14.baski, Eyliil 2011, Ankara, s.109.

36 Ahmet Burgin Yereli, “Tirk Hukuk Sisteminde Parafiskalite”, Sosyal Giivenlik Diinyasi, Nisan-Haziran, 4(14),
2002, s.40.

37 Akdogan, a.g.e., s.110.

38

Akdogan, a.g.e., 5.428-429.

3 Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 2011/16, K.S: 2012/129, K.G: 27.09.2012, 22.11.2013 tarih ve 28829 sayili T.C
Resmi Gazete.
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Daha 6nce sordugumuz soruyu tekrar ederek devam edersek: O zaman neden benzeri mali
yikiimlilik denildigi vakit akla parafiskal gelir kavrami gelmektedir? Sorunun cevabini
sosyal bilimlerin laboratuvar: diyebilecegimiz tarihte bulabilmemiz miimkiindir. Nitekim
Cumbhuriyetin kurulmasindan itibaren olusturulmaya ¢alisilan mali sistem ve yapilan kavram
tartismalar1 arasinda parafiskal yiik kavramina rastlamamaktayiz. Daha ziyade tartismalarin

<.

temelinde “vergi, har¢ ve resim” kavramlar: yer almakta iken, sozii gegen kavrama ancak harg
kavraminin tanimlanmaya caligilmasi esnasinda deginildigini, daha sonraki yillarda kaleme
alinan eserlerde gérmekteyiz. Daha ¢ok bu tartismanin temelinde, kavramlarin birbirinden
farklar1 ve birbirlerine benzerliklerinin ortaya koyulmaya c¢aligilmasi yatmaktadir. Bu
noktada s6zii gegen donemde har¢ kavraminin giiniimtizden farkli olarak tasniflendirilerek
anlatildigina rastlanmaktadir. Buna gore harglar iki alt baglikta, “idari harglar” ve “vergiye
benzer harglar” olmak tizere izah edilmistir. Buna goére idari har¢lar, vergiden farkli olarak,
giniimiizde kullanilan tanimina uygun sekilde, kamu idareleri tarafindan yapilan belli
hizmetler karsiliginda alinan paralardir ve alinan har¢ kargiliginda, harci 6deyenin sahsina
mutlaka bir hizmet yapilmistir, yani kargiliklidir 40, Literatiirde harci vergiden ayiran diger bir
kriter olarak, giiniimiizde katilamayacagimiz sekilde, “6denmesinin ihtiyari” oldugu da belli
eserlerde ileri siiriilmiistiir 4. Vergiye benzer harglarin ise, kamu maliyesi literatiiriinde ilk
defa 1950’lerde yer alan ve idari harglara nazaran vergiye daha yaklasik bir karakter tasimakta
oldugu belirtilmistir. Teorik olarak 6nciiliigiinii Fransizlarin yaptig: ve vergi ile idari harclar
arasinda konumlandirilabilecek bu tiir har¢lara “Taxes Parafiscales” veya “Parafiscalite”
ad1 verilmistir #2. Bu sekildeki tartigmalarla literatiiriimiize giren parafiskal yiik kavrami,
guniimiizde, yukaridaki 6rneklerde yer aldif1 tizere, sosyal giivenlik kurumlarina, meslek
odalarina vs 6denen aidat, katki pay: seklinde kullanila gelmistir. Hal boyleyken parafiskal
gelir kavrami, “benzeri mali yitkiimliiligiin” 6nemli ve sadece bir 6rnegini teskil etmektedir.
Dolayisiyla {ist bashk mahiyetindeki “benzeri mali yiikiimlalik® kavraminin tespit ve

yorumunun yapilarak, ortaya konulmasi gerekmektedir.

40 Njhad Sayar, Kamu Maliyesi I-II, 5. Baski, Istanbul: Sermet Matbaasi, 1975., 5.246; Nihad Sayar, Amme Maliyesi
Cilt I-T1, Istanbul: Sermet Matbaas1, 1966, 5.242; Maurice Duverger, Amme Maliyesi, (Cev. Ismail Hakki Ulkmen),
Ankara: 1955, 5.55,56; Fadil Hakki Sur, Maliye Dersleri Cilt II, Ankara: 1946, s.6.

41 Sayar da idari harglar1 vergiden ayiran kriterlerden birisi olarak “harcin 6denmesinin ihtiyari” oldugu tespitini
yapmaktadir. Ancak devaminda ihtiyarilik kistasinin da istisnalar1 oldugunu, bazi harglarin 6denmesinin vergi gibi
mecburi(cebri) oldugunu kabul etmektedir.

42

Sayar, Kamu Maliyesi-1., s.247; Sayar, Amme... a.g.e., 5.243.

Duverger bu tanimlamalardan farkli olarak, parafiskalite ile har¢ arasindaki benzerlikleri ortaya koyarak konuyu izah
etme yoluna gitmigstir. Parafiskalite 6rnekleri olarak sosyal sigortalara 6denen aidatlar1 vermis ve ilaveten parafiskal
yikleri digerleri gibi vergiden ziyade “har¢” olarak nitelendirmistir. Buradan yola ¢ikarak, parafiskalite ile har¢
arasinda, her ikisinin de 6zel bir hizmetin karsilig1 olarak tahsil edilmekte oldugu ve hizmetten faydalanan fertler
tarafindan bu faydalanma karsihig1 (ivaz) olarak 6dendigi’ yoniinde benzerlikleri oldugunu belirtir(Duverger, a.g.e.,
5.55,56). Duvergerden farkli olarak, Neumark eserinde, ticaret, ziraat odalarina verilen aidatlarin mecburi olmalar1
halinde, tam bir vergi tahsil yetkisinin mevcudiyetinden bahsedilebilecegini, dogrudan dogruya bir ilintinin var
olmadiginy; kisaca s6z konusu 6demelerin, vergilerle harglar arasinda bir araci yerde konumlandirilabilecegini
belirtmektedir(F Neumark, Maliyeye Dair Tetkikler, Istanbul Universitesi Yayinlarindan No:118, Istanbul: Ismail
Akgiin Matbaas1,1951, 5.50-51).
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2.3. Bir tanim denemesi: benzeri mali yukimliilitk

“Benzeri mali yiikiimlilik® kavraminin tanimlama ve betimlemesini yaparken, Anayasa
Mahkemesinin goriiglerinden yola ¢ikmak dogru bir ¢ikis noktast olacaktir. Daha once de
ifade edildigi iizere, Yiice Mahkemenin kararlarinda, “benzeri mali yiikiimliiliikler” kavramini
tanimlama ve yorumlama yaparken daha ziyade “vergi, resim ve har¢” kavramlarinin unsurlarini
dikkate aldigini sdyleyebiliriz. Ornegin, bizim de katildigimiz sekilde, pek ¢ok kez Anayasa
Mahkemesi kararlarinda, “Vergi, resim, harg benzeri mali yiikiimliiliik kisilerden, kamu hizmetleri
karsihginda ya da bir hizmet karsiligr olmaksizin kamu giictine dayamlarak alinan paralardir.
“Benzeri mali yiikiimliiliik”, kimi zaman vergi, harg ve resmin ozelligini ayr1 ayri yansitirken, kimi
zaman da verginin harg ve resim’in ortak Ogelerini tasiyabilir. Vergi, resim, har¢ ve benzeri mali
yiikiimliiliiklerin ortak oOzellikleri, yasayla konulmalar: ve kamu giiciine dayamilarak gerektiginde
zorla alinmalaridir” demektedir . Bu baglamda, Anayasa Mahkemesinin bir yiikiimliiliigiin
“benzeri mali ylikiimlilliik” olarak kabul edilebilmesinde aradigi ve belirledigi temel ol¢iitiin
“kamu giiciine dayal olarak, gerektiginde zorla alinabilmesi” oldugu gorilmektedir **. Hemen

43 Anayasa Mahkemesi Kararlari, E.S: 1995/24, K.S: 1995/52, K.G: 28.09.1995, 11.06.1998 tarih ve 23369 sayili T.C
Resmi Gazete; E.S: 2013/66, K.S: 1991/4, K.G: 14.02.1991, 08.05.1991 tarih,20865 sayil1 T.C. Resmi Gazete; E.S:
2013/41, K.S: 2013/124, K.G: 31.10.2013, 28.12.2013 tarih ve 28865 sayili T.C. Resmi Gazete; E.S: 2011/109, K.S:
2012/145, K.G: 11.10.2012, 28.03.2013 tarih ve 28601 sayili T.C Resmi Gazete; E.S: 2011/16, K.S: 2012/129, K.G:
27.09.2012, 22.11.2013 tarih ve 28829 sayili T.C Resmi Gazete; E.S: 2013/72, K.S: 2013/126, K.G: 31.10.2013,
24.01.2014 tarih ve 28892 sayili T.C Resmi Gazete.

Anayasa Mahkemesinin bir kararinin “Degisik Gerekge” baghg: altinda su tespitler yer almaktadir: “Anayasanin 73.
maddesinin bashginda ve ilk iki fikrasinda “vergi’den soz edilmekte, iiciincii ve dordiincii fikralarinda ise “resim, harg
ve benzeri mali yiikiimliiliikler” yer almaktadir. Madde de sozii gecen “ve benzeri mali yiikiimliiliikler” vergi, resim ve
hargtan hangisinin benzeri ise onun tabii oldugu ilkelere tabi olacagi kuskusuzdur. Ancak hepsinin ortak ozellikleri
yasayla konulmalar1 ve kamu giiciine dayanilarak gerektiginde zorla alinmalaridir” (Anayasa Mahkemesi
Karari, E.S: 2003/40, K.S: 20107/96, K.G: 12.12.1997, 31.01.2008 tarih ve 26773 sayil1 T.C Resmi Gazete.). Anayasa
Mahkemesinin bir kararinda iptal isteminin gerek¢esinde, metin iginde ve dipnotlardaki tespitlerimizi destekler
mahiyette izahlara yer vermesinin yani sira, bir yiikiimliliigiin “benzeri mali yiikiimlilitk addedilmesi i¢in gereken
sartlar da tespit edilmistir. Ancak yikiimlilagiin adinin “vergi benzeri” ya da “harg veya resim benzeri” olmasindan
Ote, miinhasiran “benzeri mali yiikiimlilik” olarak kullanilmasinin daha dogru olacag: kanaatini tasidigimizi
tekraren belirtmek isteriz. $oyle ki: .. Yasa kapsamindaki faaliyetler ve resmi kontroller, Anayasanin Devlete
yiikledigi gorevler arasinda olup, kamu hizmeti, bu hizmet karsihginda yapilacak harcamalar da kamu gideridir. Bu
kamu hizmetinin gerektirdigi giderlerin, vergi, resim, harg ve benzeri mali yiikiimlerle karsilanmas: zorunludur. Bu
durumda, s6z konusu giderleri karsilamak amaciyla kisilerden alinan paranin da vergi ya da vergi benzeri yiikiimliiliik
olmasi gerekir. Bu hizmetlerin, kisilerden alinan ticretle degil, Devletin genel gelirleriyle karsilanmas: gerekir. Yasa
kapsamindaki tiim faaliyetlerin ve resmi kontrollerin karsihginda alinan iicretler, kamu giderlerinin karsilanmast igin
zorunlu hale gelecek ve kamu giiciine dayanilarak alinan vergi benzeri mali yiikiimliiliik niteligine doniisecektir”
(Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 2010/80, K.S: 2011/178, K.G: 29.12.2011, 29.05.2012 tarih ve 28307 sayilh T.C
Resmi Gazete).

Ancak Mahkeme bu izahlara istinaden iptali istenen ve Bakanhigin yiiriitiilen faaliyetler ve yapilan resmi kontrollerin
karsiligr olarak alinacak ticretin, verilen bir hizmetin karsilig1 olmak tizere alindigini ve alinan iicretin, vergi, resim,
har¢ ve benzeri mali yiikiimliiliik niteligi bulunmadigim belirtmektedir. Devaminda daha da ilging bir sekilde,
“Yasa koyucu tarafindan iicretin alinmas: hususunda genel kural ve iicretin alinacag: cerceve belirlendikten sonra
dava konusu kuralin ikinci ciimlesiyle hangi hizmet tiiriinden ne miktarda iicret alinacag konusunda degisen
kosullar karsisinda farklilik gosterebilecek ve bu sebeple dinamik bir mevzuatla yonetilmesi gereken alanda yiiriitmeye
diizenleme yapma izni verildigi goriilmektedir” agiklamalarina yer vermektedir. Bu agiklama da, yiiriitmeye verilen
yetkinin yasallik ilkesini zedeleyecek boyutlara ulagtigi ve bunun da Mahkemece onaylandig: bir kararla kars
karsiya kaldigimiz gostermektedir.

44 Oyle ki Anayasa Mahkemesi bir kararinda, istege bagh olarak, Belediyelerce sunulan hizmet kargiliginda tahsil
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ifade edilmesi gerekir ki, Danistay da ayni1 dogrultuda tespitler yapmaktadir 4°. Yine Yargitay 46
da Anayasa Mahkemesi ile ayn1 yonde, “vergi, resim, har¢ ve benzeri mali yiikiimliiliiklerinin
ortak ozelliklerinin kamu giiciine dayamlarak tek tarafli iradeyle ve gereginde zorla alinmalari

ve yasayla konulmalart” oldugu belirlemesi yapmaktadir.

Bilinmektedir ki, maliye doktrininde kullanilan parafiskalite ile benzeri mali yikimliliik
kavramu birbirine ¢ok yaklagsa da bu iki kavram 6zdes degildir. Zira parafiskal gelirin varligini
tayinde, mali ylikimliliigi alan (tahsil eden) kurumun niteligi bityiik 6nem tagimakta, kamu
veya yar1 kamu kurumu niteliginde bir ekonomik, sosyal veya meslek kurulusunun varlig
aranmaktadir. Ama¢ mutlaka bu kurulusun finansmani olmalidir ve parafiskal gelir devlet ve
mahalli idareler biitcesi disinda kalmalidir. Yukarida da vurguladigimiz gibi, bu agilardan
parafiskalite, benzeri mali yiikiimliiliik kavramindan daha dar bir kavramdir #7. Hal bdyleyken
Anayasa Mahkemesinin, “benzeri mali ytikiimliilikler” ile “parafiskal yiikiimliiliiklerin” 6zdes
kavramlar oldugu yoniinde ve sonug itibariyle katilmadigimiz bir goriisiiniin bulundugunu
belirtmek faydali olacaktir. S6zii gegen kararinda Mahkeme #® aynen su ifadelerle kavramlarin
ozdesliklerini ortaya koymaktadir:“Vergi, resim ve har¢ benzeri mali yiikiimliiliiklere konu
olan hizmetlerin, kisiler yoniinden ozele indirgenerek mali bir karsiliga dayandirilmas: olanag
bulundugundan, ogretide, genis anlamda vergilendirme yetkisi kapsamina girdigi ve bunlarda,
kismen de olsa karsilik ve yararlanma ilkesinin gegerli oldugu kabul edilmekte, ayrica parafiskal
yiikiimliiliikler adwyla, kamu kurumlar: ve genel yararla ilgili kuruluslarm finansmanlarin
saglamak amaciyla dogrudan bu kuruluslar veya idare tarafindan bu kuruluslar yararma, bunlarm
mensuplari veya hizmetlerinden yararlananlardan kamu giiciine dayanarak alinan, ancak, devlet
biitcesine katilmayan gelirler olarak da tanimlanmaktadwr”

Yukarida yaptigimiz tiim agiklama ve degerlendirmeler 1s18inda “benzeri mali yiikiimlilik”
kavramini, “vergi benzeri mali ylikiimlilik”, “har¢ benzeri mali ylikiimlilik” ya da “resim
benzeri mali yiikiimlilik”® olarak kategorize ederek tanimlamaktan ziyade, “benzeri mali

yitkiimlilik” kavrami seklinde gercevelendirmenin ve buna goére tanimlamanin daha dogru

edilen ticreti “vergi, resim harg ve benzeri mali yitkiim” olarak kabul etmemistir. Yani Mahkeme bu kararinda,
benzeri mali yiikiimliiliik kabulii i¢in “zorunluluk” unsurunu vurgulamaktadir (Anayasa Mahkemesi Karari, E.S:
2009/42, K.S: 2011/26, K.G: 26.01.2011, 14.05.2011 tarih,27934 sayili T.C. Resmi Gazete). Baska bir kararinda da
yine, istege bagli olarak sunulan kamu hizmeti karsihginda katlanilan kiilfetin “vergi benzeri mali ylikiimlilik”
olarak kabul edilemeyecegini belirtmektedir (Anayasa Mahkemesi Karar, E.S: 1990/4, K.S: 1990/6, K.G: 12.04.1990,
18.06.1990 tarih, 20551 sayili T.C. Resmi Gazete). Ayn1 yonde gerekge ile bir diger kararinda Mahkeme, saglik
kiitiigiine yazilacaklardan Bakanlar Kurulunun tespit edecegi miktarda alinacak primin, istege bagl olmasindan
Gtiirii “vergi benzeri yiikiim” olarak kabul edilemeyecegini belirtmistir (Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 1987/16,
K.S: 1988/8, K.G: 19.04.1988, 23.08.1988 tarih,19908 sayili T.C. Resmi Gazete).

“Vergi resim har¢ ve benzeri mali yiikiimliiliiklerin ortak ozellikleri yasayla konulmalar1 ve kamu giiciine
dayanilarak gerektiginde zorla alinmalaridir” (Danigtay 6. Dairesi Karari, E.S:1999/574, K.S: 2000/2236).

46 Yargitay 3. Dairesi Karari, E.S: 2014/2855, K.S: 2014/6637, K.G: 12.04.1990, T.C. Yargitay Bagkanhig.
47

45

Basaran, a.g.m, s.131-132.
48 Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 1997/62, K.S: 1998/52, K.G: 16.09.1998, 20.10.2000 tarih, 24206 sayil1 T.C. Resmi
Gazete.
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olacagi kanisindayiz. Bu baglamda da “benzeri mali ytikiimliiliik” kavramini g6yle tanimlamak
miimkiindiir:

“Yapilan kamu hizmetleri karsihiginda ya da bir hizmet karsiligi olmaksizin, yasada belirtilen
amaca uygun olarak, ilgili kurum ya da kurulusun giderlerini karsilamak {izere, kamu giiciine
dayanilarak tahsil edilen ve genel biitge gelirleri arasinda yer almayan ve yasayla konulmasi
gereken; vergi, har¢ ve resmin belirli bir ya da birka¢ 6zelligini biinyesinde tasiyan mali
yuktmliliktir”

3. Yasallik ilkesi acisindan benzeri mali yiikiimliliiklerde Bakanlar Kurulu’nun
yetkisi

Benzeri mali yikiamlilik kavramimin tanimini yaptiktan ve Mahkeme kararlarinda ele alinig
bigimlerine de yer verilerek gercevesini ¢izdikten sonra, kavramin yasallik ilkesi baglaminda
degerlendirilmesi ve uygulama ile yargi kararlarinda, bu kuralin nasil degerlendirildigi,
nihayetinde “olmasi gereken” konusunda fikirlerimizi ele almamiz agisindan gereklidir. Bilhassa
yukarida yer alan tespitlerimiz esasen yasallik ilkesine uygun davranilip davranilmadiginin
tespitine de yardimeci olacak mahiyettedir ki konunun can alic1 noktasi da budur kanisindayiz.

Yasallik ilkesi, vergilendirmeye iliskin tim kurucu, esasl ve temel konularin yasama organinin
iradesinin tiriinii olmasini gerektirirken, Anayasa bunun hem “vergi, resim, har¢” agisindan, hem
de “benzeri mali ytikiimliilikler” agisindan yapilmasini 6ngérmektedir. Nitekim doktrinde ve
uygulamada s6z konusu ayrintilarin neler olmasi gerektigi ya da ne kadarinin yasada yer alip,
ne kadar1 konusunda yiiriitmeye yetki verilebilecegi konularinda tartigmalar mevcuttur. Diger
yandan “benzeri mali ytikiimliiliikkler” acisindan s6z konusu tartigmalar daha 6nemli ve belirsiz
bir hal almaktadir. Ozellikle Anayasa 73/4 baglaminda yasa koyucunun vergiye iligkin oranlarin
alt ve ust sinirlarini belirlemek suretiyle yliriitme organina bu sinirlar icinde kalmak kosuluyla
degisiklik yapma yetkisi verdigi diizenlemeler ilk etapta degerlendirilmesi gereken taraflardir.
Anayasa 73/3. maddesinde vergi, resim, har¢ ve benzeri mali yiikiimliliikler konusunda
yasallik ilkesine yer verildikten sonra, 4. fikra hitkmiinde “vergi, resim, har¢ ve benzeri mali
yiikiimliiliklerin muaflik, istisnalar ve indirimleriyle oranlarina iligkin hiikiimlerinde kanunun
belirttigi yukar1 ve asagi sinirlar icinde degisiklik yapmak yetkisinin Bakanlar Kuruluna
verilebilecegini” belirtmek suretiyle, yiiriitme organina belli sinirlara ve kosullara bagl da olsa
vergileme alaninda diizenleme yetkisi vermektedir. Bu diizenleme ile Anayasa, yasallik ilkesinden
yumusama yoluna giderek, yiiriitme organini vergilendirme alaninda giiglendirmistir. Anayasa
Mahkemesinin bazi kararlarina paralel mahiyette bir goriise gore, Anayasada béyle bir hitkmiin
kabul edilmesinin nedeni ekonomiye etkin ve ¢abuk miidahale etme zorunlulugundandir.
Doktrinde ifade edildigi gibi, Anayasa ile Bakanlar Kuruluna muaflik, istisna, indirim ve oranlar
disindaki temel 6gelerinde (verginin yiikiimliisii, konusu, matrahi ve vergiyi doguran olay vb.)
degisiklik yapma yetkisi verilemeyecektir 4. Bu diizenlemelerin, “benzeri mali yiikiimliiliik”

49 Cagan, boyle bir diizenlemenin yerinde oldugunu vurgulamis ve bunu ortaya koymak agisindan, ekonomiye etkin
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acisindan da incelenmesi ¢aliymamizin odak noktasini olusturmaktadir. Ancak 6nce Anayasa
Mahkemesinin bakis agisinin ortaya konulmasinda fayda bulunmaktadir.

3.1. Anayasa Mahkemesi’nin yaklasimi

Anayasa Mahkemesi bir kararinda *° verginin temel kurucu unsurlari/6geleri konusunda, genel ve
ok basit bir degerlendirme yaparak, sadece “vergiyi doguran olay’in yasada agikea belirlenmesi
gerektigi ve ancak bu durumda bir mali ylikimliliigiin vergi olarak addedilebileceginin tespitini
yapmaktadir. Yiice Mahkeme kararinda“...vergilendirme isleminin neden ogesini gegerli kilan
vergiyi doguran olayin agikca belirlenecegi, yonetimin de bu olaya bagl kalacagini, boylece belirlilik
ve yasallik ilkelerinin korunacagini belirttikten sonra, bu ézellikleri goz ardi eden olusumlarin, vergi
niteliginin tartismal olacagindan” bahsetmektedir.

Anayasa Mahkemesinin pek ¢ok kararinda ifade bulan ve genel bir izah mahiyetindeki gériisii
..... yasa koyucunun temel ilkeleri koymadan, cerceveyi cizmeden yiiriitmeye yetki vermemesi,
smmirsiz ve belirsiz bir alan: yiiriitmenin diizenlemesine birakmamasi gerekir. Yasa ile yetkilendirme
Anayasanin ongordiigii bicimde yasa ile diizenleme anlamina gelmez. Yasa koyucu gerektiginde
sinirlarimi belirlemek kosuluyla bazi konularin diizenlenmesini idareye birakabilir. Bu
baglamda, sik sik degisik onlemler alinmasina veya bunlarin kaldirilmasina gerek goriilen
ekonomik, teknik veya benzeri alanlarda temel kurallar saptandiktan sonra ayrintilarin
diizenlenmesinin idareye verilmesi, yasama yetkisinin devri olarak nitelendirilemez >\
seklindedir. Bagka bir kararinda da Mahkeme yukaridaki ifadelerine ilave olarak, “Kanunla
diizenlenmis alanda, idari diizenlemenin konusu, ancak bu kanunun uygulanmasim saglamak
iizere gerekli teknik konulara ve teferruata iliskin olabilir” izahinda bulunmustur 2. Yine daha
erken tarihli bir bagka kararinda Mahkeme, “Yasa koyucu belli konuda gerekli kurallar: eksiksiz
olarak koyacak, eger uygun veya sorunlu goriirse onlari uygulama yolunda simirlari iyice gosterilmis
alanlar birakacak, idare ancak takdir yetkisine dayanarak yasalara aykir1 olmamak iizere birtakim,
kurallar koyup yasamn uygulanmasini saglayacaktir >3 sonucuna ulasmistir.

ve ¢abuk miidahale edebilme zorunlulugu gerekgesinin yani sira, yasama organina gore yiiriitme organinin baski
gruplarinin daha az etkisi altinda olmasi sebebiyle, vergi reformlarini basariya ulagtirma sansinin daha yiiksek
oldugu gerekgesini de ileri siirmiistiir. (Nami Cagan, Tiirk Anayasasi A¢isindan Vergilendirme Yetkisi, http://www.
anayasa.gov.tr/files/pdf/anayasa_yargisi/anyargl/namicagan.pdf, s.173-174; Nami Cagan, Anayasa Tasarisinda
Vergi ve Benzeri Mali Yiikiimliiliikler”, s.2 ve 4.) Ancak bu gerek¢e kanimizca son derece tartiymalidir ki, reformu
diizenleyecek ve bunun mahiyetini belirleyecek olan Meclis'tir, iistelik baski gruplarindan hangi kurumun nasil
etkilenecegi doneme ve duruma gore degisebilecek bir husustur.

>0 Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 1989/6, K.S: 1989/42, K.G: 07.11.1989, 06.04.1990 tarih, 20484 sayil1 T.C. Resmi
Gazete, s.23.

2 Anayasa Mahkemesi Kararlari, E.S: 2013/66, K.S: 2014/19, K.G: 29.01.2014, 10.01.2015 tarih ve 29232 sayili T.C
Resmi Gazete; E.S: 2005/10, K.S: 2008/63, K.G: 21.02.2008, 07.11.2008 tarih ve 27047 sayil: T.C Resmi Gazete; E.S:
1990/29, K.S: 1991/37, K.G:15.10.1991, 05.02.1992 tarih ve 21133 sayili T.C Resmi Gazete.

>2 Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 1990/29, K.S: 1991/37, K.G:15.10.1991, 05.02.1992 tarih ve 21133 sayil1 T.C Resmi

Gazete.

Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 1967/41, K.S: 1969/57, K.G:23, 24 ve 25.10.1969, 12.03.1971 tarih ve 13776 sayili

T.C Resmi Gazete.
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Sozii gegen, genel hatlariyla konuyu vurguladigt Mahkeme goriislerinin uygulamada Anayasa
73/3 baglaminda yasallik ilkesinden sapilmasina yol acacak sekilde kullanilmaya agik oldugunu
soylemek mimkiindiir. Nitekim temel kurallar belirlendikten sonra ayrintilarin yiritme
organina birakilmasi hususu, vergileme konusunda belirsizlikleri beraberinde getirmeye devam
edebilecektir. Bu noktada “temel kurallardan” ne kastedildiginin 6nemi biiyiiktiir ve ayrica
kanimizca burada herhangi bir tereddiit yoktur. Nitekim yukarida oldugu gibi bazi kararlarinda
Mahkemenin bu yorumu yaparken temel kurallardan ne anlagilmasi gerektigini agik¢a ortaya
koymayarak genel degerlendirmeler yapma yolunu tercih ettigi goriilmektedir. Elbette ayrintilari
acik ve belirgin bir sekilde ortaya koydugu, bizim de katildigimiz ve agagida yer alan pek ¢ok
karar1 da mevcuttur. Burada bahsi gegen temel kurallardan kasit, verginin esasma iligkin tiim
kavram, unsur, yontem ve usullerdir ki, bunlarin ayrintili olarak Anayasa 73/3 baglaminda yasa
ile konulmasi bir zorunluluktur. Bu baglamda, bir verginin yasayla konulmus sayilabilmesi i¢in
onun ana, temel 6gelerinin yasa ile belirlenmis ve saptanmis olmasi gerekmektedir. Boylece
vergi konusu, yiikiimliisti, vergiyi doguran olay, matrah, oran (tarife), istisnalar, muafiyetler,
indirimler ile vergi 6devine ve vergi yontemine iligkin tim diizenlemelerin yasalarda yer almasi
gerekecektir. Oyle ki, yasalar ile belirlenecek bu ana dgelere iligkin olarak yiiriitmeye ve idarenin
takdirine iligkin hi¢bir agik nokta birakilmamalidir >*. Bu baglamda yiiriitme organina “esasa”
iliskin diizenleme yetkisi verilmesi miimkiin degilken, ancak “usule” iliskin diizenleme yetkisi
miimkiin olabilecektir 3. Anayasanin yiiriitmeye verdigi degisiklik yapabilme yetkisinin sinirlart
da yukarida izah ettigimiz tizere, 73/4de bizatihi “muaflik, istisnalar ve indirimleriyle oranlar”
olarak saymak suretiyle belirtmistir. Bunun diginda herhangi bir takdir yetkisinin verilmesi
Anayasaya aykirilik teskil edecektir. Hal boyleyken yukarida bahsi gecen “simirlarini belirlemek
kosuluyla bazi konularin diizenlenmesini idareye birakabilir” ifadesinin de yasallik ilkesi ile
bagdastirilmasi zordur. ilaveten burada Anayasanin ilgili maddesinin her iki fikrasinin birlikte
yorumlanmasinin daha dogru olacag: kanisindayiz.

Bizim goriislimiizii destekler mahiyette ve temel kurallar1 da belirledigi, nispeten eski tarihli
kararlarinda Mahkeme, “Bir yasanin mali bir yiikiimiin, yalmzca konusunu belli ederek ilgililere
yiikletilmesine izin vermesi, o mali yiikiimiin yasa ile konuldugunu kabul etmek icin gegerli bir
neden sayilamaz. Mali yiikiimlerin, matrah ve oranlari, tarh ve tahakkuku, tahsil yontemleri,
yaptirimlari, zaman agum gibi gesitli yonleri vardar. Biitiin bu yonleri ile bir mali yiikiim yasada agik
bir bigimde ve yeterince belirlenmemis ise bu durum kisilerin toplumsal ve ekonomik giiglerini ve
hatta temel haklarimi olumsuz yonde etkileyecek keyfi uygulamalara yol acabilir. Bu nedenlerledir ki
kisilere yiiklenecek yiikiimlerin belli bash 0gelerinin, agik bir bicimde ve kesin ¢izgileriyle yasalarda
gosterilmis olmasi gerekir. ... Yiikiimlerin belli bash 6geleri ve cerceveleri kesin ¢izgilerle agik¢a

belirlenerek yasada diizenlenmelidir >°”. tespitlerinde bulunarak yasallik ilkesinin sinirin1 da

54 Giilsen Giines, Verginin Yasallig1 ilkesi, istanbul: Oniki Levha Yayincilik, 2008, s.118. Giines ilave olarak, Yasama
Organinin vergi hukukunda olanak olgiisiinde genis ve esnek tip kavramlari kullanmaktan dahi kaginilmas:
gerektigini belirtmektedir.

55

Ayni yénde gérils igin bkz. Bumin Dogruséz, “Vergilemede Bazi Anayasal Ilkeler”, Diinya Gazetesi, 05.05.2016,
http://dunya.newspaperdirect.com/epaper/viewer.aspx#.

56 Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 1976/54, K.S: 1977/8, K.G:03.02.1977, 08.05.1977 tarih ve 15931 sayil1 T.C. Resmi
Gazete;

“Anayasa Koyucunun, her tiirlii ak¢alr yiikiimiin kanunla konulmasimi buyururken keyfi ve takdiri uygulamalar:
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¢izmigstir. Yine verginin ana 6gelerinden oran agisindan Anayasa Mahkemesinin 1961 Anayasasi

«

déneminde verdigi aydinlatici mahiyette bir kararinda >/, ... ak¢ali yiikiimlerin matrah ve

oran yonleri hi¢ degilse ana cizgileriyle ve bu olamiyorsa en yiiksek sinirlariyla belli edilmelidir...”
hiikmiinii vermistir. Bahsi gecen bu karardaki tespit dahi, uygulamada belirsizliklere sebep
olabilmektedir. Ornegin, vergi oraninin 4 katina kadar arttirilmasi halinde, yasa ile oranin
en yiiksek smnir1 belirlenmis olmakta; peki yiiriitmenin bu kadar genis bir yelpaze i¢inde ve
istedigi anda degisiklik yapabilecegi diistinildigiinde, goriiniirde yasallik ilkesine uyulmakta,
ancak belirlilik ilkesi tarafi eksik kalmaktadir. Dolayisiyla Anaysanin ruhuna uygun distigiini
soylemek pek miimkiin goriinmemektedir.

Bu agiklamalar baglaminda, Anayasa Mahkemesinin yukarida yer alan kararinda ifadesini bulan
“sik sik degisik onlemler alinmasina veya bunlarin kaldirilmasina gerek goriilen ekonomik,
teknik veya benzeri alanlardan” ibaresinin, yasallik ilkesini asacak sekilde degerlendirilmis
oldugukanisindayiz. Bizatihi Anayasanin, yiiriitme organina yasaya iliskin ayrintilari diizenlemesi
ve uygulamaya yon vermesi i¢in pek ¢ok enstriiman vermekte oldugu da goz ardi edilmemelidir.

3.2. Doktrin yaklasimi

Doktrinde, Anayasa Mahkemesi goriisiine de paralel sekilde, kanun ile her konuyu biitiin
kapsam ve ayrintilariyla diizenlemenin olanakli bulunmadigi durumlarda, yani teknige
iliskin veya uzmanlik gerektiren konularda %8, cercevesi gizilerek bu sinirlar iginde kalmak
kosuluyla yiiriitme organina agiklayici ve tamamlayici nitelikte diizenleyici idari islem yapma
yetkisi verilebilir > seklinde gériisler beyan edilmistir. Oyle ki Anayasa Mahkemesi bir

onleyecek ilkelerin kanunda yer almas: geregini giittiigiinde kusku yoktur. Kanun Koyucunun yalnizca konusunu
belli ederek bir akgalr yiikiimiin ilgililere yiikletilmesine izin vermesi bunun kanunla konulmus sayilabilmesi igin
yeterli degildir. Yiikiimler, ancak yasal diizenlemelerde belli bash ogeleri agiklanmis ve gerceveleri kesin ¢izgilerle
belirtilmisse, Anayasa’nin degisik 61. maddesine uygun bir nitelik kazamirlar” (Anayasa Mahkemesi Kararlari, E.S:
1972/40, K.S: 1972/61, K.G: 26.12.1972, 28.3.1973 tarih ve 14490 sayil1 T.C. Resmi Gazete, http://www.kararlaryeni.
anayasa.gov.tr/Karar/Content/f043dcft-5a35-44¢2-b745-7c7cdb707d75%higllight Text=ak%C3%A7al%C4%B1%20
y%C3%BCk%C3%BCm&excludeGerekce =False&wordsOnly=False s.4; E.S: 1973/32,K.S: 1974/11, K.G:26.03.1974,
21.06.1974 tarih ve 14922 sayili T.C. Resmi Gazete.)

>7 Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 1971/19, K.S: 1971/61, K.G: 29.06.1971, 10.2.1972 tarih ve 14095 sayili
T.C. Resmi  Gazete,  http://wwwKkararlaryeni.anayasa.gov.tr/Karar/Content/851ca785-d4d1-4f37-a56e-
0a8c4bc879de?higllightText=ak%C3%A7al%C4%B1%20y%C3%BCk%C3%BCm&excludeGerekce
=False&wordsOnly=False, s.2.

>8 Dogrusoz, a.g.m., 5.70; Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 1976/54, K.S: 1977/8, K.G:03.02.1977, 08.05.1977 tarih ve
15931 sayili T.C. Resmi Gazete;
Anayasa Mahkemesi'nin 2016 yilinin Ocak ayinda Resmi Gazetede yayimlanan bir kararinda da ayni goriisii devam
ettirdigi ve iistelik burada, Maliye Bakanligina, miikelleflere bandrol, pul, barkod, hologram, kupiir, damga, sembol
gibi 6zel etiket ve isaretlerin verilmesinde, miikelleflerin Maliye Bakanhigina bagh vergi dairelerine vadesi ge¢mis
borglarinin bulunmadigina iliskin belge arama zorunlulugu getirilmesi ile ilgili olarak, bu kapsama girecek amme
alacaklarin tiir ve tutar itibariyla tespit etme ve hangi héllerde bu zorunlulugun aramilmayacagina iligkin olarak
verilen yetkinin Anayasa’ya aykirilik teskil etmedigi yoniindedir (Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 2014/87, K.S:
2015/112, K.G: 08.12.2015, 28.01.2016 tarih ve 29607 sayili T.C Resmi Gazete.).

59 Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 2010/62, K.S: 2011/175, K.G: 29.12.2011, 19.05.2012 tarih ve 28297 sayili T.C.
Resmi Gazete, http://www.kararlaryeni.anayasa.gov.tr/Karar/Content/e0da3b2c-10b3-4dea-b914-bla5a29c3ac9%e
xcludeGerekce=False&wordsOnly=False, s.5.
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kararinda®, Tarim ve Koy Isleri Bakanliginca yiiriitiilen faaliyetler ve resmi kontroller karsiliginda
ticret ad1 altinda alinan mali yiikiimiin “benzeri mali yiikiim olmadig1” belirlemesini yaptiktan
sonra, miktarini belirleme konusunda Bakanliga verilen yetkinin de belirlilik ilkesi ile ¢elismedigi
degerlendirmesini yapmustir. Burada varilan sonug kadar, gosterilen gerekce de idareye verilen
yetkinin ne kadar genis tutuldugunu ortaya koyar mahiyettedir. Karardaki gerekcede ©

Ancak gelisen kosul ve durumlara gore sik sik degisik onlemler alma, bunlar: kaldirma ve stiratli
bicimde hareket etme zorunlulugunun bulundugu alanlarda, yasama orgamnin temel kurallar:
saptamasindan sonra, gergevesi ¢izilmis ve degisen kosullar karsisinda farklilik gosterebilecek
ve bu sebeple dinamik bir mevzuatla yonetilmesi gereken alanda yiiriitme organimin diizenleme
yapmast, hukuk devletinin belirlilik ilkesine aykir1 degildir” ifadelerine yer vererek, “teknik ve

uzmanlik gerektiren konu” da asilarak “dinamik kosullar” betimlemesi yapilmaktadir.

Dolayisiyla bu ve benzer kararlarda, karsilastigimiz iki 6nemli aksakliktan ilki, yukarida ayrintilari
ile de ele aldigimiz ve goriisimiizli ortaya koydugumuz sekilde, bir yikiimiin “benzeri mali
yiikiim” olarak kabul edilip edilmemesinde aranan kriterlerdeki belirsizlik ve tutarsizliklar ve
ikincisi kanun yapma teorisi a¢isindan vergilendirme konusunda ¢ergevenin yasama organinca
gizilerek i¢inin doldurulmasinin ytiriitmeye birakildigi ve bunun da yeni veya ek mali yukimliiliik
getirebilecek (tersi pek miimkiin olmamaktadir) sonuglar dogurdugu tehlikeli durumlardur.
Bu asamada konunun ikinci aksaklik agisindan ¢oziimiinii, “yasa yapma teorisi” baglaminda
bulmak miimkiin olabilecektir. Oyle ki, yasa yapma teorisi agisindan degerlendirildigi vakit,
vergi yasalar1 uzmanlik gerektiren yasalardandir. Ve bu anlamda teknik ve uzmanlik gerektiren
konularda, konunun uzmanlarindan olusan bir heyet tarafindan hazirlanmasi gerekmektedir ®!.

60 Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 2010/80, K.S: 2011/178, K.G: 29.12.2011, 29.05.2012 tarih ve 28307 sayili T.C

Resmi Gazete.

61 Uzmanlik gerektiren yasalara 6rnek olarak, teknik giivenligi gerektiren kurallar (is saglig1 ve giivenligi kurallari,

atom santrallarinda giivenlik gibi) verilebilir ve bunlar, bir uzmanlar heyetince hazirlanir. Norm koyucu tarafindan
kabul edilir.( Ali Nazim Sozer, “Yeni Bir Bilim Dali: Yasa Yapma Ogretisi”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, s.12, asozer.yasar.edu.tr/MAKALELER/Yasa%20Yapma%20AUHEdoc. ).

Kanun yapma sanat1 ve teknigi ¢ok hassas bir konudur. Herhangi bir konuda kanun yapmadan énce, konunun
uzmanlardan olugan bir 6n komisyona sevki, bunun hazirlayacag: 6n taslagin menfaat gruplarina, tiniversitelere ve
ilgili kamu kuruluglarina gonderilmesi ve goriisleri alindiktan sonra, son taslagin olusturulmasi igin komisyonca
hazirlanmig metnin, yine uzmanlardan olusan bir komisyona verilmesi, bu komisyonca hazirlanan metnin bakanlik
tasarist olarak yasama organi ve bunun komisyonlarina sevki ve burada metnin son sekil alarak, genel kurulun
goriisiine sunulmasi gerekmektedir (Ibrahim Kaplan, “Kanun Yapma Sanat: ve Teknigi”, s.111, http://dergiler.
ankara.edu.tr/dergiler/42/454/5137.pdf.)

Maalesef tilkemizde pek ok platformda da elestirildigi iizere, yukarida ifade ettigimiz “ideal kanun” yapma teorisine
uygun davranildigini séyleyemeyiz. Sozer eserinde bu hususu su sekilde ifade etmektedir: “Tiim demokratik
rejimlerde yasalarin karmagsik ve anlasiimaz olmasi olgusu yasanmaktadir. Politik nedenlere bagli zaman baskilar:
meclisleri acele ¢alismak zorunda birakmaktadir. Bu nedenle, ¢ok sayida yasa yetersiz, kotii formiile edilmis ve hatal
durumdadir. Bu tespit ozellikle vergi hukuku, sosyal hukuk ve saghk hukuku igin gegerlidir. Bu yiizden tadil ve tamir
yasalar: giindeme gelmektedir. Yasa koyucu ne kadar aceleci davranir ise, norm o kadar anlagiimaz olmakta ve
anlasilabilirligini saglamak icin yeni yasalar yapmak gerekmektedir.(Sozer, a.g.m., 5.10)”.

Ulkemizde, 6zellikle de vergi hukuku alaninda yasa yapma teorisi ve dgretisi konusunda ok fazla elegtiri yapilmasina
ragmen, konu hakkinda sadece bir yonetmelik diizeyinde yasal diizenleme mevcuttur. 2006 yilinda Resmi
Gazetede yayimlanmis olan “Mevzuat Hazirlama Usul ve Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” in 4. maddesi “Mevzuat
Hazirlamada Uyulacak {lkeler” bagligini tagimakta ve hazirlanacak taslak metinlerin “iist hukuk normlarina aykiri
olamayacag); diizenleme amacina uygun olarak hazirlanacagy; yarg: kararlariin goz 6niinde bulundurulacagr”

366



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 38 « Sayi: 2 * Aralik 2016, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 349-374

Bu tespit ve degerlendirmemizi destekler mahiyette, Anayasa Mahkemesinin 2014 yilinda
yayimlanmug bir kararinda 2 yer alan degerlendirmeleri mevcut olup, asagida yer verdigimiz
aciklamalarda da goraldigi tizere, Mahkemenin goriigiinii degistirmekte oldugu kanisi
ortaya ¢ikmaktadir. Ilgili karar su gsekildedir: “...yasama yetkisinin devredilemezligi ilkesi
kanunla diizenlenmesi gereken konularin yiiriitmeye birakilmasini da yasaklamaktadir. Bu
noktada Anayasa geregince kanunla diizenlenmesi gereken hususlarla digerleri arasinda bir
ayrim yapmak gerekecektir. Anayasa temel hak ve ozgiirliiklerin simirlandirilmas: (m.13), vergi
ve benzeri mali yiikiimliiliiklerin konmasi (m.73) ve memurlarin atanmalari, ozliik haklar v.s.

Anayasa’ya gore mutlaka kanunla diizenlenmesi gerekmeyen bir konu, kanuni dayanag: olmak
kaydiyla idarenin diizenleyici islemlerine birakilabilir. Aksi yorum, Anayasada bazi hususlarin
kanunla diizenlenmesinin 6ngoriilmiis olmasini anlamsiz hile getirebilecektir”

Buraya kadar yapmis oldugumuz tespit ve degerlendirmeler esasen, vergi, resim ve harg ile
benzeri mali ylikiimliiliik agisindan gegerli olan yasal diizenlemelerin uygulamada dogurdugu
sonuglar agisindan 6nem arz etmektedir. S6z konusu tespit ve degerlendirmeleri yapmamizin
nedeni, uygulamada “benzeri mali yiikiimliilik” olarak kabul edilebilecek diizenlemelerde de
yiirlitme organina verilen yetkinin yasallig1 ve belirliliginin sinirlarini ¢ercevelendirebilmemiz
ve degerlendirebilmemize yardimci olmasidir. Her tiirli mali yiikiimliliik icin baglangicta
tespiti zorunlu olmakla birlikte, bundan sonra yapilacak her tiirlii tespit ve degerlendirmenin
konunun o6zelligine bagli olarak, bunlara ilave niteliginde olacaktur.

Nitekim uygulamada ihtiya¢ oldugu ileri siiriilebilen yasallik ilkesinin yumusatilarak
vergilendirme alaninda yiiritme organina verilen s6z konusu vyetki, literatiirde bagka
tartigmalara ve farkli goriiglere sebebiyet vermektedir. Bu baglamda s6z konusu tartigma ve
goris farklhiliklarinin temeli, yiiriitme organinca “muafiyet, istisna, indirim ve oranlarda”

yapilacak “kosullu degistirici diizenleme yetkisinin 6%

> sinirlari ile ilgili olanidir. Bu degisikligin
alt simirin1 “sifira” indirme yetkisi, yasa ile Bakanlar Kuruluna verildigi durumda, bu,
vergilendirme yetkisinin yiiriitme organina devri anlamina mi gelecektir? Ya da vergi oranini

sifira indirme verginin kaldirilmast anlamina mi gelecektir? Yani bu noktada yasallik ilkesinin

ilkeler olarak saptanmaktadir. Taslak hazirlanmasinda goriis alnacak birimleri diizenleyen 6/1. maddesinde ise,
daha ziyade kamu kurumlarinin ve kismen sivil toplum kuruluglarinin zikredildigi goze ¢arpmaktadir. Yine 2.
bendinde “Taslaklar hakkinda konuyla ilgili mahalli idareler, iiniversiteler, sendikalar, kamu kurumu niteligindeki
meslek kuruluglari ile sivil toplum kuruluglarinin goriislerinden de faydalanilir” ifadesi yer almaktadir. Bundan baska
da herhangi bir diizenlemeye yer verilmemistir. Oysa ki, burada teknik ve uzmanlik gerektiren kanun taslaklarinin
hazirlanmasinda, “konunun uzmanlarindan olusan bir heyetten faydalanilir” hitkmiine yer verilmesinde fayda
oldugu kanaatindeyiz.( 19.12.2005 tarih ve 2005/9986 sayil1 Bakanlar Kurulu Karari, 17.02.2006 tarih ve 26083 say1ili
T.C. Resmi Gazete)

62 Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 2013/72, K.S: 2013/126, K.G: 31.10.2013, 24.01.2014 tarih ve 28892 sayili T.C

Resmi Gazete.

63 Giines, a.g.e., 5.159.
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yumusatilmasini ihtiva eden diizenleme, yasallik ilkesinde bir ihlale mi sebep olmaktadir?

Belirttigimiz gibi konu hakkinda literatiirde farkl1 goriisler mevcuttur %4,

Yukarida zikrettigimiz sorular hususunda Anayasa Mahkemesi bir kararinda su agiklamalarda
bulunmaktadir: .. vergi oranlarinin, kanunun belirttigi yukari ve asag simirlar icinde Bakanlar
Kurulunca degistirilebilmesi, mevcut ekonomik kosullarin ozelliklerine gore onemli sosyo-
ekonomik amaglara ulasabilmek icin gereklidir. Bir vergi oraminin sifira indirilmesi, hi¢bir zaman
o verginin kaldirildig1 anlamina gelmez. Bu durumda vergi bir kurum olarak devam etmekte olup
Bakanlar Kurulu, ekonomik sartlara gore istedigi zaman bu oram yeniden kanunla belirlenen

diizeye yiikseltebilir. 6>

. Konu hakkinda doktrinde pek ¢ok yazar da Anayasa Mahkemesinin
goriigiine paralel mahiyette, bir vergi oraninin sifira indirilmesi durumunda o verginin
kaldirilmis sayilmayacagini, sadece sifir olarak belirlendigi siire boyunca uygulanmayacagini

savunmaktadir .

Bu noktada konu hakkinda Danistay’in Anayasanin 73. maddesince Bakanlar Kuruluna verilen
yetki ve bu yetkinin nasil kullanilmasi gerektigi hususunda genel mahiyetteki goriisii mevcuttur
ki, soz konusu goriisiinde Mahkeme genel olarak ve bazi noktalarda bizim elestirilerimizi ve
goriislerimizi destekler mahiyettedir. Danistay’in goriisii su sekildedir 7: “Yetkileri ve tiim
eylem ve islemleri kanunda belirlenmis vergi idaresine tiim olasiliklarin onceden kestirilememesi
nedeniyle giderek daha genis yetkiler verilmekteyse de, idare bu yetkisini kullanirken hukukun
genel ilkelerini, Anayasa ve kanunlarin 6ziinii ve ruhunu, yargi ictihatlarim ve idari gelenekleri
dikkate almak durumundadir. Hukukun iistiinliigii icin kanunlarin varli§: yeterli degildir, o
kanunlarin adalete ve hakkaniyete de uygun olmasi gerekir. Vergilendirme yetkisinin temel hak
ve ozgiirliiklerle olan yakin ilgisi nedeniyle, bireylerin devlet miidahalelerinden 6nceden haberdar

olmasi ve gelecege iliskin planlarini buna gére yapabilmeleri hukuk giivenliginin bir geregidir.”

Buraya kadar yaptigimiz degerlendirme, yorum ve elestirilerimiz, her tiirlit mali yiikiimliilikler
i¢in gegerli olup, konu, bunlara ilave olarak “benzeri mali yiikéimliiliikler” agisindan daha da
onemli bir hal almaktadir. Bagka bir ifadeyle, konunun “benzeri mali yiikiimliiliikler” agisindan

ayrica ele alinmasinda fayda gormekteyiz.

64 By yonde goris i¢in bkz. Cagan, “Tirk Anayasasi...;’s.175; Giines,.a.g.e., s.165; Giilsen Giines, “Anayasadan

Sistematik, Kavramsal ve Ilkesel Baz1 Vergisel Beklentiler”, Anayasadan Mali ve Vergisel Beklentiler, Der: Feridun
Yenisey, Giilsen Giines, Z. Ertung $irin, 2012 5.275; Bumin Dogrusoz, “Vergilendirme Yetkisinin Yasama ve Yiiriitme
Organlart Arasinda Boliisiimii”, idare Hukuku ve ilimleri Dergisi, Cilt 6, Say1 1-3 (1985), 5.69.

65 Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 2013/66, K.S: 1991/4, K.G: 14.02.1991, 08.05.1991 tarih,20865 sayili T.C. Resmi
Gazete.

66 By yonde goriis icin bkz. Cagan, “Tiirk Anayasasi...,’s.175.

7 Damstay 9. Dairesi Karari, E.S: 2010/4896, K.S: 2012/9474.
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3.3. Degerlendirmemiz ve Yorumumuz

Anayasa 73/4 hiikmiinii benzeri mali yukiimlilik agisindan okursak su lafza ulagilmaktadir:
.. benzeri mali yiikiimliliiklerin muaflik, istisnalar ve indirimleriyle oranlarma iliskin
hiikiimlerinde kanunun belirttigi yukari ve asag: ssmirlar icinde degisiklik yapmak yetkisi Bakanlar
Kuruluna verilebilir”. Dolayisiyla bir iist baglikta ele aldigimiz ve elestirdigimiz tiim izahlar,
“benzeri mali yiikiimliiliikler” agisindan da gegerlidir. Ustelik “benzeri mali yiikiimliiliik”
kavraminin mahiyeti, tanimi1 Anayasada yer almadig: gibi, konu hakkinda Anayasa Mahkemesi

ve doktrinde de bir uzlaginin var oldugu séylenemez.

Vurgulamak gerekirse “benzeri mali yiikiimliiliik” kavrami, “vergi, resim ve har¢” kavramlari
kadar net ¢izgilerle de belirginlestirilememektedir. Bu sebepledir ki, kavram daha ziyade “vergi,
resim ve har¢” kavramlarina bagl olarak izah edilmeye ve degerlendirilmeye ¢alisiliyor olabilir.
Ancak boyle bir yaklagimin kavram kargasasina ve uygulama ve de anlayis farkliliklarina sebep
oldugu yukarida izah edilmistir. Elbette ki “benzeri mali yikiimliilik” kavramini “vergi, har¢
ve resimden” soyutlamak da dogru olmadig: gibi, kavramlarin bir ya da birka¢inin 6zelliklerini
biinyesinde barindirmasi da dogaldir.

Konu hakkinda dogru bir kaniya varilabilmesi icin, ilgili madde hitkmiine iliskin daha
derinlemesine bir analizin yapilmas bir gerekliliktir. Bu baglamda yapilabilecek ilk tespit, 74/4
de ifadesini bulan “muafiyet, istisna, indirim ve oranlarda kanunda belirlenmis asag1 ve yukar1
sinirlarda degisiklik yapma yetkisinin” nasil kullanilacagina iligskin olmalidir. Nitekim “yukar1
ve agagl sinir” ile kastedilen sayisal anlatimlardir %8, Sz konusu sayisal anlatimlar ancak
“indirim ve oranlar” konularinda uygulama alani bulabilmektedir. Bunun 6tesinde degisikligin
yapilabilecegi diger konular olan “muafiyet ve istisna” ya da “kiginin ve konunun vergi dis
tutulmast” durumlarinin “agag1 ve yukar: siirlarinin tespitinin” nasil yapilacag belirsizdir.
Daha farkli bir anlatimla, indirim ve oranlarda sayisal sinirlarin belirlenmesi miimkiin ve
kolay iken, kisinin ve konunun vergi disi tutulmas: olan “muafiyet ve istisna” konularinda
sayisal bir sinirin belirlenmesi miimkiin goériinmemektedir ®. Giines'in de ¢ok dogru bir
sekilde vurguladig: gibi, muafiyetlerde ve istisnalarda degisiklik yapilmas: demek, olmayan
bir muafiyet ya da istisnay1 yasaya koymak veya olan bir istisnay1 ya da muafiyeti yasadan
¢ikartmak anlamina gelecektir ki, bu durum “degistirme” kavraminin boyutlarini agan bir
durum olarak karsimiza ¢ikmakta, asir1 bir yetki devri goriintimii kazanmaktadir.

Diger tespit ise, 73/4de Bakanlar Kuruluna verilen kosullu degistirici diizenleme yetkisinin,
maddi vergi borcuna iliskin olarak kullanabildigidir 7°. Bu agidan bakildiginda dahi, yukaridaki
izahimiz1 da dikkate aldigimizda, maddi vergi borcunun dogumuna ya da kaldirilmasina konu

68 Giines,.a.g.e., 5.165.

69 Ayni yoénde gbriis icin bkz. Giines, a.g.e., 5.165; Giilsen Giines, “Anayasadan Sistematik, Kavramsal ve Ilkesel Bazi
Vergisel Beklentiler”, Anayasadan Mali ve Vergisel Beklentiler, Der: Feridun Yenisey, Giilsen Giines, Z. Ertung
Sirin, 2012 5.275.

70

Bumin Dogrusoz, “Vergilendirme Yetkisinin Yasama ve Yiiriitme Organlart Arasinda Boliisiimii”, Idare Hukuku ve
ilimleri Dergisi, Cilt 6, Say1 1-3 (1985), 5.69.
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olabilen ve fakat sayisal anlatima konu olamayan muafiyet ve istisna kavramlar1 konusunda bir
yetki devrinden s6z etmek miimkiin degildir. Bu noktalardan hareketle, Bakanlar Kurulu'na
oranlar ve tutarlar konularinda yetkiler taninirken ve bunlar kullanilirken, miinhasiran yasama
organina taninmis olan vergi koyma ve vergi kaldirma yetkilerinin kullanilmas: sonuglar:
ortaya ¢ikmamalidir 7!. Dolayisiyla yasayla Bakanlar Kuruluna, vergi oranini “sifir’a kadar
indirebilme yetkisi verildiginde, séz konusu verginin alinmamasi ya da kaldirilmasi maddi
sonucu ile kargilagilmaktadir 72. Burada Anayasa Mahkemesi Kararinda ve bazi yazarlarca da
belirtildigi gibi, vergi bir kurum olarak mevcuttur ancak, sadece istenildigi vakit yine Bakanlar
Kurulu karari ile yiikseltilebiliyor olmasindan yola ¢ikarak “tahsilinden/alinmasindan
vazgecilmedigi” anlamini ¢ikarmak gercek disidir. Hukuki prosediir geregi var olan bir verginin
sifir oranda alinmasina karar verilmesi demek, uygulamada “alinmamasimin” tercih edilmesi
demektir. Hal boyleyken yasa ile vergi oraninin alt sinirinin “1” olarak belirlenmesi dahi,
uygulamada doguracag: sonuglar itibariyle tartigilabilecek bir durumdur 73. Sonug olarak tiim
bu uygulamalar, daha acik bir ifadeyle, yasallik ilkesinin yumusatilmasinin sinirlarini agarak,
ihlaline dahi sebebiyet verebilecegi anlami tasiyabilecektir.

Ustelik kanunun lafzina uygun olarak yapilmakta olan bu diizenleme dahi, uygulamada,
yiiriitme organinin, yasada genellikle oldukga genis aralikta alt ve tist sinirlar i¢cinde belirlenmis
oranlarda, degisikligi istedigi anda yapabilmesi sonucunu dogurmaktadir. Goriiniirde Anayasa
73/3 ve 73/4% uygun olan bu durum, hukuki giivenligin teminatini olusturan ve belirlilik
ilkesinin de 6n kosulu 74 olan yasallik ilkesini zedelemektedir.

Burada 6nerimiz, oran konusunda Anayasanin ilgili hikmiinde sinirlarin daha net ve kalin
gizilerek Bakanlar Kuruluna yetki verilmesi s6z konusu olabilir. Bu baglamda, Anayasada
“yasada belirlenen alt ve tist sinirlarin % 50’sini agmamak sartiyla Bakanlar Kurulu'na yetki
verilebilir” gibi bir diizenleme ile Bakanlar Kurulunun hareket alani daraltilarak, agiri
vergilendirme ya da hig vergilendirmemeye yol agacak uygulamalarin dniine gegilebilir.

4. Sonucg

Devletin temel gelir unsurlarini olusturan vergi, resim ve har¢lar Anayasal agidan temel
kurallara baglanarak tahsil edilmektedir. Anayasasrnin 73. maddesinde ifadesini bulan ve kamu
maliyesi agisindan hayati dneme sahip s6z konusu gelir unsurlar1 arasinda bir de “benzeri mali

71 Dogruséz, a.g.m., s.72.

72 Ayni yonde goriis igin bkz. Giines, a.g.e., s.165, Dogrusoz, a.g.m., s.73 ve Ates Oktar, a.g.m., s.169-170.; Yusuf
Karakog, “Anayasal Vergilendirme Ilkeleri Uzerine Bir Degerlendirme”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi Cilt: 15, Ozel S., 2013, 5.1259-1308 (Basim Yili: 2014) 5.1269.

7 Dogrus6z, vergi oranmn alt siniriin “ 1”7 olarak belirlenmesi gerektigi onerisinde bulunmaktadir (Dogruséz,
a.g.m. s.73).

74

Belirlilik ilkesinin 6n kogulu ifadesi i¢in bkz. Nami Gagan, Vergilendirme Yetkisi, Istanbul: Kazanci Hukuk
Yayinlari, 1982, s.172.Belirlilik ilkesinin anlamu igin bkz. Anayasa Mahkemesi Karari, E.S: 2014/177, K.S: 2015/49,
K.G: 14.05.2015, 11.06.2015 tarih,29383 sayil1 T.C. Resmi Gazete.
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yitkiimlalik” kavrami bulunmaktadir. Tiim bu gelirler s6z konusu madde ¢ergevesinde yasallik
ilkesi ile siki sikiya baglanmis ve ayrica bazi hususlarda s6z konusu gelirlerin istisna, muafiyet,
indirim ve oranlarina iliskin olmak {izere kanunlarda belirtilen alt ve iist sinirlar ¢cercevesinde
Bakanlar Kuruluna yetki verilebilecegi de diizenleme altina alinmigtir. Vergi, resim ve harg
kavramlarinin icerikleri, ne anlama geldikleri konusunda (ki resim kavraminin ayri ele alinmasi
gerektigi ve tartigmali oldugu kanaatindeyiz) nispeten daha net ¢izgilerle belirlenebilen ortak
bir goriis birligi oldugunu soéyleyebiliriz. Ancak “benzeri mali yikiimlilik® kavraminin
mabhiyet itibariyle netlestirilmesinin, uygulamada karsilasilan ve kimi zaman Anayasal ilkelerin

ihlali sonucunu doguran uygulamalara yol agmasi sebebiyle zorunluluk arz etmektedir.

“Benzeri mali ylikimlilik”, Anayasal diizenleme goz oniine alindiginda “vergi, resim, har¢”
kavramlarinin devami niteliginde kullanilmakta ve bu anlamda ilgili kavramlarin ézelliklerinin
bir ya da birkagini biinyesinde tasiyabilmekte ve fakat bunlardan ayr1 bazi ozellikleri de
ihtiva etmekte olan bir kavramdir. Calismamizda detaylarina degindigimiz tizere benzeri
mali ytikiimlilik kavrami, vergi, resim veya harca benzese de “kendine 6zgti” bir kavramdir.
Kavram eger kendine 6zgii olarak kabul edilmeyip “vergi benzeri mali yikiimlilik’, “harg
benzeri mali yikimlialik” veya “resim benzeri mali yikiimliillik” olarak kategorize edilmeye
caligilirsa, Anayasa Mahkemesinin emsal kararlarinda da goriilecegi {izere bir kavram
karmasasi yasanacagi bir gercektir. ilave olarak, Anayasa geregi bir yiikiimliiliigiin vergi ya da
har¢ olmasinda, ¢ok belirgin ve énemli farklar varken, ylikiimliliigiin “vergi benzeri” ya da
“har¢ benzeri olmasinin” herhangi bir 6nemi ve 6zelligi bulunmamaktadir. Her iki durumda
da kanunilik ilkesi gegerliligini korumakta, kamu giicline dayanilmakta ve ayrica “benzeri mali
yukiimlalak” kavrami vergi veya harcin bazi 6zelliklerini biinyesinde barindirmakta, ancak
farkli olarak genel biitge diginda bir kaynak olusturmaktadir. Oyle ki doktrinde harg ve resim
kavramlarinin bile net bir ayriminin yapildigini séylemek giicken bu 6nermeyi yapmanin daha

dogru yorumlamalara sebep olacag: aciktir.

Maliye literatiiriinde kullanilagelen ve tam mahiyetinin tespiti gereken bir diger kavram ise,
parafiskal gelirler ya da parafiskalitedir. Kavrama literatiiriimiize nispeten yakin bir ge¢miste
ve ancak har¢ kavraminin tanimlanmaya ¢alisilmasi esnasinda girmistir. Yunanca kokenli
olan ve teorik 6nciligiinii Fransizlarin yaptig1 ve pek ¢ok tanim denemesi tartismalar: ile
kullanmaya basladigimiz parafiskal gelir kavraminin, “benzeri mali ylikimliligin® 6nemli
ve sadece bir Ornegini teskil etmekte oldugunu vurgulamak isteriz. S6z konusu tespitin
ardindan yine tanimlanmasi ve mahiyetinin belirlenmesi gereken kavram olarak “benzeri mali
yitkiimliilik” karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim Anayasa Mahkemesinin kararlarinda benzeri
mali ylikiimliilik kavraminin agiklanmasina yonelik ¢abalarinda bir 6l¢iit getiremedigi, icerik
anlaminda bir 6lgiit getiremediginden tutarsiz yorumlar yaptigi, bir karsilastirma problemi
yasadig1 acik¢a gorillmektedir. Bu sorunun giderilebilmesi a¢isindan yukaridaki goriisiimiiz
temelinde kavrama bir tanim getirilerek ¢ercevesinin ¢izilmesi yerinde olacaktir. Bu baglamda,

“benzeri mali ylikiimliiliik” kavramini s6yle tanimlamamiz miimkiindiir:
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“Yapilan kamu hizmetleri karsiliginda ya da bir hizmet karsilig1 olmaksizin, yasada belirtilen
amaca uygun olarak, ilgili kurum ya da kurulusun giderlerini karsilamak tizere, kamu giiciine
dayanilarak tahsil edilen ve genel biitge gelirleri arasinda yer almayan ve yasayla konulmasi
gereken; vergi, har¢ ve resmin belirli bir ya da birkag 6zelligini biinyesinde tasiyan mali
yukimluliktir”

Uzerinde durulmas: gereken diger bir konu da “benzeri mali yiikiimliliiklerin yasallik ilkesi
karsisindaki durumu” dur. Vergilendirmeye iligkin tiim kurucu unsurlarin yasayla yapilmasini
emreden yasallik ilkesi “benzeri mali yiikiimliliikler” agisindan tartigmali ve belirsiz bir hal
almaktadir. Ozellikle Anayasa 73/4 baglaminda yasa koyucunun vergiye iliskin oranlarin alt
ve iist sinirlarini belirlemek suretiyle yliriitme organina bu sinirlar iginde kalmak kosuluyla
degisiklik yapma yetkisi vermesi, benzeri mali ytkimlilikler acisindan bunun nasil
uygulanacagr sorusunu akla getirmektedir. Nitekim “yukar1 ve agagi sinir” ile kastedilen
sayisal anlatimlardir. S6z konusu sayisal anlatimlar ancak “indirim ve oranlar” konularinda
uygulama alani bulabilmektedir. Bunun 6tesinde degisikligin yapilabilecegi diger konular olan
“muafiyet ve istisna” ya da “kisinin ve konunun vergi dist tutulmasi” durumlarinin “agag: ve
yukar: sinirlarinin tespitinin” nasil yapilacag belirsizdir. Daha farkli bir anlatimla, indirim
ve oranlarda sayisal sinirlarin belirlenmesi miimkiin ve kolay iken, kisinin ve konunun vergi
dist tutulmasi olan “muafiyet ve istisna” konularinda sayisal bir sinirin belirlenmesi miimkiin
gorinmemektedir. Kanaatimiz, oran konusunda Anayasanin ilgili hiikmiinde sinirlarin daha
net ve kalin ¢izilerek Bakanlar Kuruluna yetki verilmesi s6z konusu olabilecegi, bu baglamda,
Anayasada “yasadabelirlenen alt ve iist sinirlarin % 50’sini asmamak sartryla Bakanlar Kurulu’'na
yetki verilebilir” gibi bir diizenleme ile Bakanlar Kurulunun hareket alani daraltilarak, asir1
vergilendirme ya da hi¢ vergilendirmemeye yol agacak uygulamalarin oniine gegilebilecegi
yontindedir.

Bir mali yiikiimiin “benzeri mali yiikiim” olarak kabul edilip edilmemesinde aranan kriterlerdeki
belirsizlik ve tutarsizliklar ve ikincisi kanun yapma teorisi agisindan vergilendirme konusunda
gergevenin yasama organinca gizilerek iginin doldurulmasinin yiiriitmeye birakildig1 ve bunun
da yeni veya ek mali yiikiimliiliik getirebilecek sonuclar dogurmas: tehlikeli sonuglara neden
olabilecektir.

Vurgulamak gerekirse “benzeri mali yiitkiimliliik” kavrami, “vergi, resim ve har¢” kavramlar:
kadar net ¢izgilerle de belirginlestirilememektedir. Bu sebepledir ki, kavram daha ziyade “vergi,
resim ve har¢” kavramlarina bagl olarak izah edilmeye ve degerlendirilmeye ¢alisiliyor olabilir.
Ancak boyle bir yaklasimin kavram kargasasina ve uygulama ve anlayis farkliliklarina sebep
oldugu yukarida izah edilmistir. Elbette ki “benzeri mali yiikiimliilik” kavramini “vergi, har¢
ve resimden” soyutlamak da dogru olmadig: gibi, kavramlarin bir ya da birka¢inin 6zelliklerini
biinyesinde barindirmasi da dogaldir.
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MARMARA UNIVERSITESI
IKTISADI VE iDARI BiLIMLER DERGISi
MAKALE YAZIM KURALLARI!

1. Teslim ve Gonderim

- Makale 3 ¢ikt1 ve bir CD halinde, dergi yazisma adresine posta ile gonderilmelidir. E-posta
yoluyla gonderilen makaleler degerlendirmeye alinmayacaktir.

2. Makale: Genel Ozellikler
- Makale baglig sayfa ortalanarak yazilacaktir,

- Yazar adi, yazara ait kisisel bilgilere yer verilmeksizin makalenin baglig1 altina saga
yaslatilarak yazilacaktr,

- Yazara ait kisisel bilgiler ve yazarin elektronik posta adresi, ilk sayfada sayfa alti dipnot
olarak verilecektir,

- Makale baglig1 ve yazar adindan sonra makalenin amacini, kullanilan yontemleri ve galismada
yer alan hususlar1 kisaca belirten 50 il 300 kelime arasi Tiirkge 6zet metni yer alacaktir. Ozet
metninin hemen altinda makaleye iligkin anahtar kelimeler yer alacaktir. Ardindan makalenin
konusunun dahil oldugu ti¢ karakterli “JEL Smiflamas1” yer alacaktir. Bir makale birden gok JEL
sinifina iligkin olabilir. Ardindan 50 il 300 kelime aras1 Ingilizce 6zet metni (“Abstract” baglig:
ile), altinda makaleye iliskin Ingilizce anahtar kelimeler yer alacaktir, ardindan da ii¢ karakterli
“TJEL Siniflamas1™ (“JEL Classification:” ifadesi ile) belirtilecektir.

- Makalede Giris boliimil yer alacak ve bu béliimde ¢aligmanin yapilmasindaki 6nem ve konu
hakkindaki literatiir ¢alismalarinin genel bir degerlendirmesi yapilacaktir.

-Dergimize gonderilen makalelerin 25 sayfayiagmayacak sekilde tasarlanmasi beklenmektedir.

3. Makalenin Boliimleri

- Makalenin bolimlerinin ¢alisma igerigi dikkate alinarak konu bagliklarina gore boliim ve
alt-bagliklara ayrilarak ondalik sisteme gore diizenlenmesi gerekmektedir,

1 Makale yazim kurallar1 ve teknik ozelliklere uygun olarak gonderilmeyen ¢alismalar degerlendirmeye
alinmayacaktir.

2 Journal of Economic Literature (JEL) Classification System. JEL Kategori kodlarin: fakiilte dergisi web sayfamizda
yer alan “JEL siniflamast” dosyasinda gérebilirsiniz (Ornek gésterim: Uretim yénetimi ile ilgili bir makale igin; “JEL
Simiflamasi: M117, JEL “Classification: M11” yazilacaktir.)
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- Girig'i takip eden bélimlerde ¢alismanin teorik ve/veya ampirik dayanagi, arastirma
yontemi, veri toplama yontemi sistematik bir sira izlendikten sonra, elde edilen bulgular 1s181nda
genel olarak degerlendirilecektir.

- Ifade edilmesi gerekli goriilmekle birlikte konunun gelisimini kesintiye ugratacagi diisiiniilen
ya da belirtilen bir hususu daha detayli aciklayan bilgilerin dipnotta ya da ekte gosterilmesi
uygundur.

- Makalenin sonucu, “Sonug” baghgi altinda yer almalidur,
- Makalede kullanilan kaynaklar “Kaynak¢a” basghg altinda yer alacaktr,

- Makalenin biitiin boliimleri bold olarak numaralandirilmali ve alt bélimler girintili sekilde
iceriden basglamalidir.

Ornek: 1.  Giris
2. Literatiir

2.1. 1990 Sonrasi Gelismeler

4. Dipnot ve Kaynak Gosterme

- Dipnotlar sayfa altinda yer alacaktir,

- Dipnotta yer alacak kaynaklar asagida verilen 6rneklerdeki gibi olacaktr,
Dipnot Ornekleri

Kitap: Dipnot numarasi, yazar ad1 ve soyadi, kitap adi (BOLD), baski: sayisi, basildig: sehir,
varsa yayinlayan kurulus, yayin tarihi, referans alinan sayfa numarasi.

Tiirkge hazirlanan galismalarda, yabanci dilde yayinlanmis kaynaklarin baski sayilarinin
dipnotlarda ve kaynakcada gosterimi orijinalinde kullanildig: sekilde (SAYFA NUMARASI
HARIQC) yazilacaktir.

Korkut Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-2002, Ankara, imge Kitabevi, 2003, 5.46
Korkut Boratav Tiirkiye'de Devletgilik, Ankara, Savas Yayinlari, 1982, s.74

Aym1 Kaynaga Yeniden Bagvurma: Ayni kisiye, daha 6nce atifta bulunulmus ve eser kitap
ise (yazar soyadi, a.g.k.), makale ise (a.g.m.) v.b., ayni yazarin birden fazla yaymina atifta
bulunuluyorsa (yazar soyadi, kullanilan yaymin ilk birka¢ kelimesi, a.g.k.) v.b. biciminde
verilecektir.

Korkut Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-2002, Ankara, imge Kitabevi, 2003, s. 46

Korkut Boratav Tiirkiyede Devlet¢ilik, Ankara, Savas Yayinlari, 1982, s.74 Boratav, Tiirkiye...
a.gk.,s.22

Kurum Adina Hazirlanmis Eser: Kurumun acik ady, eserin adi (BOLD), basildig1 yer, basim
yily, atifta bulunulan sayfalar.
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T.C. Bagbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi, 1980-1990 Doneminde Tiirkiye'de
Ekonomik Politika ve Uygulamalar, Ankara, 1991, s. 1-7.

Makale: Yazar adi ve soyadi, makalenin adi (tirnak iginde), yayimlandig: siireli yaymnin adi
(BOLD), cilt no, say1 veya yayin no, yayin tarihi (ay ve yil) ya da donemi (kapsadig: aylar ve yil),
atifta bulunulan sayfa numarasi,

T. Fischer, “Universal Hedging: Optimizing Currency Risk and Reward in International
Equity Portfolios”, Financial Analysts Journal, July-August 1991, s. 32-38.

iki Yazarli Eser: Kaynakta yer alan sira ile birinci yazarin adi ve soyads, ikinci yazarin adi
ve soyadi, eserin ad1 (BOLD), basim yeri, yayinlayan kurum, varsa yayin no, basim tarihi, atifta
bulunulan sayfa numarasi,

Ziya Onis- Silleyman Ozmucur, Tiirkiye'de Enflasyon, Istanbul Ticaret Odast, Yayin No:1987-
5, Istanbul, 1987, s. 53.

Ikiden Fazla Yazarli Eser: Kaynakta yer alan siraya gore birinci yazarin adi ve soyadi “ve
digerleri” ifadesi, eserin ad1 (BOLD), basim yeri, yayinlayan kurum, varsa yayin no, basim tarihi,
atifta bulunulan sayfa numarasi.

W. Mendenhall ve digerleri, Statistics for Management and Economics, Sixth Edition,
London, WPS-Kent Publishing Company, 1989, s. 54.

Akademik Tezler: Tez yazarinin ad1 ve soyads, tezin ad1 (tirnak ierisinde), egitim kurumunun
bulundugu sehir, tezin onaylandifi egitim kurumu, tarih, sayfa numarasi ve tezin akademik
statlisii (parantez igerisinde),

Giilay Akgiil Yilmaz, “Yeralti Ekonomisi ve Vergi Kaybr’, Istanbul, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1996, 5.115, (Yayinlanmamis Doktora Tezi)

Seminer veya Konferans Notlar:: Konusmacinin adi ve soyadi, teblig konusu (tirnak
ierisinde), toplantinin ad1 (BOLD), toplant: yeri, toplant: tarihi.

Arslan Sonat, “KKFA ve Dis Denge’, X. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Kemer, Antalya, 14-18
Mayis 1994.

Periyodik Biiltenler: Biilteni yayinlayan kurumun ads, yayinin adi (BOLD), yayin tarihi (ay
ve y1l olarak), alintinin yapildig sayfa numarasi.

Devlet Planlama Tegkilati, Temel Ekonomik Gdstergeler, Haziran 1994, s. 17.
Sermaye Piyasasi Kurulu, Aylik Biilten, Haziran 1994, s. 5-7.

Mesleki ve Bilimsel Raporlar: Raporu ¢ikartan kurumun adi (BOLD), raporun adi (tirnak
icerisinde), yayin numarasi, alint1 yapilan sayfa numarasi.

TUSIAD, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi / Genel Durum ve Oneriler”, Yayin No:
TUSIAD-T/93, ss. 11-164.
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Mevzuat: Kanun, Kanun Hikmiinde Kararname, Bakanlar Kurulu Karari, Bakanlar Kurulu
Kararina Ek Karar, teblig, sirkii gibi mevzuata iligkin bilgiler; resmi gazete tarihi ve sayis1 ile ilgili
mevzuatin kendi numaralari ve T.C. Resmi Gazete (BOLD) belirtilerek dipnotta yer alacaktir.

6224 Nolu Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu (23.01.1954 tarih, 8615 sayili T.C. Resmi
Gazete).

Goriisme: Goriisme yapilan kisinin ad1 ve soyadi, miilakat tarihi.
Hiiseyin Cakur, 17 Eyliil 1994 tarihli gortisme.

Internet Kaynagr: Yazar adi ve soyadi, kaynagin adi, web adresi (BOLD), erisim tarihi
(parantez i¢inde),

David Yaffe, The Politics and Economics of Globalisation, http://easyweb.easynet. co.uk/
~rcgofofo/ marxism/article/glob137.htm, Erisim Tarihi (11.04.2001),

Gazeteden Alint1 - Gazete Haberleri: Gazetenin ady, tarihi ve sayfasi
Radikal, 30 Eyliil 2004, s.11

Bagkasinin Derledigi Bir Kitapta, Yazarlardan Birisinin Yazisina Atif: Atifta bulunulan
yazarin ad1 ve soyadi, makalenin adi (tirnak i¢inde), yaymlanan eserin adi (BOLD), “Der. : ”
ifadesi ile eseri derleyenin ad1 ve soyads, basildig: sehir, varsa yayin kurulugu, yayin tarihi, referans
alian sayfa numarasi.

V.O. Key, “Politics and Administration” Public Administration : Reading and Documents,
Der: Felix A. Nigro, New York, Rinehart, 1951, s.15-21

KAYNAKCA: Yazar soyad: (bilyiik harfle), ad1 ve eser, dipnot kurallar1 olarak belirtilen
hususlar gegerli olmak kaydiyla alfabetik siraya gore yazilacaktir. Makalelerin dergilerin hangi
sayfalar1 arasinda oldugu gosterilmelidir.

THYGESEN, Niels The Role of the European Monetary Institute, Copenhagen, Institute of
Economics, University of Copenhagen, 1996.

FISCHER, T., “Universal Hedging: Optimizing Currency Risk and Reward in International
Equity Portfolios”, Financial Analysts Journal, July-August 1991, s. 32-38.

Iki veya daha ¢ok yazarl eserler icin drnek:

BARAN, Paul A., Sweezy, Paul: Monopoly Capital: An Essay on the American Economic
and Social Order, Monthly Review Press, 1966

5. Tablo, Grafik ve Sekiller

Tablo, grafik ve sekiller her bolimde ve eklerde ayri ayri numaralandirilir. Tablo, grafik
ve gekil adlar1 numarasinin hemen yanmna yazilir. Adlarin yazildig satir ile alttaki gosterim
arasinda yarim satir bosluk birakilir. Adin bir satirdan uzun olmasi halinde tek satir arasinda
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bosluk olmayacaktir. Tablo, grafik ve sekillerin alt sinirindan sonra bosluk birakilmadan kaynak

gosterim yazisi verilir.

Kaynak gosterimi tablo, grafik veya sekil altinda Kaynak: ....... gosterimi ile yapilir.

Genel

olarak ince ¢izgi kullanilmas: uygundur (3/4 pt). Tablolarin ilk satir ve stitunlari ile grafiklerin

eksenlerinde yer alan degiskenlerin adlar1 koyu yazilmalidir. Biitiin tablo, grafik ve sekiller,

metinde ilk s6zii edilen yere miimkiin oldugunca yakin olmalidir.

Tablo 1.1: GSYTH Kaynak Dagilim Yapis1 (1980-1994, %)

1980 1985 1991 1992 1993 1994
Tarim 6,8 6,4 5,7 6,0 6,7 53
Endiistri 63,4 61,5 60,1 53,8 47,6 49,7
Hizmetler 29,9 32 34,2 40,2 45,8 44,9

Kaynak: EIU, Country Report, 2nd Quarter, 1996; DEIK, Slovakya Ekonomisi ve Tiirkiye

ile Iliskiler, Aralik 1995, s.7.

2 B 2 £ 2 B

¢

R

Grafik 1.1: Enflasyon Degisimi (1990-1995)

Kaynak: EIU, Country Report, 2nd Quarter, 1996, s. 12
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MARMARA UNIVERSITESI IKTiSADIi VE
IDARI BILIMLER DERGISi TEKNIK OZELLIKLERI

Sayfa Yapisi

Kenar Bogluklar::  Alt, Ust, Sag, Sol: 2 cm

Cilt payn: Cilt payr: 0,5 cm Cilt pay1 yeri: Sol

Kagit Boyutu: Ozel Boyut; Geniglik: 16 cm  Yiikseklik: 24 cm
Diizen: M Tek ve cift sayfalarda farkli

Ustbilgi: 1,2 em  Altbilgi: 1,2 cm

Yazi1 Karakteri
Ana Baghk: Tamami BUYUK harf.

Times New Roman, 12 punto, Kalin(Bold), ortalanmis
Paragraf araliklar;; Once 6 nk, Sonra: 6 nk.

Satir araligy; 1,5 satir  Girinti; yok.
Diger Basliklar: Sadece ilk harfi BUYUK karakter.
Times New Roman, 11 punto, Kalin(Bold), sola dayal ve numaralandirilmis
Paragraf araliklari; Once: 3 nk, Sonra: 3 nk.
Satir araligy; 1,5 satir  Girinti; Ozel; 11k satir; 1,25 cm.
Yazar Bilgisi: Soyadi BUYUK harf.
Times New Roman, 11 punto, Kalin(Bold), saga dayali.
Paragraf araliklar; Once: 0 nk, Sonra: 0 nk.
Satir araliy; Tek Girinti; yok.
Ozet metni: Tiirkge ve Ingilizce (Abstract basligi ile)
Times New Roman, 10 punto, Italik, Iki yana yaslanmus.
Paragraf araliklari; Once: 0 nk, Sonra: 6 nk.
Satir araligy; Tek Girinti; Ozel; 11k satir; 1,25 cm.
Anahtar kelimeler: Tiirkce 6zet metninin altina Tirkge “Anahtar Kelimeler”
basligi (sadece baslik bold) ile, Ingilizce 6zet metninin
altina Ingilizce “Keywords” baslig1 (sadece bashk bold) ile.
Times New Roman, 10 punto, Italik, Iki yana yaslanmus.
Paragraf araliklari; Once: 0 nk, Sonra: 6 nk.

Satir araligy; Tek Girinti; Ozel; Tk satir; 1,25 cm.
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JEL Siniflamasi:

Asil metin:

Dipnot:

Kaynakga:

Anahtar kelimelerin altina “JEL Siniflama” baglig ile
Ingilizce anahtar kelimelerin altina “JEL Classification”
bashig ile.

Times New Roman, 10 punto, italik.

Paragraf araliklari; Once: 0 nk, Sonra: 6 nk.

Satir araliy; Tek Girinti; Ozel; Tlk satir; 1,25
Times New Roman, 10 punto, Iki yana yaslanmus.
Paragraf araliklary; Once: 0 nk, Sonra: 6 nk.

Satir araligy; Tek Girinti; Ozel; Tk satir; 1,25 cm.
Times New Roman, 9 punto, iki yana yaslanmig
Paragraf araliklary; Once: 0 nk, Sonra: 3 nk.

Satir araligy; Tek Girinti; yok.

Times New Roman, 10 punto, ki yana yaslanmus.
Paragraf araliklar; Once: 0 nk, Sonra: 6 nk.

Satir araligy; Tek Girinti; Ozel; Asily; 1,25 cm.
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MARMARA UNIVERSITY
JOURNAL OF ECONOMIC AND ADMINISTRATIVE SCIENCES
GUIDELINES FOR ARTICLE SUBMISSION'

1. Article Submission

- Three print-out copies the of article and one CD including the article in MS Word format will be posted to the
mailing address of the Journal of E.A.S. Articles submitted via e-mail will not be admissible.

2. Article: General Requirements

- Title will be center-aligned.
- Authors’ name and surname will be written under the main title, right-aligned.

- Sign (*) can be put after the name of the author in order to point out address and e-mail information belonging
to the author at the bottom of the page with the title.

- Title and author's name will be followed by an Abstract that briefly mentions aim of the paper, methodology
used and general considerations of the study with 50 to 300 words. Keywords for the paper will be written
below the Abstract. And three-digit JEL Classification Codes? including the subject category of the article will
be given under the Keywords. An article can belong to multiple JEL Classifications.

- Article will include an Introduction section. In this section, importance of that study is explained and a
general assessment of related studies in the literature will be stated in general.

- It is expected that the articles submitted to the journal will not exceed 25 pages.
3. Sections

- Sections will be divided into Headings and Sub-headings according to their contents and will be organized
according to decimal numbering scheme.

- In the sections following Introduction, theoretical and/or empirical foundations of the study, methodology and
data collection technique, after following a systematic order, will be assessed in general in the light of key
findings obtained.

- Notes that are required to be expressed, but interrupts the flow of main statement or information that is
explaining an issue in detail will be included in footnotes.

- Final judgment will be included in “Conclusion”.
- Sources used in the article will be included in “References”.
- All sections of the article will be numbered in bold and subsections will be indented.

Example: 1. Introduction
2. Literature
2.1 Developments after 1990

4. Footnotes and Citations

- Footnote will be written at the bottom of the page.
- Sources will be cited in footnotes as in the following examples:

Footnote Examples:

Book: Footnote number, author's name and surname, title of the book (BOLD), edition number, city that book
was published in, name of the publisher (if any), year that book was published, page numbers that are referred
to.

! Articles that are not sent according to the technical details and submission guidelines will not be taken into evaluation.
2 . . .
Journal of Economic Literature (JEL) Classification System. JEL Classification Codes can be found on the website of

Marmara University Faculty of Economics Journal of Economic and Social Sciences as "JEL Classification”.
(Example: An article about Production Management belongs to “JEL Classification: M11”.)

382



In the studies written in Turkish, edition numbers of publications in foreign languages will be written in
footnotes and references as it was included in the original reference (PAGE NUMBERS WILL BE
EXCLUDED).

Korkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-2002, Ankara, Imge Kitabevi, 2003, p. 46

Korkut Boratav, Tiirkiye’de Devletg¢ilik, Ankara, Savas Yayinlari, 1982, p. 74

Reference to The Same Source for the Second Time: When referring to the same author for a second time in
the article, short form of reference will be adequate (author's name, ibid.). If different page numbers of the source
are referred to, page numbers will be added to citation (author's surname, ibid., page numbers). When the author
have multiple documents that are referred to in the article, short title will be included as (author's name, short
title, ibid., page numbers).

!'Korkut Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-2002, Ankara, imge Kitabevi, 2003, p. 46

2Korkut Boratav, Tirkiye’de Devletgilik, Ankara, Savas Yaymnlari, 1982, p. 74

3 Boratav, Tiirkiye...ibid., p. 22

Publication Written by an Organization: Name of the organization, title of the publication (BOLD), city of
publication, year of publication, page numbers that are referred to.

T.C. Basbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Mistesarligi, 1980-1990 Doneminde Tiirkiye’de Ekonomik Politika ve
Uygulamalar, Ankara, 1991, p. 1-7.

Journal Articles: Author's name and surname, title of the article (in quotation marks), title of the journal
(BOLD), volume number, issue number or publication number, publication date (month and year) or
publication period (months covered and year), page numbers that are referred to.

T. Fischer, “Universal Hedging: Optimizing Currency Risk and Reward in International Equity Portfolios”,
Financial Analysts Journal, July-August 1991, p. 32-38.

Publication Written by Two Authors: Authors' names and surnames in the same order of the list in the
source, title of the publication (BOLD), city of publication, name of the organization that made that
publication, publication number (if any), year of publication, page numbers that are referred to.

Ziya Onis- Siileyman Ozmucur, Tiirkiye’de Enflasyon, Istanbul Ticaret Odasi, Publication No: 1987-5,
Istanbul, 1987, p. 53.

Publication Written by Three or More Authors: First author's name and surname on the list in the source,
followed by expression "et al." (and others), title of the publication (BOLD), city of publication, name of the
organization that made that publication, publication number (if any), year of publication, page numbers that are
referred to.

W. Mendenhall et al., Statistics for Management and Economics, Sixth Edition, London, WPS-Kent Publishing
Company, 1989, p. 54.

Academic Thesis: Author of the thesis, title of the thesis (in quotation marks), city that educational institution
is located in, educational institution that thesis is approved by, date that thesis is approved, page numbers that
are referred to, type of degree (MA or PhD Thesis).

Giilay Akgiil Yilmaz, “Yeralti Ekonomisi ve Vergi Kaybi1”, Istanbul, Marmara University Institute of Social
Sciences, 1996, p. 115, (Unpublished PhD Thesis)

Seminar and Conference Proceedings: Name of the presenter, subject of the paper (in quotation marks), title
of seminar or conference (BOLD), location of meeting, date of meeting.

Arslan Sonat, “KKFA ve Dis Denge”, X. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Kemer, Antalya, 14-18 May 1994.

Periodic Bulletins: Organization that published the bulletin, title of the publication (BOLD), publication date
(month and year), page numbers that are referred to.

State Planning Organization, Main Economic Indicators, June 1994, p. 17.
Capital Markets Board, Monthly Bulletin, June 1994, p. 5-7.

Professional Publications and Scientific Reports: Name of the organization that prepared report (BOLD),
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title of report (in quotation marks), publication number, page numbers that are referred to.
TUSIAD, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi / Genel Durum ve Oneriler”, Publication No: TUSIAD-T/93, p.
11-164.

Laws and Regulations: Statutes, decisions and codes will be included in the footnote as given: title of the act,
case or code, date of publication in the official gazette, number of official gazette (BOLD).

Law No. 6224 on Foreign Investment Incentives (Official gazette of the Republic of Turkey no. 8615 of
23.01.1954).

Interviews: Name and surname of the interviewee, interview date.
Hiiseyin Cakir, Interview on 17 September 1994.

Web Documents: Name and surname of the author, title of web document, web address (BOLD), date
accessed (in brackets)

David Yaffe, The Politics and Economics of Globalisation,
http://easyweb.easynet.co.uk/~rcgofofo/marxism/article/glob137.htm, Accessed (11.04.2001)

Newspaper-News: Name of newspaper, date on newspaper, page numbers that are referred to.
Radikal, 30 September 2004, p. 11.

Article in an Edited Book: Name of the author whose article is referred to, title of the article (in quotation
marks), title of the book (BOLD), followed by expression “Ed. : ”, name and surname of the editor, city that
book was published in, name of the publisher (if any), year that book was published, page numbers that are
referred to.

V.0. Key, “Politics and Administration”, Public Administration: Reading and Documents, Ed.: Felix A. Nigro,
New York, Rinehart, 1951, p. 15-21.

REFERENCES OR BIBLIOGRAPHY:

Author's surname (in capital letters), author's name and title of publication will be cited according to the same
rules applicable to footnote citation. References will be listed in alphabetical order. Page numbers of the journal
articles that are referred to will be included.

THYGESEN, Niels, The Role of the European Monetary Institute, Copenhagen, Institute of Economics,
University of Copenhagen, 1996.

FISCHER, T., “Universal Hedging: Optimizing Currency Risk and Reward in International Equity Portfolios”,
Financial Analysts Journal, July-August 1991, p. 32-38.

Two or more authors:
BARAN, Paul A., Sweezy, Paul. Monopoly Capital: An Essay on the American Economic and Social Order,
Monthly Review Press, 1966

384



5. Tables, Graphs and Diagrams

Each table, graph and diagram in all sections or appendices will be numbered one by one. The number of each
table, graph or diagram will be followed by its title. There will be half line spacing between the line that title is
written and the figure below. If title is longer than a line, it will be written by using 1.0 line spacing. Source of
figure that is referred to in the text will be given below the figure with no line spacing. Source of figure will be
cited below the figure as "Source:......" . In general thinner border line is more appropriate (3/4 pt). Variable
names given in the first row and column of a table or in the axes of a graph should be written in BOLD. Each
table, graph or diagram should be located in the best possible distance to the comment mentioned in the text by
referring to that figure.

Table 1.1 Structure of the Sectoral Allocation of GDP (1980-1994 %)

1980 1985 1991 1992 1993 1994

Agriculture | 6.8 6.4 5.7 6.0 6.7 53
Industry 63.4 61.5 60.1 53.8 47.6 49.7
Services 29.9 32 342 40.2 45.8 44.9

Source: EIU, Country Report, 2nd Quarter, 1996; DEIK, Slovakya Ekonomisi ve Tiirkiye ile iliskiler, Aralik
1995,p.7

Figure 2.1 Change in Inflation (1990-1995)
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Source: EIU, Country Report, 2nd Quarter, 1996, p. 12
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