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Executive Summary

This is the second volume of the year 2019, and in this volume there are fourteen
articles will meet you. We are glad to inform you that our journal has been promoted one of
the ESCI journals since last year. We promise to preserve the objective of the journal which
is to publish up-to-date, high-quality and original research papers also in the future.

The first article in this issue about high technology mainly has an aim to determine
the factors of technology-intensive exports by using VAR model for the 30 years between
1989 and 2016 in Turkey, while the second study targets to enlighten the concept of
hysteresis for the US economy vs natural rate hypothesis from 1990 to 2014.

The third article is really interesting since the validity of the negative impact of
terrorism on international trade in Turkey has been questioned. In addition, the fourth article
is also valuable in that it investigates a dimension of underemployment that has not been
dealt with much. It scopes to reveal the association between the time-based
underemployment and demographic and work-status predictors on the basis of the logistic
regression modelling analyse techniques, by microdata taken from Turkish Statistical
Institute. The following study conducted by Soylemez probes the factors affecting capital
structures of iron and steel industry firms in Turkey.

The article that carries the title of “Minskian Financial Instability Hypothesis and Its
Post Keynesian Roots: A Theoretical Approach” makes detailed theoretical discussions.
When the seventh study analyses the impact of external debt stock, openness and the
consumer price index on economic growth in Turkey; the eighth study investigates whether
the private sector’s saving and profit rates transform to a revival or recession in the economy
by panel data analysis.

Although rapid industrialization and high growth rates have become one of the main
objectives of the countries, the excessive use of energy in this process creates negative
externalities to the environment. In this context, relationship between CO; emissions and
economic growth has been taken as the subject of the ninth article. The tenth article covers
a research on another contemporary economic problem, decentralisation. The purpose of the
study is to figure out the dimensions of decentralisation as well as to discuss whether it will
be success or failure.

The eleventh article, “Transformation of Globalization and the Role of China”, is
mainly discuss the transformation of globalization. After aforecited article, Altunéz’s study
takes place as the twelfth study in this issue. In this article, the relationship between
economic growth and unemployment in the Euro area has been investigated in the light of
Okun’s Law by employing panel data analysis method. The thirteenth article written by
Celen choses the banking cartel affected the competition in the loan market as the subject.
And in the very last article, the validity of the J-curve hypothesis based on the bilateral trade
models has been discussed during BREXIT process.



All of the articles in this volume of our journal are the works of very intensive work
process individually and since we have a limited space in the editorial part, we only share
general structures. We are sincerely grateful to your ongoing interest in our journal.

Sevilay Ece GUMUS-OZUYAR

Editorial Board Member



Editoriin Notu

Bu say1 dergimizin 2019 yilindaki ikinci cildi olup, i¢cinde on dort adet makale yer
almaktadir. Dergimiz 2018 yili bagindan itibaren Web of Science kapsaminda yer alan ESCI
dergilerinden biri haline gelmis bulunmaktadir. Dergimiz, giincel, yiiksek kaliteli ve 6zgiin
aragtirma makaleleri yaymlamak suretiyle amaca uygun faaliyetlerine devam etmektedir.

Bu saymmzin yiiksek teknolojiyle ilgili olan ilk makalesi temel olarak yiiksek
teknolojili irtin ihracatin1 belirleyen faktorlerin neler oldugunu VAR modelini kullanarak
1989-2016 donemi arasindaki 30 yil i¢in analiz ederken; ikinci ¢alisma 1990 ile 2014
déneminde ABD ekonomisinde dogal igsizlik oranina kars1 histeresi hipotezinin gegerliligini
aydmlatmayi hedeflemektedir.

Ucgiincii calisma Tiirkiye’de uluslararas: ticaret iizerinde terérizmin negatif etkilerini
arastirmasi agisindan oldukea ilgi ¢ekicidir. Ayrica, dordiincii makale eksik istihdamin ¢ok
fazla galisilmayan bir boyutunu ele almasi bakimindan degerlidir. Gerek demografik gerekse
is ile ilgili gdstergelerin eksik istihdam ile olan iliskisini TUIK mikro verilerini kullanarak
lojistik regresyon analiz yontemi ile ortaya ¢ikarmay1 amaglamaktadir. Sylemez tarafindan
yapilmis olan bir sonraki ¢alisma ise Tiirkiye’deki demir ve gelik endiistrisindeki firmalarin
sermaye yapisim etkileyen faktorleri aragtirmaktadir.

“Minskyen Finansal Kirilganlik Hipotezi ve Post Keynesyen Temelleri: Teorik Bir
Yaklagim” bagligini tasiyan calisma detayli teorik degerlendirmelerde bulunmaktadir.
Yedinci makale Tiirkiye’de dig borg stoku, agiklik ve tiiketici fiyat endeksinin ekonomik
biliyiime iizerindeki etkisini analiz ederken; sekizinci makale 6zel sektor tasarruf ve kar
oranlarinin canlanmaya mi1 yoksa resesyona mi dogru evrildigini panel veri analizi ile
arastirmaktadir.

Her ne kadar hizli sanayilesme ve yiiksek biiylime oranlar iilkelerin temel
amagclarindan biri haline gelmis olsa da asir1 enerji kullaniminin ¢evre iizerinde negatif
digsalliklar1 olmustur. Bu baglamda karbondioksit emisyonu ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski dokuzuncu makalenin konusunu olusturmaktadir. Onuncu ¢alisma bir baska
giincel sorun olan mali yerellesme hakkinda bir arastirmay1 kapsamaktadir. Bu ¢alismanin
gayesi mali yerellesmenin boyutlarinin anlasilmasinin yani sira basarili olup olamayacaginin
tartistlmasini igermektedir.

Onbirinci makale olan “Kiiresellesmenin Doniisiimii ve Cin’in Rolii” temel olarak
kiiresellesmenin doniisiimiinii tartismaktadir. Bu makaleden sonra Altun6z’iin makalesi bu
saymin onikinci ¢aligmasi olarak yerini almaktadir. Bu makalede EURO bolgesindeki
ekonomik bilyiime ve issizlik arasindaki iliski Okun Yasalar1 1s1ginda ve panel veri analizi
yontemiyle arastirilmaktadir. Celen tarafindan yazilan on tigiincti makale banka kartellerinin
kredi pazarindaki rekabeti konu olarak segmistir. Sonuncu makale ise BREXIT siireci
boyunca ikili ticaret modelleri tizerinden J-egrisi hipotezinin gecerliligini tartigmaktadir.



Dergimizin bu sayisinda bulunan tim caligmalar olduk¢a mesakkatli bir siirecin
eseridir. Editor notunda bu sayida verilen ¢alismalar genel hatlar1 ile aktarilmistir. Dergimize
stiregelen ilginizden o6tiiri tesekkiirii samimiyetle bir borg biliriz.

Sevilay Ece GUMUS-OZUYAR
Yayin Kurulu Uyesi
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High Technology Exports: The Analysis for Leader Countries and Turkey

Abstract

In order to achieve sustainable growth performance, it is important for countries to be
competitive in non-price factors in export markets with the acceleration of globalization and openness,
countries aim to increase the sophisticated and technology- intensive exports in order to increase the
added value. In this context the purpose of the study to reveal that what are the factors that determine
high technology exports and analyze Turkey with these factors by employing a VAR model for the
period from 1989 to 2016. The results of impulse response functions show that only the value added
in the industry (LNIKD) is statistically significant. High technology export has responded to a decline
in value added in the industry with a decrease in the second period. According to the analysis of
variance decomposition, the impact of lags of high technology export is decreasing and the
contribution of other variables is emerging from the second period.

Keywords : High Technology Exports, Impulse Response Analysis, Turkey.
JEL Classification Codes:  F14, C32, O57.
Oz

Siirdiiriilebilir bir biiylime performansina ulagsmak i¢in iilkelerin ihracat pazarlarinda fiyat disi
faktorlerde rekabetgi olmasi 6nemlidir. Kiiresellesme ve disa agikligin hiz kazanmasi ile birlikte
iilkeler katma deger artis1 saglamak i¢in teknoloji yogunlugu yiiksek nitelikli iiriinlerin iiretim ve
ihracatini artirmay1 hedeflemislerdir. Bu baglamda ¢aligmanin amaci yiiksek teknolojili {irlin ihracatin
belirleyen faktorlerin neler oldugunu ortaya koymak ve bu degiskenlerle 1989-2016 donemi i¢in VAR
modelinden yararlanarak Tirkiye analizi yapmaktir. Etki tepki fonksiyonlarma bakildiginda sadece
sanayi sektoriindeki katma deger (LNIKD) degiskeninin istatistiksel olarak anlamli oldugu
bulunmustur. Sanayi sektoriindeki katma deger diislisiine yiiksek teknolojili iiriin ihracati ikinci
donemde azalarak tepki vermistir. Varyans ayristirma analizine gore ise, ikinci donemden itibaren

yiiksek teknolojili tirlin ihracatinin kendi gecikmelerinin etkisi azalmakta ve diger degiskenlerin katkis1
ortaya ¢ikmaktadir.

Anahtar Sozciikler . Yiiksek Teknolojili Uriin hracati, Etki Tepki Analizi, Tiirkiye.



Giines, S. & T. Akin (2019), “Yiiksek Teknolojili Uriin fhracati: Lider
Ulkeler ve Tiirkiye Analizi”, Sosyoekonomi, Vol. 27(40), 11-29.

1. Giris

Kiiresellesen ekonomilerin iktisadi olarak en onemli kalkinma hedeflerinden biri
yiiksek nitelikli ve rekabetgi tiretim yaparak dis satim performanslarini artirabilmektir.
Uluslararasi ticaret hacminin giderek artmasi ve artan aciklik oranlari nedeniyle iktisadi
biiyiime; iilkelerin ihracat performansindan 6nemli dlciide etkilenmektedir. Bu baglamda
ihracat yonli biiyiime teorilerinde de belirtildigi iizere ihracatta rekabetci olmak onem
kazanmaya baglamustir. Ucuz emege dayal diisiik fiyat rekabeti ile dig pazarlara a¢ilmak dis
ticaret hadlerinde olumsuz gelismelere neden olarak dig ticaretten elde edilen kazanglarin
azalmasma neden olabilmektedir (Bhagwati, 1958). Bu nedenle katma degeri yiiksek
tirtinlerin iretilip ihrag edilmesi 6nemli bir hedef haline gelmistir.

OECD tarafindan bir iilkenin ihrag ettigi tirlinler; Ar-ge harcamalarinin toplam katma
degerdeki payi ile girdi ve ara mamullerinin teknoloji diizeyi dikkate alinarak yiiksek, orta
yiikksek, orta-diisik ve disiik teknoloji basliklar1 altinda siniflandirilmaktadir
(Hatzichronoglou, 1997). Bu siniflandirmaya gore iilkeler acisindan orta yiiksek ya da
yiiksek teknoloji iiriin ihra¢ etmek uluslararasi pazarlarda siirdiiriilebilir bir rekabet
performansi gosterebilmek agisindan dnemlidir. Yiiksek teknolojili {iriin ihracati, yiiksek
katma degerli iirlin anlamina gelir ve bu bir {ilkenin siirdiiriilebilir refah artisinin
saglanmasinda kilit 6neme sahiptir (Ioannidis & Schreyer, 1997).

Teknoloji yogun iiriinler iireten sektorlerin kiiresel dis ticaretteki payr da hizla
artmaktadir. Diinya yiiksek teknolojili iiriin ihracat degeri 2000 yilinda 1.158 milyar dolar
iken 2016 yilinda 1.947 milyar dolara yiikselmistir (Worldbank, 2018). Sadece 11 iilkenin
yiiksek teknolojili {iriin ihracati; toplam ytiksek teknolojili iiriin ihracatinin yaklasik %78 ini
olusturmaktadir. Bu iilkeler arasinda Cin 496 milyar $ ile 1. sirada yer alirken; Almanya ve
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) sirasiyla 190 ve 153 milyar $ ile onu takip etmektedir.
Ik 11 i¢indeki diger iilkeler ise Singapur, Kore, Fransa, Japonya, Ingiltere, Malezya, Isvigre
ve Hollanda’dir. Tiirkiye ise 2,2 milyar dolar ihracat ile 37. sirada yer almaktadir (Knoema,
2018).

Bu calismada analiz edilmek istenen konu oncelikle lider yiiksek teknolojili iriin
ihracatgisi iilkelerde yiiksek teknolojili iiriin ihracatinin belirleyici faktdrlerinin neler
oldugunu ortaya koymaktir. Daha sonra bu degiskenlerin Tiirkiye’de yiiksek teknolojili tiriin
ihracatina etkisinin analiz edilmesi hedeflenmistir. Bu kapsamda c¢aligmanin ikinci
bolimiinde ytiksek teknolojili tirlin ihracati yapan ilkeler ve Tirkiye’nin literatiirde
belirtilen segili makroekonomik degiskenleri karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Ugiincii
bolimde literatiirde yapilmis ampirik calismalardaki sonuclar 6zetlenmistir. Dordiincii
bolimde ise yiiksek teknolojili {iriin ihracatini etkileyen se¢ili degiskenlerdeki bir birimlik
degismelerin Tiirkiye’deki yiiksek teknolojili {iriin ithracatina etkisi etki tepki fonksiyonlari
ile analiz edilmistir. Sonug boliimiinde ise Diinya’daki ve Tiirkiye’de yiiksek teknolojili iiriin
ihracatini etkileyen faktorlerdeki geligsmeler tartisilmstir.
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2. Yiiksek Teknolojili Uriin Thracatimin Belirleyicileri

Icsel biiyiime modellerinde de 6ngoriildiigii iizere biiyiimenin ana kaynaklarindan
biri toplam faktdr verimliligindeki artiglardir. Toplam faktdr verimliligindeki artislar da
teknolojik yenilikler ve beseri sermaye kazanimlari ile elde edilebilir. Boylece iilkeler
tirettigi trtiniin niteligini artirarak elde edilen katma degeri arttirabilirler. Yiiksek teknolojili
iiriin ihracati yapan tilkeler ¢esitli faktorlerin etkilesimi ile yiiksek teknolojili iiriin ihracatim
yapma kapasitesine ulasabilmektedirler. Ilk olarak Almanya, Ingiltere ve ABD &rneklerinde
goriildiigii gibi iilke igindeki liretim dinamiklerinin gelismesinin, tasarruflarin etkin yatirima
donmesinin, nitelikli egitim sonucu nitelikli isgiiciiniin istihdam edilmesinin, Ar- ge
faaliyetleri sonucu elde edilen yeniliklerin yiiksek teknolojili {irlin ihracat kapasitesini
artirmada 6nemli oldugu goriilmektedir. Diger taraftan yiiksek teknolojili {iriin ihracati; iilke
i¢inde liretimin yant sira yurt digindan ithal edilip tekrar yurt digina satilmasi (transit ticaret)
yolu ile de olabilir. Diinya lojistik aginda énemli liman kentine sahip olan ve disa agiklig
yiiksek olan Singapur ve Malezya gibi iilkelerin de bu baglamda yiiksek teknolojili iiriin
ihracatinda ilk 10 iilke arasinda yer aldig1 goriilmektedir (World Development Indicators,
2017). Ulkelerin yiiksek teknolojili {iriin ihracat kapasitesini belirlemede etkili olan bir diger
faktor ise uluslararasi firmalarin yapmig olduklart dogrudan yatirimlar sonucu yapilan
iiretim ve ihracattir. Bu baglamda yiiksek teknolojili iiriin ihracatinda bir ve {igiincii sirada
yer alan Cin ve ABD’nin dogrudan yatirim stok siralamasinda da sirasiyla 1 ve 3. sirada
olduklar1 goriilmektedir (UNCTAD, 2018).

Bu asamada yiiksek teknolojili iirin ihracatinin belirleyicileri olarak literatiirde
analiz edilen Ar-ge harcamalari, Patent Bagvuru Sayisi, Sabit Sermaye Yatirimi, Disa
Aciklik Orani, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Nitelikli Istihdam Sayis1 ve Tasarruf Oram
gibi se¢ili degiskenlerin degerleri yiiksek teknolojili iiriin ihracatinda lider ilkeler ve
Tirkiye baglaminda karsilastirillmistir. Diinya Bankasindan elde edilen veri seti
kargilagtirmali analiz yapmak acisindan Tablo 1’de verilmistir.

Uretimde kullanilan emek; vasif ve verimliliklerine bakildiginda tek tip ve birbirinin
tam ikamesi degildir (Kremer, 1993: 562-563). Beseri sermayedeki kiigiik farklar bile emek
verimliliginde ve dolayli olarak firma karlarinda biiyiik farklara yol agmaktadir. Nitelikli
emek, yeteneklerine gore liretim alanlarinda istihdam edildikleri yiiksek standartlara sahip
firmalarda daha basarili olur. Ayni zamanda {iretimin nitelik ve katma degerinin yiliksek
olabilmesi i¢in beserl sermaye diizeyi yiiksek isci ile diger beseri sermaye diizeyi yiiksek
is¢ilerin birlikte istthdam edilmesi gerekmektedir. Ancak bu durumda iiretim ¢iktis1 ve kar
maksimize edilerek, katma degeri yiliksek, nitelikli ve kaliteli {irinler elde edilebilmektedir.
2017 yili Beseri Sermaye indeksi Degeri ve siralamasinda Tiirkiye’nin 130 iilke arasinda
60,3 degeri ile 75. sirada yer aldig1 goriilmektedir. Lider yiiksek teknolojili iriin ihracatgisi
iilkelerden Almanya ve ABD sirasiyla bu endekste 6. ve 4. sirada yer almaktadir. Beseri
Sermaye Indeksi; okuryazarlik diizeyi ve gesitli kademelerdeki okullasma oraninin yani sira
kadin ve genel isgliciine katilim ve igsizlik oranlari, egitim, {irliniin ve istihdamin kalitesi ile
ilgili nitelik degiskenlerinin degerlerine de belli agirliklar verilerek hesaplanan bir endeks
degeridir. Bu baglamda iilkedeki beseri sermayeyi 6lgmek i¢in kullanilan kapsamli bir
degiskendir (The Global Human Capital Report, 2017). Bu endeks degerinin yani sira beseri
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sermayeyi temsilen yiiksek lisans ve doktorali 6grencilerin toplam niifusa orani verilerine
bakildiginda; yiiksek teknolojili iiriin ihracatgist tilkelerle Tiirkiye arasinda beseri sermaye
acig1 oldugu goriilmektedir. Ornegin Almanya’da bu oran %12,3 seviyesindeyken
Tiirkiye’de 2,1% seviyelerinde kalmustir.

Egitilmis insan giicli, {lilkelerin beseri sermayesini artirirken, beraberinde fiziki
yatirrmlarin verimliligini de artirmaktadir. Sermaye diizeyinin artmasi sermaye yogun
mallarin bir diger deyisle yiiksek teknolojili iiriinlerin {iretilebilmesine olanak saglar.
Yiiksek teknolojili {iriin ihracatgisi iilkelerdeki sabit sermaye olusumu iilkeler arasinda
cesitlilik gostermektedir. Burada analiz edilmesi gereken konu, sabit sermaye olusumunda
ne kadar yiiksek ya da orta diizey teknoloji iiriin iiretme kapasitesi olusturacak sermaye
yatirimi yapildigidir. Sabit sermaye yatirim diizeyi ve milli gelir oranina bakildiginda
sirastyla 4.141 milyar dolar ve %43,8 ile yiiksek teknolojili iiriin ihracat¢ist Cin’in en yiiksek
degere ulastig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de ise sirasiyla 319 milyar dolar ve %29,7 olarak
gerceklesmistir.

Disa aciklik orani da yiiksek teknolojili iiriin ihracatini analiz eden ampirik
calismalarda kullanilan bir diger degiskendir. Disa aciklik bir taraftan transit ticaret yolu ile
yiiksek teknolojili {iriin ihracat performansini artirirken diger taraftan iilke iginde yiiksek
teknolojili iiretim i¢in kullanilacak bazi girdilerin yurtdisindan temin edilmesine olanak
saglar. Kargilastirmali olarak bakildiginda yiiksek teknolojili iiriin ihracatgr ilkelerin
(Malezya, Hollanda, Isvicre, Singapur) disa agikligin (sirastyla %129, %154, %120 ve
%318) yliksek oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de ise bu oran %47 seviyelerindedir.

Kiiresel piyasalarda rekabet¢i olabilmek i¢in yenilik yaratma kapasitesinin
devamliligin1 saglamak gerekmektedir. Bu nedenle Ar-ge harcamalarimin milli gelirdeki
pay1 énemlidir. Ulkede yiiksek teknoloji iireten sektdrlerin varligi ileri ve geri baglantilari
ile diger sektorlere de canlilik kazandirir. Ayni zamanda bu sektorlerde teknolojinin
gelismesi verimliliklerinin artmasi anlaminda pozitif digsallik saglar. Ar-ge Personelinin
(milyon basina) ve Ar-ge Harcamalarinin Milli Gelirdeki paymin yiiksek teknolojili tiriin
ihracatgisi lilkelere kiyasla Tiirkiye’de oldukea diisiik oldugu géze carpmaktadir. Tiirkiye’de
bu rakamlar sirasiyla 1.156 ve %1 iken 6rnegin yiiksek teknolojili iiriin ihracatgis1 Kore’de
7.087 ve %4,2 olarak gergeklesmistir. Tablo 1 incelendiginde, 2015 yilinda Cin’in kiiresel
capta ilk sirada yiiksek teknolojili iiriin ihrag eden iilke olarak, milyon basina diisen Ar-ge
Personel sayist (Tiirkiye hari¢) en diisiik iilke oldugu goriilmektedir. Fakat verilen rakam
milyon basina oldugu ve iilkelerin niifusu dikkate alindiginda aslinda Cin toplamda en g¢ok
Ar-ge Personeli ¢alistiran iilkedir. Ar-ge harcamalarinin sonucu olarak elde edilen patent
bagvurular1 degerlendirildiginde, yiiksek teknolojili iiriin ihracatcisi iilkelerde 986.252 sayisi
ile Cin, agik ara liderdir. Tiirkiye’de 2015 yili patent basvuru sayist 5.000 olarak
gergeklesmistir.

Dogrudan yatirimlar tilkelerdeki hem ihracat hem de iiretim ve istihdam kapasitesini
artirmas1 sebebiyle ozellikle sermaye agig1 olan iilkeler ig¢in dnemlidir. Yapilmis birgok
calisma yiiksek teknolojili iirtin ihracatin1 agiklamak i¢in dogrudan yatirim giriglerini
kullanmuglardir. Cokuluslu firmalar uluslararasi pazarlarda dogrudan yatirima iten temelde

14



Giines, S. & T. Akin (2019), “Yiiksek Teknolojili Uriin fhracati: Lider
Ulkeler ve Tiirkiye Analizi”, Sosyoekonomi, VVol. 27(40), 11-29.

i onemli faktor vardir. Birinci 6nemli faktor yatirim yapilan iilkenin faktor maliyetlerinin
(emek, dogal kaynaklar vb.) goreli olarak daha uygun olmasidir. Bdylece o iilkede iiretim
yapan gokuluslu firma iiretim maliyetini diisiirerek karliligim artirabilir. ikinci nemli faktor
ise yatirim yapilan iilkenin biiyiik bir pazara sahip olmasidir. Genelde ¢ok uluslu firmalar
nihai tiiketiciye yakin olmak i¢in bilyiik i¢ pazara sahip iilkelerde yatirim yapmayi tercih
eder. Ayni pazara disaridan iretici olarak satig yaptig1 durumlarda; kur degisimleri, tarife
uygulamalar1 vb. dig soklar satis fiyatlarini ve dolayistyla pazar paylarini olumsuz
etkileyebilir. Bu nedenle firmalar dogrudan iiretim ve sonrasinda satis yapabilmek icin bu
iilkelere dogrudan yatirim karari alirlar. Son olarak da firmalar belli bir {irliniin kiimelenmesi
sonucu olusan bilginin yarattig1 pozitif digsalliktan (6lcek ekonomileri) faydalanabilmek
i¢in dogrudan yatirim yapmaktadirlar. Ornegin teknoloji alaninda faaliyet gosteren bircok
¢ok uluslu sirket Silikon Vadisinde olusan teknoloji digsalligini ve o alanda yetismis beseri
sermayeyi kullanabilmek i¢in o bdlgeye yatirim yapmaktadir. Yiiksek teknolojili iiriin
ihracatgisi iilkelere bakildiginda bu iilkelerin hemen hemen hepsinin 2015 yili hem dogrudan
yatirim girisi hem de dogrudan yatirim stok degerleri Tiirkiye nin (sirastyla 145 milyar dolar
ve 17 milyar dolar) ¢ok iistiindedir. Ornegin Cin’e gelen dogrudan sermaye stok degeri 2015
yilt i¢in 1.220 milyar dolar toplam dogrudan yatirim girisi de 242 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.

Tablo: 1
Yiiksek Teknolojili Uriin Thracatcisi Ulkeler ve Tiirkiye Degiskenleri*
Degiskenler Cin | Almanya | ABD | Singapur [ Kore | Fransa | Japonya | Birlesik Krallik | Hollanda | Malezya | isvicre | Tiirkiye
Tleri teknoloji toplam imalat | g | 46| 19 | 49 |68 26 16 20 19 a2 | 26 | 22
ihracatindaki Pay1 % i i
Yiiksek Lisansin Toplam
Nitfioes Oram 07 vy 11 122 | VY. |VY.| 88 | VY. 88 10 VY. | 19 1,8
Doktoral toplam VY. 13 | 17| vYy. |vy.| 08 | VY. 0.9 06 VY. | 29 | 03
niifusa oran1 %
Beseri Sermaye Indeksi | 67,7 | 743 | 748 | 732 |698| 699 | 72,05 713 73 682 | 764 | 60,3
Degeri ve (Siralamast) (34) (6) (4) (11) (27) | (26) 17 (23) (13) (33) 3) (75)
Sabit Sermaye Olugumu
2010 sabit fiyatlarla ~ |4.141| 735 |3.315| 74 | 395 | 598 | 1.382 444 177 84 152 | 319
(Milyar dolar)
Sabit Sermaye/
CSYIH 0% 438| 199 |198| 261 |293]| 21,6 23 16,6 19 26 238 | 297
Sabit Sermaye 69| 15 |35| 11 |51 1 0.1 28 11 36 | 21 | 93
Degisimi(yillik)
Ar-GePersonelil ) 176\ 4431 |4232| 6.658 |7.087| 4.168 | 5230 4470 4548 | 2261 | 4.481 | 1156
milyon bagina
Ar-Ge Hariamalarl 21 29 28 2.2 42 22 33 1,7 2 13 3 1
Pay1 %
Patent Basvurusu 986 | 47 |288| 1 |167| 14 | 258 14 2 1 1 5
(Bin adet)
Dogrudan Yatirim Girisi
(Milyar dolar) 242 | 52 |506| 70 9 | 43 5 58 147 9 97 17
D"gm‘g’;: atirm 1.220| 1.059 (3.178| 1.255 | 167 | 1.043 | 171 1.605 670 117 | 747 | 145
Dogrudan Yatirim
GirisiGSYIH 22| 16 |28| 238 |07| 18 01 2 19,4 33 | 144 2
Disa Aqtklik 37| 8 |s8| 318 [78| 60 | a1 58 154 | 120 | 120 | 47
Oran1 %
Toplam Yurt igi
Tasarruflar/GSYIH 48,9 a1 175 52,7 359 | 21,3 23,6 153 30,5 32,8 34,6 25,8
Sanayi Sekiorli Katma |3 o50| 700 2142 54 | 374 | 250 | 892 258 81 67 | 121 | 143
Deger (Milyar $)

Kaynak: World Development Indicators, 2017.
* Elde edilen veriler 2015 yilina aittir.
VY. = Veri Yok
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Son olarak tasarruf ve sanayi sektorii katma deger degiskenlerinin yiiksek teknolojili
iirin ihracatinda 6nemli paya sahip olmasi beklenir. Ciinkii nitelikli iiretim kapasitesinin
artmasl igin yurt i¢i tasarruflarin katma degeri yiiksek alanlarda yatirima dontigsmesi gerekir.
Yaparak 6grenme siireci olarak da adlandirilan iiretimde yenilik ve verimlilik artislari sanayi
sektoriiniin katma degerini artirir. Bu baglamda yiiksek teknolojili {irlin ihracatgisi Cin’in
tasarruf oran1 %48,9 ve Sanayi Sektorii katma degeri 3.250 milyar dolar seviyelerinde iken
Japonya’nin tasarruf oram1 %23,6 ve sanayi sektorii katma degeri 892 milyar dolardir.
Burada 6ne ¢ikan konu sadece tasarruf oraninin yiiksek olmasinin yeterli olmadigi, aym
zamanda bu tasarruflarin konut ve basit mallarin iiretimi yerine yiliksek katma deger
yaratacak stratejik sektorlerde yatirima doniistiiriilmesi gerektigidir. Tiirkiye rakamlarina
bakildiginda tasarruf oraninin %25 seviyelerinde ve sanayi sektorii katma degerinin 143
milyar dolar oldugu ve ingaat sektoriiniin ise biiyiimede lokomotif sektorlerden biri oldugu
goriilmektedir.

3. Literatiir

Literatiirde firmalarin inovasyon yapma ve bu inovasyonu ticarilestirme becerilerini
6l¢en birgok ¢alisma yapilmistir. Fakat bu ¢alismadaki amag endiistri ya da firma bazinda
yiiksek teknolojili iiriinihracatinin belirleyicilerini analiz etmekten ziyade lilke bazinda
belirleyici faktorleri agikliga kavusturmaktir. Bu baglamda yiiksek teknolojili iiriin
ihracatinin makro belirleyicilerini analiz eden galisma sayisi oldukga azdir.

54 dtlkenin 1996-1998 yili veri setini kullanarak ilk calisma Seyoum (2004)
tarafindan yapilmigtir. Seyoum (2004) calismasindaki yiiksek teknoloji ihracat1 degiskenini
aciklayan faktorleri Porter’in elmas modeline dayandirarak olusturmustur. [hracat:
aciklayan modellerde kullanilan dogrudan sermaye girisleri, i¢ talep ve rekabet kosullari,
doviz kuru gibi degiskenlerin yani sira faktor kosullart da agiklayict degisken olarak modele
eklenmistir. Faktor kosullar1 yerine toplam bilim adami ve miihendis sayisi, matematik ve
fen egitiminin kalitesi, sanayi ve lniversite igbirligi endeksi ve fiziksel altyapinin bir
gostergesi olarak telefon hat sayisit modele dahil edilmistir. Talep kosullarinin etkisini analiz
etmek i¢in toplam tiiketim harcamalari/gelir degiskenini ve piyasa yapisi i¢in de i¢ rekabet
degiskenini kullanmigtir. Elde edilen sonuglara gore yiiksek teknoloji ihracatini agiklamada,
dogrudan sermaye girisleri, i¢ talep ve rekabet kosullari, doviz kuru degigkenleri anlamli
bulunmustur. Ayrica ¢aligma, faktor kosullarinin da etkisinin yiiksek oldugu ve giiglii bir
tahmin edici olduklarini ortaya koymustur.

Zhang (2007) yapmis oldugu calisma enddistrinin teknolojik kapasitesinin yiiksek
teknolojili {irlin ihracatini belirleyen en 6nemli degisken oldugunu belirtmistir. Dogrudan
yatirim girigleri kisi bagina diisen karmasik iirlin ihracatini artirirken toplam sanayideki
payini degistirmemistir. Srholec (2007) ise elektronik sektdrii igin yapmis oldugu calismada
ithalat kapasitesi, ara mali ithalati, Ar- ge harcamalari, niifus gibi degiskenlerinin yan sira
ekonominin cografi konumu, dini ve etnik boliinmeler gibi literatiirde daha sonra ¢ok yaygin
kullanilmayan teknoloji diizeyini belirleyen degiskenlerin de yiiksek teknolojili iiriin ihracati
iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugunu belirtmistir.
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Tebaldi (2011) 1980-2008 doneminde ABD ve ticaret ortaklarini kapsayan
calismasinda panel veri sabit etkiler modelini kullanmistir. Elde edilen bulgular
makroekonomik oynaklik, yatirim ve sermaye diizeyinin yiiksek teknolojili iiriin ihracatini
belirlemede anlamli etkisini bulmazken kurumsal kalitenin dolayl pozitif etkisi oldugunu
belirtmistir. Yiiksek teknolojili iiriin ihracatini agiklayan en dnemli agiklayici degiskenlerin
ise Beseri sermaye diizeyi, dogrudan yatirim girigleri ve disa agiklik oldugu belirtilmistir.
Kilig, Bayar ve Ozekicioglu, (2014) 1996-2011 dénemi ve GS8 iilkeleri icin yaptiklari panel
calismada hem Ar-ge harcamalarinin hem de reel efektif doviz kurunun yiiksek teknolojili
iiriin ihracat1 iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugunu bulmuslardir.
Ayn1 zamanda bu iki degigsken arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi ortaya koyulmustur.
Ozkan ve Y1lmaz (2017) 1996-2015 dénemi 12 AB iilkesi& Tiirkiye; Ozer & Ciftci (2009)
1993-2005 donemi 19 OECD iilkesi ve Goger (2013) 1996-2012 donemi 11 Asya iilkesi i¢in
yaptiklar caligmalarda Ar-ge harcamalart ile yiiksek teknolojili iiriin ihracati arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulmuslardir.

Tebaldi (2011) ¢aligmasindaki kurumsal kalitenin beseri ve sermayeyi ve dogrudan
yatirimlart artirmada dolayl etkisine atifta bulunan Gokmen ve Tiiren (2013), 1995-2010
donemi icin AB-15 iilkesini kapsayan calismalarinda insani Gelisme Diizeyi Endeksi (HDL)
ve Ekonomik Ozgiirliik Endeksinin (EFL) yiiksek teknolojili iiriin ihracat: {izerine etkisini
arastirmistir. Elde edilen bulgular FDI, HDL, EFL degiskenlerinin yiiksek teknolojili iiriin
ihracat1 tizerine 6nemli ve istatistiksel olarak pozitif bir etkisi oldugunu ayni zamanda bu
degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir.

Literatiirde yiiksek teknolojili {iriin ihracatini etkileyen faktorleri aragtirmis son
calismalara bakildiginda Kabaklarli, Duran ve Ugler (2017) dogrudan yatirimlar ve patent
bagvuru sayisinin; Kizilkaya, Sofuoglu ve Ay (2017) ise dogrudan yabanci yatirimlar ile disa
acikligin en 6nemli agiklayict degiskenler oldugu sonucuna ulagmislardir (Giines & Akin,
2018).

Literatiirde genel olarak OECD ve AB iilkeleri gibi bir grup iilke arasinda yiiksek
teknolojili tiriin ihracatin1 belirleyen faktorler bakilmistir. Fakat yiiksek teknoloji ihracat
konsantrasyonu 11 iilkede toplanmistir. Bu nedenle bu ¢alismada bu 11 iilkede 6ne ¢gikan
faktorlerin Tiirkiye ekonomisindeki yiiksek teknolojili {iriin ihracatimi etkileme giicii
arastirtlmistir. Modele ge¢meden Once yapilan se¢ili ampirik g¢aligmalarin kullandigt
degiskenler ve kullanilan model Tablo 2’de 6zetlenmistir.
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Tablo: 2
Yiiksek Teknolojili Uriin IThracatim1 Analiz Eden Literatiir Ozeti
Cahsma Ulke Model Aciklayicr Degiskenler Sonug
Seyoum 1996-1998 EKK Bilim adam1 ve miihendis sayist -Déviz Kuru anlamsiz
(2004) Yiiksek Teknoloji Matematik ve fen egitiminin kalitesi -Tiiketim degiskeni negatif
Ihracatgist Ulkeler Universite isbirligi endeksi -Diger degiskenlerin hepsi anlaml ve
Telefon hat sayist pozitif
Toplam tiiketim harcamalary/gelir
Déviz kuru
Dogrudan yatirim girisleri
Tebaldi 1980-2008 Sabit Etki Panel Ortalama Okullasma Orani Anlamli pozitif
(2011) ABD ve Ticaret Dogrudan Yatirimlar Anlamli pozitif
Ortaklar1 Disa Agiklik Anlaml pozitif
Sabit Sermayenin Milli Gelire Oram Anlamsiz
Tasarruflar Anlamsiz
Kurumsal degiskenler Anlamsiz
Kizilkaya & 2000-2012 Panel Esbiitiinlesme | Disa agiklik, Dogrudan yatirimlar, kisi Disa agiklik, dogrudan yatirimlar, kisi
Sofuoglu & Ay 12 Gelismekte Olan | Testi basi gelir, patent bagvurulari, ar-ge basi gelir, patent bagvurular pozitif ve
(2017) Ulke harcamalar1 anlaml
Kabaklarli & Duran |{1989-2015 Panel Egbiitiinlesme | Dogrudan yatirimlar ve patent bagvuru | Pozitif ve anlamlt
& Ugler (2017) 14 OECD Ulkesi | Testi sayist
Gokmen & Tiiren 1995-2010 Panel Esbiitiinlesme | Insani Kalkinma indeksi Ozgiirliik Pozitif ve anlamh Cift tarafl1
(2013) AB15 ve Nedensellik Endeksi Nedensellik Var
Kilig & Bayar & 1996-2011 Panel Veri Analizi ar-ge Harcamalarinin Milli Gelirdeki Pozitif Anlaml ar-ge harcamalarindan
Ozekicioglu (2014) |G8 Ulkeleri Payi, Reel Efektif Doviz Kuru ihracata tek Yonlii Nedensellik Var

Sandu ve Ciocanel (2014) analizlerinde ar-ge harcamalarimi kamu ve 6zel sektor
harcamalari olarak ayr1 ayri ele almislardir. AB iilkelerinde 6zel sektdr Ar-ge harcamalarinin
yiiksek teknolojili iiriin ihracati tizerinde kamu Ar-ge harcamalarindan daha giiglii bir etkisi
oldugunu ortaya koymuslardir. Kiiresellesen ekonomilerde biiylimenin en Onemli
belirleyicisi ihracat, ihracatta katma degeri artirmanin en 6nemli yolu yiiksek teknolojili
iiriin ihracati olduguna gore biliylimeyi ve dolayisiyla yiiksek teknolojili {iriin ihracatini
belirleyen temel faktorleri ortaya koymak onem kazanmugtir. Xiong ve Qureshi (2013)
calismalarinda, son zamanlarda hem her yil ger¢eklestirdigi yiiksek biiylime performansi
hem de yiiksek teknolojili {iriin ihracatinda lider olmasi sebebiyle Cin’i incelemistir.
Calismalarinda yerel {iretimin i¢sel dinamiklerle kalitesinin artmasindan ziyade Cin’e gelen
dogrudan yatirimlarin iiretimi ve yurtdisina satisinin yiiksek teknolojili {irlin ihracatini
aciklayan 6nemli bir faktor oldugunu belirtmislerdir. Ustabag ve Ersin (2016), Tiirkiye ve
Giiney Kore i¢in, Yildiz (2017) BRIC iilkeleri i¢in ve Falk (2009) 22 OECD iilkesi i¢in
yapmis olduklar1 caligmada yiiksek teknolojili {iriin ihracatinin biiyiimeyi agiklayan énemli
bir faktér oldugunu ortaya koymuslardir. Gani (2009) yiiksek teknoloji ihracatini ve
bliylimeyi analiz ettigi calismasinda, 1996-2004 yillar1 i¢in Birlesmis Milletler Kalkinma
Programi (UNDP) tarafindan gelistirilen Teknoloji Basar1 endeksinde yer alan iilkelerin
niifus biiylime orani, briit yatirim orani, kisi bas1 gelir, Ar-ge personel sayis1 ve enflasyon
verisini almistir. Bu ¢alismada teknoloji basart endeksinde lider olan iilkelerde yiiksek
teknolojili iiriin ihracat1 biiytimeyi agiklayan énemli bir degisken olarak bulunmustur.

Bu c¢aligma ile Tiirkiye’nin yiiksek teknolojili iiriin ihracatini belirleyen faktorler
ampirik acidan analiz edilmistir. Daha Once yapilan uygulamali ¢aligmalar dikkate
alimdiginda g¢ogunlukla analizlere dahil edilen Ar-ge harcamalar1 degiskeni incelenen
donemdeki veri kisit1 sebebiyle kullanilamamig, bu degisken yerine Ar-ge harcamalarinin
sonu¢ degiskeni olan patent bagvuru sayist modele dahil edilmistir. Yine literatiirdeki
calismalardan farkli olarak nitelikli istthdam ve sanayi sektoriindeki katma deger gibi
degiskenlerin de yiiksek teknolojili iiriin ihracat1 lizerindeki etkisi incelenerek ¢aligma farkli
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bir boyutta yorumlanmaya ¢alisilmistir. Bu kapsamda ¢aligmanin literatiire katkisi olacagi
diisiiniilmektedir.

4. Tiirkiye Analizi
4.1. Veri Seti

Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde yiiksek teknolojili {iriin ihracati, patent bagvuru
sayisi, sabit sermaye yatirimi, diga agiklik, dogrudan yabanci yatirimlar, nitelikli istihdam,
tasarruf ve sanayi sektoriinde katma deger arasindaki iligki 1989-2016 donemi i¢in yillik
veriler kullanilarak Vektor Otoregresyon (VAR) modeli yontemiyle analiz edilmistir.
Donem belirlenirken her bir degiskenin giivenilir bir sekilde elde edildigi ortak yil dikkate
almmistir. Oransal olmayan degiskenlerin logaritmasi alinmig ve yorum kolayligi
saglanmistir. Kullanilan degiskenler ile ilgili agiklayici bilgiler Tablo 3’ de sunulmustur.

Tablo: 3
Aciklayicl Degiskenler

Degiskenler Kisaltmas | Aciklamasi Birimi | Kaynag:
Yiiksek Teknolojili Logaritmik Yiiksek Teknolojili

Uriin ihracat: LNHTX Uriin Ihracati (USD) Deger | Diinya Bankasi (databank.worldbank.org)

Patent Bagvuru Logaritmik Patent Bagvuru - .

Sayst (Yerlesik) LNRPT Sayist Deger | Diinya Bankasi (databank.worldbank.org)

Sabit Sermaye LNGFINV Logaritmik Sabit Sermaye Deger | Diinya Bankasi (databank.worldbank.org)

Yatirimi Yatirim

Disa Agiklik To ihracat ve ithalat toplaminin Oran The Global Economy

Orami GSYIH igerisindeki pay1 (www.theglobaleconomy.com/indicators_data_export.php)
Dogrudan Yabanct LNFDI Logaritmik Dogrudan Deger The Global Economy

Yatirim Yabanci Yatirimlar (USD) & (www.theglobaleconomy.com/indicators_data_export.php)
Sanayi Sektorii Logaritmik Sanayi Sektorii tarafindan < .

Katma Deger LNIKD olusturulan Katma Degeri (USD) Deger | Diinya Bankasi (databank.worldbank.org)

Nitelikli Istihdam

(Yiiksekdgretim Mezunu) LNNI | Logaritmik Nitelikli Istihdam Sayis1 Deger | Tiirkiye Istatistik Kurumu (www.tuik.gov.tr)

Kalkinma Bakanhgi (www.kalkinma.gov.tr)
Tasarruf Orani S Tasarruflarin GSYIH igerisindeki pay1 | Oran |Diinya Bankas: (databank.worldbank.org)
Economy Watch Forecast (www.economywatch.com)

4.2. Yontem

Serilerin duraganligi Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) (1979) ve Philips-Perron
(PP) (1988) birim kok testleriyle analiz edilmistir. ADF testi zaman serisinin otoregresif
(AR) ozelligini dikkate alirken, PP testi ise hareketli ortalamalari (MA) takip eder. Bu
sebeple caligmada birbirinin saglamasi olmasi agisindan her iki test kullanilmigtir. Seriler
arasindaki iliski, Sims (1980) tarafindan gelistirilen, degiskenler arasinda igsel ve dissal
olarak gruplandirmaya izin veren Vektdr Otoregresif (VAR) Model yontemi ile analiz
edilmistir. Ayrica VAR modelinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
kullanilmasi, ongoriilen degerlere gore tahminlemenin yapilmasini saglamaktadir (Kumar
vd., 1995: 364-365).

k sayida degisken i¢in genellestirilmis VAR modeli su sekilde ifade edilmektedir
(Tar1, 2011: 452-453);

Ve =C+ A1y 1+ Agyeo + o+ ApYep T U (1)
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Burada y, (K * 1) degisken vektorii, c(K * 1) sabit terimler vektoriinii, A;(K * K)
parametre matrisini ve u; (K * 1) hata terimleri vektoriinii ifade etmektedir. VAR analizinde
birden fazla degiskene uygulanan gecikme veri kaybina sebep oldugu i¢in, kullanilan zaman
serisinin olabildigince ¢ok olmasi arzu edilmektedir. VAR varsayimlarindan normallik
siamasi ile otokorelasyon analizi yapilmis ve sonuca gore belirlenen gecikme degeri kabul
edilerek VAR modeli tahmin edilmistir.

VAR modeli parametrelerinin yorumlanmasi anlamli bir sonu¢ vermedigi i¢in,
modele etki-tepki (impulse-response) fonksiyonlar1 ve degisen varyans (variance
decomposition) analizleri yapilarak, sonuglar raporlanmstir.

4.3. Birim Kok Analizi

Klasik regresyon modelinin énemli varsayimlarindan biri, zaman serisinin duragan
olmasi ve hata terimlerinin sifir ortalama ile sinirli varyansa sahip olmasi gerekliligidir
(Enders, 2010: 195-96). Bu c¢alismada ADF ve PP birim kok testi sinama yontemleri
kullanilarak sonuglar Tablo 4’ te raporlanmustir.

Tablo: 4
ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari
ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi %1 Kritik Deger
Degiskenler . Sabit ve 5 Sabit ve . Sabit ve
Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli
LNHTX -1.061929 -1.771670 -1.048483 [5] -1.878522 [1] -3.699871 -4.339330
LNFDI -0.987954 -2.163669 -0.973922 [1] -2.163669 [0] -3.699871 -4.339330
S -1.156564 -2.031960 -1.059103 [8] -2.011418 [1] -3.699871 -4.339330
LNGFINV -0.986127 -2.342872 -0.957410 [1] -2.477726 [2] -3.699871 -4.339330
LNRPT 1.160307 -2.570349 1.044031 [1] -2.530411 [1] -3.699871 -4.339330
LNNi 2.208725 -0.687976 3.330463 [8] -0.311948 [2] -3.699871 -4.339330
TO -2.166050 -2.072707 -2.072249 [3] -2.100158 [2] -3.699871 -4.339330
LNIKD -0.890317 -2.332229 -0.890317 [0] -2.402345 [1] -3.699871 -4.339330
ALNHTX?*** -5.101956 -5.175184 -5.191738 [4] -6.684933 [8] -3.711457 -4.356068
ALNFDI*#* -5.183000 -5.065358 -5.187429 [2] -5.065026 [2] -3.711457 -4.356068
AS##* -6.125404 -6.101320 -6.345367 [7] -6.766446 [9] -3.711457 -4.356068
ALNGFINV### -5.871371 -5.743108 -5.863958 [1] -5.737018 [1] -3.711457 -4.356068
ALNPT#** -4.409841 -4.437979 -4.407933 [1] -4.437694 [1] -3.711457 -4.356068
ALNNi -5.300187 -6.458549 -5.305737 [1] -6.494402 [1] -3.711457 -4.356068
ATO*** -4.462524 -4.604159 -4.370291 [5] -5.128521 [8] -3.711457 -4.356068
ALNIKD*** -5.489250 -5.370091 -5.489250 [0] -5.370091 [0] -3.711457 -4.356068

Not: A ve *** sirasiyla birinci farki ve %5 anlamlilik derecesini ifade etmektedir. [] PP testi icin belirlenen uygun
gecikme uzunlugunu belirtmektedir. ADF testinde ise tiim degiskenler i¢in optimum gecikme uzunlugu 0’ dur.

Sabit ile sabit ve trendli modeller i¢in uygulanan duraganlik analizi sonucunda
serilerin her iki test sonuglaria gore diizey degerlerinde birim kok igerdigi, birinci farklari
alindiginda ise duragan hale geldigi gézlemlenmistir. Yani seriler 1. derece I(1) entegredir.

4.4, VAR Analizi

VAR modelinin ilk asamalarindan biri serilerin duragan olmasidir. Ikinci asama
olarak duragan seriler ile olusturulacak VAR modelinde, veri doneminin kisa olmasi ve
yillik veriler ile ¢alisilmasi sebebiyle bilgi kaybini minimum diizeye indirebilmek igin,
optimum gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Gecikme uzunlugu degerinin
kullanilabilmesi i¢in modelin karakteristik koklerinin birim ¢ember igerisinde yer almasi
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gerckmektedir. Bu sebeple 1 gecikmeli modele birim ¢ember analizi yapilmistir. Tablo 5° te
goriildiigii iizere modelin karakteristik kdokleri birim ¢ember igerisinde yer aldigi tespit
edilmistir.

Tablo: 5

Ters Kokler
Kok Modiil s
-0.128804 - 0.641105i 0.653916 rol
-0.128804 + 0.641105i 0.653916 el
0.520143 0.520143
-0.430574 0.430574 7
0.357167 0.357167 1
£0.262865 0.262865 04
0.049631 - 0,038481i 0.062801 e
0.049631 + 0.038481i 0.062801 s Ao @5 o0 o 10 1S

LM testi sonuglarina gore 1 gecikmeli modelde otokorelasyon problemi olmadigi
tespit edilmistir. Ayni zamanda modeli olusturan serilere uygulanan testlerin gegerliligi hata
terimlerinin normal dagilim gostermesine de baglhidir (Gujarati ve Porter, 2012:130). Normal
dagilim sergileyen degigkenler ile olusturulan bir modelin kendisinin de normal dagilmast
beklenir. Bu sebeple modeli olusturan hata terimlerine Jarque Bera (JB) normallik sinamasi
uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 6’da raporlanmustir.

Tablo: 6
Jarque Bera (JB) Normallik Sinamasi Sonuglari
Bilesenler JB Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
DLNHTX 0.375279 2 0.8289
DLNRPT 4.141619 2 0.1261
DLNFDI 0.657288 2 0.7199
DS 0.915956 2 0.6326
DLNNIi 5.820115 2 0.0545
DLNIKD 1.958211 2 0.3756
DTO 2.220269 2 0.3295
DLNGFINV 3.589668 2 0.1662

Not: “D” harfi degiskenin birinci farkini ifade etmektedir.

Tablo 6 incelendiginde tiim bilesenler i¢in JB test istatistigi degerlerinin Ki-kare
degeri olan 5,991 degerinden kiigiik oldugu ve olasilik degerlerinin ise %5’den biiyiik
oldugu tespit edilmistir. Degiskenler normal dagilim sergilemekte ve bu durum uygulanacak
testlerin gegerli olduguna isaret etmektedir.

Elde edilen sonuglarin tamami dikkate alindiginda 1 gecikmeli VAR modeli
(VAR(1)) igin varyans ayrigtirmasi (variance decomposition) ve etki-tepki (impulse-
response) sonuglar1 devam eden boliimde analiz edilmistir.

4.5. Etki-Tepki (Impulse-Response) Analizi

Etki-tepki analizi ile yiiksek teknolojili tirtin ihracati serisinin on donem igerisinde
diger degiskenlerde meydana gelen soklara karsi tepkisi test edilmistir. Bu analizde, etki-
tepki fonksiyonlarinin istenen giiven araliklari, = 2 standart hata i¢in analitik (asimtotik)
yontem kullanilarak elde edilmistir. Calismada amaglanan yiiksek teknolojili iiriin ihracatini
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belirleyen faktorlerdeki degisimlerin yiiksek teknolojili {irliin ihracatini nasil etkiledigini
irdelemektir. Bu baglamda yiiksek teknolojili {irlin ihracatinin diger degiskenlerde meydana
gelen ani degisimlere kars: tepkisi incelenerek, Sekil 1> de gosterilmistir. Oncelikle her bir
degiskenin kendi sokuna verdigi tepkiye bakilmis, verilen sokun artici veya azaltict bir sok
olup olmadigi analiz edilerek daha sonra bu soka yiiksek teknolojili {iriin ihracatinin tepkisi
yorumlanmustir.

Sekil 1’de goriilecegi iizere yerlesiklerin yapmis oldugu patent bagvuru sayist
(LNRPT), dogrudan yatirim (LNFDI), tasarruflar (S), nitelikli istihdam (LNNI), sabit
sermaye yatirimi (LNGFINV) ve disa agiklik orant (TO) degiskenlerindeki degigmelere
yiiksek teknolojili {irlin ihracatina tepkisi istatistiksel olarak sifir sayilan giiven araliklarinin
arasinda kaldig1 i¢in yorumlanmamistir. Bu degiskenler arasinda en giiglii tepkiyi sanayi
sektoriindeki katma deger (LNIKD) degiskeni vermektedir.

Sanayi sektoriindeki katma degerin diisiisii karsisinda yiiksek teknolojili iiriin ihracati
ikinci donemde azalarak tepki gostermektedir. Bu giiclii iliski yliksek teknolojili iiriinler ayni
zamanda yiliksek katma degerlidir savini da dogrulamaktadir. Yiiksek teknolojili {iriin
ihracat1 igerisindeki ithal ara mal yogunlugu olsa da katma degerdeki azalislar yiiksek
teknolojili tiriin ihracatint da olumsuz etkilemektedir. Patent basvuru sayisi, Dogrudan
yatirim (LNFDI), Tasarruflar (S), Nitelikli istthdam (LNNI), Sabit sermaye yatirimi
(LNGFINV) degiskenleri aslinda dolayli olarak iiretimdeki katma degeri belirleyen dnemli
degiskenlerdir. Dolayisiyla bu degiskenlerin toplulastirilmis etkisi sanayi sektoriindeki
katma deger degiskeninde ortaya ¢ikmustir.

Sekil: 1
Yiiksek Teknolojili Uriin ihracatimin Diger Degiskenlerde Meydana Gelen Bir
Standart Hatalik Soka TepKisi

DLNRPT nin DLNRPT ye tepkisi DLNHTXin DLNRPTdeki dilgiise tepkisi
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DLNIKD'nin DLNIKD'ye tepkisi

DLNIKD'deki disise DLNHTXin tepkisi

.3 3
2] 24
1 1
0 - - 0 E——
=14 -1
-2 T T T T T T T T -2 T T T T T T T T
2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10
DTO'nin DTO'ya tepkisi DTO'daki diisiise DLNHTXin tepkisi
5 .10
4 .05
%1 o4 0000 oo
2 —
-.05 |
14
fffff -.10 -
0
1 o -15
2 . -.20 T
2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10
DLNGFINVin DLNGFINVYe tepkisi DLNGFINVdeki duslise DLNHTX!In tepkisi
.10
124
.05 - - 08 4 )
.00 - 04 4
.00
-.05 04 ) B
.10 -.08 4
-12 4
-15 T T T T T T T T T T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9

10

4.6. Varyans Ayristirmasi (Variance Decomposition) Analizi

Varyans ayristirmasi analizi, bir degiskende meydana gelen degisimin nedenlerini
ylizdesel olarak 6lgmeye yardimei olan bir yontemdir. Bu yontem ile herhangi bir sok
karsisinda degiskenin varyansinda olusan degisime, her bir serinin katkisi dl¢iilmektedir.
Aynm1 zamanda s6z konusu yontem ile degiskenlerin icsel veya digsal olma durumlar
hakkinda degerlendirme yapmak miimkiindiir.

Bu kapsamda yiiksek teknolojili iiriin ihracatinda meydana gelen bir degisimin

yiizdesel olarak kaginin kendi gecikmelerinden ve diger degiskenlerce agiklandig1 varyans
ayristirmast yontemiyle analiz edilmis ve Tablo 7’ de sunulmustur. Tablo 7°de goriilecegi
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iizere, birinci donemde yiiksek teknolojili {iriin ihracatinda meydana gelen bir degisimin
%100’ii kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Tkinci dsnemde ise kendi gecikmelerinin etkisi
azalmakta ve diger degiskenlerin katkisi ortaya ¢ikmaktadir. Altincit donemde ise yiiksek
teknolojili {irlin ihracatinin yaklasik %54,87°1ik kism1 kendi soklarindan, sirasiyla %23,32’
si sanayi sektorii katma degerinden, %6,73” i dis agikliktan, %5,13’1i tasarruflardan,
%4,16’s1 sabit sermaye yatirimlarindan, %3,06’s1 dorudan yatirimlardan, %2,34’{i patent
basvurularindan ve %0,38’ i ise nitelikli istthdamdan kaynaklandigi goriilmektedir.

Tablo: 7
Varyans Ayristirmasi Sonuclari
Dénem LNHTX LNRPT LNFDI S LNNi LNIKD TO LNGFINV
1 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 66.24 0.15 0.69 0.05 0.33 25.35 6.97 0.21
3 57.55 1.61 2.53 4.34 0.28 23.59 6.86 3.25
4 56.26 211 3.00 4.66 0.32 23.53 6.78 3.34
5 55,17 211 3.01 515 0.37 23.44 6.63 412
6 54.87 2.34 3.06 5.13 0.38 23.32 6.73 4.16
7 54.72 2.34 3.05 5.28 0.39 23.32 6.71 4.19
8 54.67 2.36 3.07 5.27 0.40 23.28 6.72 4.23
9 54.64 2.36 3.07 5.29 0.40 23.29 6.72 4.23
10 54,63 2.37 3.07 5.29 0.40 23.28 6.72 4.24

Yiiksek teknolojili {iriin ihracatinda meydana gelen degisimlerin en fazla sanayi
sektorii katma degerinden kaynaklandigi goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye’de “yiiksek
teknolojili sektdr, yiiksek katma degerlidir” yorumunun gegerli oldugunun gostergesidir.
Tiirkiye’de orta-yiiksek teknoloji liretiminin yogun oldugu sanayi alt sektorlerinde katma
deger orani diger sektorlere gore daha yiksektir (Kiiciikkiremit¢i, 2011: 62-63). Ayni
zamanda yliksek teknolojili liriin ihracatinin, disa agiklik, tasarruf, sabit sermaye yatirimlari
ve dogrudan yatirimlar serilerine karsi benzer duyarliliga sahip oldugu goriilmektedir. Bu
durum yiiksek teknolojili iiriin ihracatinda meydana gelen bir soka hem i¢sel hem de dissal
degiskenlerin benzer oranda katki sagladiginin géstergesidir. Patent basvuru sayist ve
nitelikli istihdamin ise yiiksek teknolojili {iriin ihracatindaki soka katkis1 diger degigkenlere
gore minimum kalmistir. Nitelikli istihdam agisindan bakildiginda Tiirkiye’de halen yiiksek
teknoloji yaratabilecek fen, teknoloji, matematik ve miihendislik (STEM) mezunlarinin
siirlt olmasit ve yiiksekdgretim mezunu calisanlarin toplam calisanlar i¢indeki payinin
diisiik olmast (%36) sebebiyle nitelikli istihdamin yiiksek teknolojili tirlin ihracatini
artirmada etkisinin sinirh kaldig1 diisiiniilmektedir.

5. Sonug

Diinyadaki yiiksek teknolojili iirlin ihracatin1 belirleyen faktorleri analiz eden
caligmalara bakildiginda kullanilan agiklayici degiskenlerin cesitliligi goze ¢arpmaktadir.
Okullagsma orani, beseri sermaye, sabit sermaye, aciklik orani, dogrudan yatirimlar gibi
egitim ve makroekonomik degiskenlerin yam sira kurumsal kaliteyi ve altyapiy1 temsilen
telefon hat sayisi, Ozgiirlik endeksi, insani gelisme endeksi gibi literatiirde yaygin
kullanilmayan degiskenler de bazi ¢alismalarda analizlere dahil edilmistir. Bu ¢alismada
literatiirden faydalanarak Tiirkiye ekonomisinde yiiksek teknolojili {iriin ihracat1 ile patent
bagvuru sayisi, sabit sermaye yatirimi, digsa agiklik, dogrudan yabanci yatirimlar, nitelikli
istihdam, tasarruf orani ve sanayi sektoriinde katma deger arasindaki iliski 1989-2016

25



Giines, S. & T. Akin (2019), “Yiiksek Teknolojili Uriin fhracati: Lider
Ulkeler ve Tiirkiye Analizi”, Sosyoekonomi, Vol. 27(40), 11-29.

donemi i¢in yillik veriler kullanilarak Vektor Otoregresyon (VAR) modeli yontemiyle analiz
edilmistir. ADF ve PP birim kok testlerine gore serilerin diizey degerlerinde duragan
olmayip, birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Etki-tepki
analizi sonuglarina gore ise sanayi sektdriindeki katma degerinde 1 standart sapmalik sok
meydana geldiginde, yiiksek teknolojili {irlin ihracati ikinci donemde azalarak tepki
gostermistir. Bu durum yiiksek teknolojili tirlinler ayn1 zamanda yiiksek katma degerlidir
savini da desteklemektedir. Varyans ayristirmasi analiz sonuglarina bakildiginda ise yine
sanayi sektoriindeki katma degerin yiiksek teknolojili iirlin ihracatinda meydana gelen bir
degisimi oransal olarak en fazla aciklayan degisken oldugu gozlemlenmistir. Uretimde
katma degeri belirleyen i¢ ve dig dinamiklere bakildiginda iilkenin patent basgvuru sayisinin,
yurt dist dogrudan yatirimlarin, tasarruflarin, nitelikli istihdamin ve sabit sermaye
yatirimlarinin 6nemli bir etkisinin oldugu gézlemlenmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerin
birikmis etkisi sanayi sektoriindeki katma deger degiskeninde ortaya ¢ikmustir.

Tirkiye’nin yilardir yiiksek teknolojili iiriin ihracatinda onemli bir performans
sergileyememesinin en 6nemli sebebi verimliligi artiracak beseri sermaye yatirimlarinin
yetersiz olmasidir. Bu baglamda egitim siiresinin artirilmasina yonelik atilan 6nemli olumlu
adimlari, egitimde kaliteyi ve yaratict diisiinceyi tesvik edecek yapisal doniisiimler
tamamlamalidir. Kiiresel rekabetcilik endeks raporunda (2017) Tiirkiye’de sanayi
sektoriiniin liretimde karsilastigt en 6nemli sikintilarin basinda krediye erisim, biirokrasi,
enflasyon gibi sorunlardan 6nce 3. sirada %12,3 pay ile nitelikli isgiicii agig1 oldugu
belirtilmistir. Buradan ¢ikan sonu¢ devlet yonetiminin bir taraftan yiiksek teknolojili tiriin
iiretecek stratejik sektorlere yatirim yapilmasini saglarken diger taraftan nitelikli ve yiliksek
katma degerli {irlin iiretme kapasitesine sahip isgiiciiniin olusturulmasini da saglamasi
gerektigidir. Boylelikle nitelikli, kaliteli ve yiiksek katma degerli iriinler elde edilebilir.
Egitim kurumlarinin da sanayide doniisiime liderlik edebilecek ve nitelikli olarak istihdam
edebilecek isgiiciinii piyasaya sunmasi gerekmektedir.

Kiiresel tedarik zincirinin bir pargasi olarak uluslararasi firmalar tarafindan iilkede
yapilan tlretim ve yiiksek teknolojili iiriin ihracat1 iilke i¢inde diisiikk ya da yiiksek katma
deger birakabilir. Soyle ki; iilke yiiksek teknolojili iiriin ihracati yapiyor olmasina ragmen
kiiresel tedarik zincirinde yiiksek teknolojili lirliniin diisiik katma degerli kismini iiretip
sattyorsa yiikksek teknolojili {irlin ihracatindan beklenen katma deger artisini
saglayamayabilir. Diger taraftan {ilkedeki var olan teknoloji kiimelenmesi ve yenilik yaratma
kapasitesi nedeniyle uluslararasi firmalar bu iilkeye dogrudan iiretim yatirimi yapiyorsa bu
iiretim ihracatta katma deger artis1 saglayabilir. T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1
(2015) raporunda Tiirkiye’deki firmalarin verimliliklerinin OECD ortalamasindan diisiik
oldugu ama firmalarin kiiresel tedarik zincirinin pargasi olduklarinda verimliliklerinde
artiglar oldugu belirtilmistir. Tiirkiye bu baglamda uluslararas: tedarik zincirinde katma
degeri yiiksek iiriinlerin {iretim siirecinin bir par¢ast olmay1 hedeflemelidir.

Teknoloji alaninda yetismis beseri sermaye ve teknoloji iireten bir kiimelenme
olmamas: sebebiyle Tiirkiye’ye gelen dogrudan yatirimlar daha ¢ok hizmet sektoriine
yapilmaktadir (Investment Map-International Trade Statistics, 2018). Ozellikle finansal
sektorde i¢ pazardaki hareketlilikten kaynaklanan genisleyen kredi piyasasinda pazar payini
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korumak i¢in ¢ok uluslu firmalar tarafindan finans sektoriine dogrudan yatirim yapildigi
goriilmektedir. Tiirkiye gayri safi yurt i¢i hasila degerinin yaklasik %55-60’1 hizmetler
sektoriinden elde edilmektedir. Sanayinin payr %25 seviyelerindedir. Sanayide {iretilen
katma degerin biiyiikk bir kismu ise diisiik ve orta diizey teknoloji mal {iretiminden
kaynaklanmaktadir. O halde hizla sanayi sektorde iiretilen iiriiniin niteligini degistirecek,
sanayide yapisal doniisiim politikalar1 uygulanmalidir. Bu politikalar iiretim sektoriinde
gerekli nitelikli isgiicliniin sanayide istihdam edilmesini saglayacak belli sektorlere yonelik
nitelikli meslek okullarinin mezunlari ile tamamlanmalidir.

Ozetle kamu politikalarnin topluma etkisi bir piramit gibi diisiiniilirse hem
piramidin tepesinden sanayide stratejik sektorlere tesvik vererek yapisal doniisiim
politikalar1 uygulanmali hem de bu degisimle uyumlu piramidin tabanini degistirecek
nitelikli istihdam yaratan, is diinyasinin taleplerini karsilayan dinamik bir egitim politikas1
izlenmelidir. Bunu yaparken is diinyas1 ile isbirligi icinde olunmasi gerektigi agiktir.
Universitelerdeki arastirma merkezlerinin sayisindaki hizli artisa ragmen hala iiniversite
sanayi igbirliginde atilmasi gereken Onemli adimlar mevcuttur. Tirkiye, Kiiresel
Rekabetcilik Raporunda (2017) belirtilen “Universite sanayi igbirligi endeksi” siralamasinda
138 iilke icinden 66. sirada yer almistir. KOBI’ler yenilik yarattig1 {iriinii piyasa kosullarina
uygun {iretip, pazarlamasi ve daha sonra satig sonrasi hizmet saglanmasi konularinda zorluk
cekmektedirler. KOBI’lerin, rekabetilik ve girisimcilik kiiltiiriinii gelistirmek; ekonomik ve
sosyal kalkinmadaki roliinii artirmak gerekmektedir. Ciinkii bir iirliniin ar-ge faaliyetleri
sonucu alinan patentlerle icat edilmesinin yani sira uluslararasi pazarlarda nihai tiiketiciye
ulasan bir kitle iriiniine donlismesi onemlidir. Bu siire¢ ancak {iniversite is diinyas ile
isbirligi ile elde edilebilir. T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi (2015) Raporunda
sanayi liniversite isbirliginin yetersiz olmasi yenilige dayali rekabetciligin 6nlindeki en
6nemli engellerden biri oldugu belirtilmistir. Bu baglamda ortak projelerle iiniversite sanayi
isbirligini gii¢lendirecek adimlar atilmast 6nemlidir.
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Abstract

This study investigates the concept of hysteresis for the US economy vs natural rate hypothesis
during (1990:Q1-2014:Q4). Mainstream economics accepts the natural rate in the long run vs high and
persistent unemployment idea of hysteresis. Unit root tests detect the nonstationarity of
(un)employment series which may indicate hysteresis. Next, macroeconomic background is presented,
and human capital or insider-outsider approaches are explained. With the (NKWPC) model, wage
inflation is estimated with (un)employment variables and further with the output gap and growth of
excess demand. Results reveal no hysteresis patterns except with the rate of change (ROC) of output
during 2001 recession. Demand shocks or labour market factors may be causing nonstationarity of
(un)employment according to which economic policy choice should be made regarding: demand
management policies vs. labour market measures.
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Oz
Bu ¢aligmada ABD ekonomisinde dogal issizlik oranina karsi histeresi hipotezinin gegerliligi
(1990:Q1-2014Q4) donemi i¢in aragtirilmaktadir. Anaakim iktisat uzun dénemde, yiiksek ve yapiskan
issizlik histeresi hipotezini degil, dogal oran1 benimsemektedir. Birim kok testleri igsizlik/istihdam
serilerinde duragan digilik tespit etmistir. Sonra, teorik cergeve cizilerek, “beseri sermaye” ve

“igeridekiler-disaridakiler” hipotezleri de agiklanmuistir. Yeni Keynesyen Ucret Phillips Egrisi
(NKWPC) ¢ergevesinde iicret enflasyonu issizlik, istihdam ve daha sonra ¢ikt1 agig1 ve ¢ikti biiyiime

L My special thanks go to Professor Laurence M. Ball from Johns Hopkins University for the valuable comments

and suggestions on the theoretical parts of the previous version of this study. I would like to thank Professor
John Hunter from Brunel University for valuable comments and suggestions for the econometric estimations. I
am also grateful to Professors Bedriye Saragoglu, and Senay A¢ikgoz from Ankara Haci Bayram Veli University,
Department of Econometrics for their very helpful comments and suggestions. All errors are of course my own
responsibility.

Oncelikle, bu ¢alismanin bir énceki versiyonunda teorik kisumlara yaptigi yorumlar ve katkilart icin Johns
Hopkins Universitesinden Professor Laurence M. Ball’a ézel olarak tesekkiir ederim. Brunel Universitesinden
John Hunter’a ekonometrik tahminlere iliskin degerli yorum ve énerileri igin tesekkiir etmek isterim. Gene Gazi
Universitesi Ekonometri Béliimii 'nden Bedriye Saragoglu ile Senay Actkgoz’e yorum ve énerileri ile katkilart
i¢in siikranlarimi sunarim. Tiim hatalar elbette ki benim sorumlulugumdadir.



Bastav, L. (2019), “Empirical Evidence on the US Labour Market Hysteresis: New
Keynesian Wage Phillips Curve (1990-2014)”, Sosyoekonomi, Vol. 27(40), 31-53.

orani degiskenlerine karst tahmin edilmistir. Sonuglara goére histeresi etkisi bulunmamakta, sadece
cikt1 biiyiime oram ile 2001 resesyonu esnasinda gozlenmektedir. Issizlik/istihdam serilerindeki
duragan disihga talep soklar1 veya isgiicii piyasasi degiskenleri neden olabileceginden ekonomi
politikas1 tercihleri buna uygun olarak gerceklestirilmelidir: talep yonlii politikalar veya isgiicii
piyasasi tedbirleri.

Anahtar Sozciikler . Yeni Keynesyen Ekonomi, Ekonomik Dalgalanmalar, Isgiicii
Piyasalari, Histeresi Zaman Serisi Modelleri.

1. Introduction

Macroeconomic hysteresis refers to the phenomenon of rising level of unemployment
raising the natural rate of unemployment permanently during unfavorable times (vice versa
for economic booms). Although hysteresis was implicit in the older Keynesian models,
where equilibrium was possible at any rate of output with the corresponding rate of inflation,
many Keynesians continued to adhere to the “natural rate of unemployment” (NRU) during
the 1972-1985 period. After the Lucas attack in 1976, as the Keynesian economics
regathered strength during 1985, more economists came to question the natural rate®.
Meanwhile a continuous upward trend of European unemployment rates during the 1970-
1980°s could be explained neither by conventional classical nor by Keynesian theories’ price
rigidities and/or menu costs. With the challenge on the notion of the NRU, economists
started building alternative theories around “hysteresis” concept.

Hysteresis involved that the changes in NRU were result of changes in cyclical
unemployment rather than the developments in the supply side. Mainstream and the Classics
emphasized changes in the labour market factors like minimum wages, efficiency wage
payments, unemployment benefits, demographical factors etc, whereas defendants of
hyststeresis pointed at the changes in aggregate demand as the major factors changing NRU.
How the cyclical unemployment would affect NRU has been explained with two major
hypotheses of hysteresis: “human capital” and “Insider-Outsider” (10). Human capital
approach asserts that unemployment would lead to deterioration of human capital and falling
labour demand by firms, thereby raising the long-term unemployment through time.
According to the 10 defendants wage bargains would only care for interests of the employed
workers demanding higher wages, leaving the outsiders as persistently unemployed.

Considerable amount of research has been conducted on hysteresis following the
pioneering work of Blanchard and Summers (1986). The body of empirical work on the
subject clusters around two major groups, 1) the statistical studies concentrating on
linear/nonlinear unit root (UR) testing, and 2) studies involving econometric estimation of

8 Although there are pure Keynesians who do not refer to the presence of natural rate (Leijonhufvud, 1968;

Malinvaud, 1977; Green & Laffont, 1981; etc.) during the period 1968-1985, natural rate hypothesis has
dominated the New Keynesian field even in the post 1985 period (Snowdon & Vane, 1995).
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structural models. The findings vary for different countries and periods, with more in favor
of hysteresis for Europe. So far, only limited information has been accumulated and there is
not a well-established theory explaining its dynamics.

This study aims to compile empirical evidence on the matter, as to determine whether
there exists any hysteresis dynamics in the wage determination process of the US economy
during the post 1990s. Findings will have implications for both theory and policy. The paper
examines the theoretical framework related to hysteresis and surveys empirical evidence in
the first two sections. Following statistical data analysis and unit root tests, the model is
formulated with relevant theoretical extensions and potential econometric issues. Results are
reported and evaluated in Sections 4 and 5, and conclusions follow in Section 6.

2. Theoretical Framework

How “unemployment” is determined in the markets has two answers related with the
period of time in question. Mainstream theory proposes that unemployment is determined
by demand management policies, especially monetary policy, in the short-run whereas it is
the labour market conditions that determine the level of NRU or NAIRU in the long run.
The NRU or NAIRU can change only by changes coming from the supply side of the
economy with hardly any effects from demand (Ball, 2009).

In contrast with the classical dichotomy that monetary policy is totally ineffective on
unemployment in the long run, there is also the alternative “hysteresis” hypothesis with the
assertion that demand management policies can have strong effects on unemployment.
According to hysteresis there is a level of NAIRU in the economy with the corresponding
steady rate of inflation, however changes in the level of unemployment will also cause
NAIRU to change over time (Ball, 2009).

2.1. The Phillips Curve (PC) Tradeoff

The idea that amount of money influences the economic activity dates back to 1752
essay of David Hume, where he mentions in his own words that: “It is easy to trace the
money in its progress through the whole commonwealth where we shall find that it must
first quicken the diligence of every individual, before it increases the price of labour”
Today’s mainstream theory is much influenced by Hume’s views as followed in Milton
Friedman’s speech (1968) and Robert Lucas’ (1996) Nobel prize lecture. According to
Friedman there is always a temporary tradeoff between unemployment and inflation,
however this tradeoff does not exist in the long run. In the short-run imperfect information,
long-term labour contracts, adjustment costs or departures from rationality distort
expectations and monetary neutrality assumption of the Classics breaks down. In the long
run unemployment returns to NRU (Ball, 2009).

Mainstream economics relies on the accelerationist Phillips curve of Friedman (1968)
as in (1) below, where inflation is a function of inflation expectations (adaptive) and
detrended unemployment where (U™) stands for the NRU.
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[M=1l1+aU-U) a<0 (1)

As the PC started losing credibility during the 1970s strong arguments emerged
against its theoretical and practical validity. However, it reemerged in the theoretical scene
in the post 1985s as New Keynesian Phillips Curve (NKPC), in the expectations-augmented
form. Today NKPC is based on the basic concepts of rational expectations, price rigidities
and intertemporal optimization deriving from Rotemberg (1982) and Calvo (1983)* The
model essentially relates inflation to expected inflation and a real activity variable (eg:
output gap) as in (4) and (5) below. Two types of NKPC considered are, conventional (4);
and hybrid (5) with the backward looking variable p.1 (Section 4.1.b; Gali & Gertler, 1999).

2.2. Changing NRU or NAIRU

Majority of economists believe that monetary policy can push U away from U"
equation (1) for a few years but changes in unemployment over a decade or longer will be
determined by changes in NRU only. Level of NRU is dependant on the labour market
structures such as unions, minimum wages, job search etc. According to Monetarists (and
the mainstream) monetary policy simply has no effect in determining its level. The NAIRU
changes through time have their roots in the supply side developments such as labour market
imperfections, institutions, economic shocks and/or globalization (Ball, 2009).

On the other strand defendants of hysteresis emphasize demand side factors in
determining NRU or NAIRU with the actual level of unemployment (effected by monetary
policy) pulling NRU in its own direction like a magnet. Defendants assert that movements
in actual demand, and past levels of actual unemployment will change U” and will have
implications on the long run NAIRU level. (Ball, 2009) For these New Keynesian (NK)
academics hysteresis is one other reason for the NAIRU to change over time. Defendants do
not refute the mainstream theory, but rather make a contribution to it by adding that the
movements in actual demand may also be alternative reasons that cause changes in NAIRU
(Ball, 2009).

2.3. The Record of Unemployment Patterns

High and persistent unemployment in Europe during the 1980s, unemployment falls
in the UK in the 1990s, and different labour market patterns in the US and Europe (which
could not previously be explained by labour supply in markets nor by market rigidities) were
attempted explanations within the hysteresis framework.

Following the seminal work of Blanchard and Summers (1986), economists like
Gottfries and Horn (1987), Gordon (1990), Ball (2009, 1999, 1997) and others like Jaeger
and Parkinson (1991), Roed (1999, 1996), (see Section: 3) started working on the concept

4 Previously the PC was implicit or explicitly considered in the adaptive expectational form.
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challenging the natural rate and claiming that unemployment is in fact persistent after
negative shocks. There is ample empirical evidence collected in favor of the presence of
hysteresis, in different countries, during different time periods, however there is hardly a
clear understanding of the nature of hysteresis yet, as far as, 1) the mechanisms through
which unemployment effects NAIRU, 2) how strength of the effects changes in different
times and places, and 3) the implications for monetary policy (Ball, 2009). There is a need
for further empirical research to understand essentials of the mechanism and the reasons as
to why it exists.

2.4. Theoretical Approaches on Hysteresis

Today “human capital” and the insider-outsider (IO) theories are two major
approaches around which hysteresis is explained®. According to the human capital approach
(Hargraves- Heap, 1980; Phelps, 1972), people lose their labour skills through the time they
remain unemployed which in turn lowers their chances of getting new jobs in the market.
As people get detached from the labour market the number of long-term unemployed
increase, causing persistent levels of unemployment.

The more widely recognized 10 models of hysteresis are those based on
“membership” as first develeoped and discussed in Blanchard and Summers (1986),
Lindbeck and Snower (1988) and Gottfries and Horn (1987). These models are based on the
asymmetry between insiders who bargain on wages and unemployed outsiders. In a
recessionary economy (where the total labour force consists of union members), some of the
labour force will be laid off and the union will prefer higher wages, instead of employing
more “outsiders” by lowering wages. Outsiders, without bargaining power, cannot influence
wage decisions and the labour market will reach a new equilibrium. After the crisis
unemployed will not be rehired due to high level of wages, which in turn will raise the level
of long-term unemployment.

3. Empirical Studies on Hysteresis

In 1986, Blanchard and Summers conducted a pioneering work on hysteresis by
analyzing employment and unemployment data for Germany, UK, France and the United
States (US) for the period 1953-1984. The study revealed the presence of hysteresis for
Germany, UK and France with less strong patterns in the US, using OLS estimation based
on a theory founded model.

Various studies have been conducted on the subject for a variety of countries and
periods of time. Table: 1 below lists the outstanding research on US (and other countries’)

5 Third “physical capital” approach states that reductions in employment after adverse shocks reduces capital

stock and thus demand for labour in the following periods, raising long term unemployment. However, the
theory has not found many proponents.
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hysteresis in labour markets in the existing literature. Majority of the studies utilize unit root
(UR) testing although they differ in the techniques used and assumptions made. Majority of
UR studies reveal nonstationarity of the (un)employment series and conclude in favor of
hysteresis for European Union countries.

Results on the US are rather mixed. As we observe from the table, UR studies refute
hysteresis most of the time, with the exception of Arestis and Mariscal (2000), Cheng et.al.
(2011) (only during GR), Bahmani-Oskooee et al. (2018). Interestingly econometric
estimations of the five structural models produce evidence in favor of hysteresis spanning a
period through 1953-2015. This is in contrast with stationarity findings of UR testing during
the same periods. Conflicting results suggest statistical tests may not suffice concluding
about the existence of hysteresis, and that micro/macroeconomic theory-based techniques
would be more enlightening regarding the dynamics and underlying economic relations.
Furthermore, UR results do not provide a clear proof of existing persistence of
unemployment in the economy, but rather only provide clues to possible hysteresis.

Table: 1
Empirical Research on Labour Market Hysteresis
AUTHORS YEAR MODEL PERIOD COUNTRIES FINDINGS
BIaSrLcr:]]:;\]:grznd 1986 Microfounded OLS Model 1953-1984 | Germany, France, UK, US Exists, but weaker in US
J;;f’lj;sag: 1991 Max Likelihood Estimation 1960-1990 |  Germany, Canada, US Exists, but weaker in US, Canada
Roed 1996 UR Testing 1970-1994 OECD Exists in many, except US
Mitchell 1993 | Perron (89) Str Break UR Testing | 1884-1984 OECD Exits, except: Japan, US, Australia
A,\r::,'issél;d 2000 Perron (98) UR Testing 1960-1997 OECD Exists in many, exists in US
Ball 1997 OLS on Disinflation 1980-1990 OECD Supporting evidence
Ball 1999 OLS on Demand 1979-1985 OECD Supporting evidence
Leon-Ledesma | 2002 Panel UR Testing 1985-1999 | Eurozone, 51 US States Exists Eurozone12, NRU in US
Cheng . 1976-2010 us, . .
etal. 2011 Panel UR Testing 2007-2011 US States Only exists during GR
Gali 2015 UR Testing, GMM 1970-2014 Euro Area, US Exists in Euro Area Doesn’t exist in US
Bahmani-
Oskooee 2018 Nonlinear Quantile UR Testing | 1976-2016 US, US States Exists US level Exists in many states
etal.
Yagan 2018 Log linear AR Estimation 2007-2015 us Employment hysteresis exists

4. Empirical Model
4.1. Model, Econometric Approach®

In the paper it is assumed that the dynamic process of wage inflation in the economy
is in the form of a Phillips curve as discussed in Section 2.1. In its general form Phillips
curve is a relation between rate of change of prices and a real economic indicator like
unemployment. Originally Phillips (1958) developed the Phillips curve as a relation between
nominal wage inflation and the level of unemployment. Subsequently the term has been used

6 Estimations are realized by EViews$.
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to define any relation between the wage or price inflation and a level variable such as
unemployment or detrended output (Gordon, 1990).

With the level Phillips curve output will have a tendency to stabilize at equilibrium?
with steady nominal demand growth. The NKWPC has been estimated against the
unemployment gap variable UNgap(r) and its lags to test for the presence of the level’s relation.
When this relation breaks down, (without a self-correcting mechanism toward the natural
rate), economy will settle at any level of output (or unemployment) with the corresponding
rate of steady inflation (Gordon, 1990). In the case of lack of level Phillips curve wage
inflation will be a function of the rate of change (ROC) of output (unemployment) with
hysteresis mechanism at work (Blanchard and Summers, 1986; Gordon, 1990). Therefore
wage equations have been alternatively regressed against the log ratio of UN/UN¢.1 and UN.
1/UN¢2, (i.e. rate of change of unemployment). The rate of change variables will provide us
information about the presence of a Phillips curve tradeoff a la Lipsey®. Estimations with
unemployment have implications for the long-term unemployment or human capital
hypothesis, which posits that the newly laid off exert more pressure on wages than the long-
term unemployed (Ball, 2009; Blanchard & Summers, 1986; Llaudes, 2008).

The more widely accepted theory on hysteresis: insider-outsider (10) hypothesis
make a distinction between insiders who are working and the unemployed outsiders.
Accordingly, there is a bargaining mechanism between the workers and the firm where the
employed set wages just to keep themselves in, without any consideration for outsiders.
When an economic shock occurs some of the workers will be laid off and employment will
be reduced. This is when insiders renegotiate to raise the level of wages for the new fewer
number of workers, which in time maintains a persistent high level of employment in the
economy. Even after effects of the negative shock is gone, employment will have no
tendency to return to its preshock levels, but rather will persistently be determined by history
of shocks (Blanchard & Summers, 1986: 29). Estimation of the NKPC with employment (N)
is important since employment is the variable used for measuring hysteresis on top of an 10
theoretical background (Blanchard and Summers, 1986). Thus, the NKWPC equations are
alternatively estimated against the N independent variable in the same manner with UN
estimations.

4.1.1. New Keynesian Wage Phillips Curve a la Gali
In labour market modeling we follow the NKWPC specification as in Gali (2010):

Wi = o Et (pt+1) - ¥ (UNt - UNtrend) (2)

T As per natural rate of Friedman (1968).
8 In his work dated 1960, Lipsey showed that both the level and rate of change of unemployment are the relevant
explanatory variables for wage inflation dynamics.
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Wt = o Et (pt+1) + B (pt —Ptrend) - ¥ (UNt- UNirena) 3)

where wage inflation is a positive function of expected inflation in the next period, and
negative function of the detrended unemployment (UN) i.e. the unemployment gap. The
equation above has been derived from a series of substitutions of wage markup with
unemployment and is similar in spirit with estimations of Blanchard and Summers (1986)°.
The origins of the model date back to Calvo (1983) which is a staggered wage setting model
between wage inflation and unemployment. Calvo model is rather an empirically observed
one like the original Phillips curve of 1958, without the theoretical foundations. Over the
fundamentals of Calvo, Gali (2010) produces a variant of staggered wage setting model
(originally developed in Erceg, Henderson and Levin (2000)) instituting the microeconomic
foundations with the technical parameters like wage rigidity, labour supply elasticity etc.

The technical variations of the above equations from old Phillips curves like equation
(1) above gather around two major issues, 1) equation (1) comes from empirical
observations, whereas (2) and (3) follow from the relations of microfounded structural
parameters developed under assumptions of staggered wage setting, and 2) above two
equations have a forward looking character accounting for expectations, following the
rational expectations, rather than the previous curves’ adaptive expectations. Equation (3)
also accounts for wage stickiness, as in (Gali, 2010). Although it is usual to utilize lagged
inflation variable pr1 to express wage stickiness, inflation gap (detrended inflation) has been
employed as a proxy for inflation persistence following Cogley and Shordone (2008)°.

In our estimations we will follow the model in the above two equations with the
reduced form coefficients and will not get into identifying the structural parameters as in
Gali (2010). In this sense we follow the approach of Blanchard and Summers (1986) and
proceed from a standard format of a Phillips curve (see footnote 8). Thus, wage inflation
equation is estimated against four variables, namely: expected price inflation p; (rational
expectations assumption), inflation gap pPgpm, unemployment gap (detrended
unemployment) UNgap and unemployment gap lagged once UNgap1) (and alternatively
against unemployment lagged once UNgapc-1). and lagged twice UNgape-2)) Since exact lag
structure of wage dynamics is unknown. Wage equations are also regressed with rate of
change of unemployment variables to control for the presence of hysteresis (Blanchard and

Blanchard and Summers (1986) develop a model of hysteresis based on the 10 theory. Accordingly, there is
bargaining process between the employed and a representative firm and the model framework is that of a
specific union behavior, with all the technical coefficients. However, their model can also be motivated in other
ways. In their own wording: “It is indeed very close to a standard Phillips curve which allows for a rate of
change effect a la Lipsey” (Blanchard & Summers, 1986).

Cogley and Sbordone argue that the backward-looking component of the New Keynesian Phillips Curve is
criticised for lacking microeconomic foundations and that inflation persistence will be captured better by the
detrended inflation variable or inflation gap. Their model has explanatory power for US data for the period
1960-2010.

10
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Summers, 1986). Altogether there are four real wage equations (and four nominal wage
equations) estimated by OLS with the post 2001 dummy variable (Table 4.a).

To analyze the NKWPC further as per the more essential 10 approach, eight wage
inflation equations are estimated versus employment and rate of change of employment.
Results are presented in Table 4.b.

4.1.2. New Keynesian Phillips Curve a la Nason and Smith

NKWPC in the spirit of Nason and Smith is as follows: (2008)**.

We= A Et (pr+1) + 1 (Yt —Yirend) 4
We= A Et (pt+1) + 6 (pt —Prrend) + p (Yt —Yirend) (®)

Equation (4) follows from the expectations augmented NKPC, after the Lucas
critique of 1976, with rational expectations assumption. The NKPC (versus NKWPC) has
its theoretical background in Calvo (1983) and Rotemberg (1982). Like equations (2) and
(3) the above two equations also possess the microeconomic behavioral coefficients like
wage stickiness parameter, discount parameter etc and contain a dynamic character
accounting for inflation expectations. In the original NKPC, price inflation is estimated
basically as a function of two variables, namely expected price inflation and output gap
(Ygap). Empirically, many researchers (Saz, 2011) have shown that equation (4) provides a
better fit for actual inflation when price stickiness has been taken into account, the so-called
hybrid NKPC (5). The usual inflation stickiness variable p.1 has been proxied by inflation
gap (detrended inflation) as in equation (2) in the previous section.

Similar to Section 4.1.1. above we estimate the two equations in standard Phillips
curve format without considering the implicit structural form parameters as in Nason and
Smith (2008). Thereby five alternative wage inflation equations are estimated with
detrended level of output Yy, (output gap), rate of change of nominal output x;, rate of
change of real output g:. Results follow in Tables 4.c and 4.d. The rate of change variables
are included for detecting the hysteresis effect at the lack of level effect. Table 4.d also
reports results of estimations of the output gap (level) and the rate of change of GNP
variables in the same equations to check robustness of the results.

In Tables 4a-4d each equation has been estimated with and without time trend to test
for presence of wage inflation movements independent of history of unemployment. 2001Q2
and 2008Q1 structural breaks are checked by Chow test, and stability has further been tested

Y The NKPC was originally formulated with marginal cost, however it has widely been estimated with output gap
proxy as well.
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by the cumulative sum of squares (CUSUM). Since all variables are level stationary 1(0)
estimations are carried out with OLS?2.

4.2. Data and Unit Root Tests

The nominal GNP and GNP price deflator (base year 1982) are obtained from the
Bureau of Economic Analysis (BEA) database. Real manufacturing hourly wage,
unemployment and employment rate series are from the Bureau of Labour Statistics (BLS)
database. All series are quarterly and are seasonally adjusted. All variables are in logarithms.
Real wage inflation (wy), nominal wage inflation, (Wy) and price inflation (p;) are expressed
as log ratios of the variables with their own lagged values. The unemployment/employment
gap variables are the log ratios of unemployment/employment to their long-term trend. The
long-term trend series are obtained by Hodrick Prescott filtering. The rate of change of
unemployment/employment is expressed as log ratio of the unemployment/employment by
its lagged value.

The output gap variable Y, is the log ratio of nominal to long term trend output,
where long term trend output is obtained by Hodrick Prescott filtering. In calculating excess
nominal demand growth, the growth of long-term trend output is deducted from the nominal
GNP growth. Growth of long-term trend output is also deducted from the growth of real
output to compute excess real demand growth series. The long-term trend real output growth
series is also obtained by Hodrick Prescott filtering*2.

Table: 2
Unit Root Test Results with Structural Break
Test Statistic Values
ADF with endogenous break PP KPSS
cst cst &trend cst cst &trend cst cst &trend
| Ne -3.82 -3.85 -0.47 -0.89 0.42(**) 0.23
evel
AI\:ES*) -6.45 -6.59 -6.17 -6.31 0.22 0.08
ILeJV’:‘I -4.00(+%) -4.78(*%) 129 145 0.27¢+%) 0.21()
A U&’i)(**) 464 -4.78(%%) -3.86 383 0.13 0.07

(*), (*%), (***) show stationarity at 1%, 5%, 10% levels of significance respectively.

Employment (N) and unemployment rate (UN) series are checked for stationarity by
three unit root tests namely the Augmented Dickey Fuller (ADF) with structural break,
Phillips Perron (PP) and Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) using EViews9.
Results in Table 2 show that there is instability revealed by nonstationarity in the form of a

12 The issue of endogeneity has been addressed in footnote 13.
13 For both level and rate of change of output variables Hodrick Prescott filtering extracts a pure measure of
aggregate supply from the series.
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unit root in both of the series. Employment and unemployment series are both integrated of
order one I(1). The nonstationarity of the series imply the possible presence of hysteresis.

Below, variables of the wage equations are tested for a unit root by ADF-GLS, PP
and KPSS tests. Test results in Table 2 reveal that the variables are stationary 1(0), at least
as per two tests.

Table: 3
Unit Root Test Results
Test Statistic Values
ADF-GLS [ PP [ KPSS
Cst [ cst&trnd | Cst [ cst&trnd | st [ cst&trnd
Level Stationary Variables 1(0)
wr real wage inflation -10.16 -10.17 -10.34 -10.27 0.066 0.066
Whnt nominal wage inflation -9.86 -6.74 -11.89 -11.87 0.096 0.076
pt inflation -1.26(%) -2.38(%) -5.02 -5.03 0.14 0.12
Pgep(y inflation gap -6.14 -6.33 -7.37 7.32 0.059 0.036
UNgap(t) unemployment gap -2.86 -3.43 -2.85(**) -2.85(*%) 0.05 0.04
Ngap(yy employment gap -2.21 -2.79(**) -3.11 -3.05(%) 0.04 0.04
log(UN/UNt.1) roc unemployment -4.03 -4.03 -4.06 -4.04 0.13 0.07
log(UNt1/UNt2 ) roc unemployment -4.07 -4.11 -4.10 -4.12 0.15 0.07
log(Nt/Nt1) roc employment -3.03 -3.33 -6.14 -6.28 0.23 0.08
log(Nt1/logNt.2) roc employment -3.10 -3.30 -6.10 -6.27 0.24 0.09
xtexcess nominal GNP growth -3.29 -3.63 -6.83 -6.84 0.06 0.04
qrexcess real GNP growth -4.13 -4.20 -7.41 -7.48 0.10 0.04
Ygep level of detrended output -2.50 -3.47 -3.44 -3.39(**) 0.04 0.04

(*) Variables are stationary at 5% level of significance, (*) shows nonstationarity variable.
(**) Shows stationarity at 10% level of significance

4.3. First Glance at the Data

Before moving on with the more formal econometric analysis, simple statistics and
graphical tools are used to search the prima facie PC relationship between the real economy
variables and wage inflation. Time graph of unemployment and employment are presented
in Figure: 1 in Appendix I. As observed in the graphs and the UR test results, series are
nonstationary.

In Figure: 2 in the Appendix, there is the scatterplot of unemployment and
employment versus wage inflation. As can be followed from the plots, there does not appear
a strong negative relationship with unemployment and the correlation between the two series
is -0.29. The coefficient of correlation for employment is higher as 0.42.

In the following graph in Figure: 3, there is the ROC of unemployment and ROC of
unemployment (lagged) against wage inflation. As per the graphs, correlation coefficients
for rate of change of unemployment and wage inflation are not so high as 0.19 and 0.20
respectively and are with the wrong sign. For ROC of employment and ROC of employment
(lagged) coefficients are -0.16 and 0.007 respectively, again with the wrong sign or too low
to be considered at all. The correlation coefficients in the subperiods for 1990-2007 and
2007-2014 are neither statistically significant nor economically meaningful. Thus,
preliminary evidence in favor of rate of change PC for hysteresis seems weak. From here on
we move to the more formal analysis of econometric model estimation.
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5. Findings
5.1. OLS Estimation Results

Estimation coefficients of the NKWPC equation are provided in Tables 4a-4b.
Results do not reveal significant statistical relationship either between wage inflation and
level of unemployment/employment or wage inflation and ROC of
unemployment/employment variables. Estimated coefficients are statistically insignificant
and do not posses meaningful signs. The post 2001 slope dummy is significant in only one
equation in Table 4.a and in half of the equations of Table 4.b.

The first equation in Table 4.c reveals that excess nominal GNP growth rate x; is
statistically significant and economically meaningful, only during the 2001 recession. As
the rate of change of excess nominal GNP growth increases 1 percentage point, real wages
will rise by 0.34 percent. Although with relatively high t value of (-1.75), the excess real
GNP growth rate g has not proved to be significant. The level of detrended output (Y gap) in
equation three is insignificant. Results are similar for the nominal wage equations. The R?’s
are 0.39 and 0.27 for the first and fourth equations and all equations on the overall are
significant by the F test. The post 2001 time dummy variables are significant throughout the
equations in Tables 4c-4d.

Output gap equations are further tested by inclusion of level and rate of change of
output variables in the same equation (Table 4.d). The findings in Table 4.d are robust when
the output gap Yqap and rate of change of nominal output x; are in the same equation. The
results presented in column one and three show that the x; variable is significant with a
coefficient of 0.35 during the 2001 recession. The findings are similar for nominal wages
and are indicative of hysteresis that wage inflation responds to the rate of increase of output
rather than to its level during 2001. Like equations in Table 4.c only CUSUM of squares
has registered instability which has been eliminated with the inclusion of the 2001 dummy
variable. The R%s are 0.39 and 0.27 respectively and equations on the overall are significant
although the F-statistics have fallen somewhat.

The trend variable in the wage equations have found to be insignificant and not been
reported at all. From among time dummy variables for 2001 and 2008, only the 2001 one is
found to be significant in the equations of Table 4a-4d. Although the Chow test has not
revealed any breakpoints, CUSUM of squares test has diagnosed instability within the
estimation period which has disappeared to a great extent with the inclusion of the 2001 time
dummy. F-statistics reveal overall significance.

14 The stability and robustness of the estimated equations through tables 4a-4d support the case that these models
are at least weakly exogenous for the parameters of interest. Since the relations are invariant, this is coherent
with super exogeneity.

42



Bastav, L. (2019), “Empirical Evidence on the US Labour Market Hysteresis: New
Keynesian Wage Phillips Curve (1990-2014)”, Sosyoekonomi, Vol. 27(40), 31-53.

Results donot give information due to the existence of the NKWPC a la Gali and
neither to the existence of the PC with employment. However, coefficients of the lagged
unemployment gap and the lagged employment gap variables of -0.03 and 0.19 with t values
above one (Tables 4a and 4b equations 5 and 6) imply possible level PC tradeoff. This
implication is also supported by the correlation coefficients of -0.29 and 0.42 (see Section
4.3). Previous findings of valid NKWPC? together with findings of this paper may point at
relevance of higher order lags in PC estimations.

NKWPC estimation a la Nason and Smith (2008) for wage inflation and the output
gap tradeoff did not prove significant neither with the level nor ROC variables. Wage
inflation (real and nominal) is explained by ROC of nominal output x;,, only during the 2001
recession, implying hysteresis. Variable x; is robust to inclusion of the output gap variable
Y gap IN the regression equation (Table 4.d).

Table: 4a
NKWPC with Unemployment Gap and ROC Unemployment®
Wit Wit Wit Wrt Wt Wt Wht Wht
Constant 0.004 0.005 0.005 0.005 0.004 0.004 0.005 0.005
(2.48) (2.51) (2.48) (2.32) (2.48) (2.37) (2.48) (1.82)
expected inflation -0.80 -0.88 -0.87 -0.87 0.20 0.14 0.13 0.13
p (-2.61) (-2.52) (-2.71) (-2.43) (0.66) (0.40) (0.42) (0.28)
-0.007 -0.007 -0.007 -0.007 -0.007 -0.007 -0.007 -0.007
Pap (-2.31) (-2.16) (-2.34) (-2.19) (-2.31) (-2.18) (-2.34) (-2.88)
" 0.03 0.03
op (1.16) (1.16)
wn -0.03 0.01 -0.03 0.01
oap(-1) (-1.09) 0.77) (-1.09) (0.48)
N -0.02 -0.01
UNgan(-2) (-0.85) (-0.52)
lg(undun.) 5% o
0.009 0.01
log(une1/une-2) (0.41) (0.52)
2001@ 8.6E-05 | -0.03® | 89E-05 | 008® | 86E-05 | 00001 | 89E-05 | 0.0001
time dummy (1.46) (-1.42) (1.41) (2.31) (L.46) (1.89) (1.41) (1.22)
N 97 96 97 96 97 96 97 96
R? 0.33 0.31 0.33 0.32 0.19 0.18 0.19 0.18
F-Statistic® 8.91 8.16 11.18 10.87 4.27 3.95 5.33 4.97
Diagnostic Tests
Breusch-Godfrey Serial Correlation [ 2407 | 2322 | 2268 | 2256 | 2407 | 2323 | 22.68 | 2256
White Test Heteroscad | 2516 | 3343 | 2354 | 2067 | 2516 | 3343 | 2354 | 20.67
Stability Tests (F-statistic, LLR)
’ 0.81 0.69 0.91 0.61 0.81 0.69 0.91 0.61
Chow Test & 9.17 7.88 7.93 5.39 9.17 7.88 7.93 5.39
CUSUM of squares® stable stable stable stable stable stable stable stable

In Tables 4a-4d: V t statistics in parenthesis. @ Chow test with 2001 and 2008 recession breaks; but no breaks
detected by the test. Still equations became stable with inclusion of 2001 dummy through 4a-4c. ® Slope dummy @
Overall significant by F test.

Findings come with economic implications. Since NKWPC (2) is not validated by
unemployment/employment variables, there does not emerge evidence in favor of level PC.

15 Gali (2010) has detected NKWPC relation for the US during the 1984-2009 period of Great Moderation, with
low and stable inflation.
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However evidence in favor of hysteresis is even weaker with only significant ROC of excess
output during the 2001 recession. During 2001 there are relevance of demand management
policies, especially of the monetary policy. Hysteresis implies that economy would settle at
any level of output/unemployment (with corresponding steady inflation rate) depending on
the past values of wage inflation and output. Acceleration/decelaration of wage inflation

emanates from demand side of the economy at the presence of hysteresis.

Table: 4b
NKWPC with Employment Gap and ROC Employment®
Wit Wrt Wit Wit Wht Wht Whit Wt
constant 0.004 0.005 0.004 0.004 0.004 0.005 0.004 0.004
(2.49) (2.32) (2.45) (2.43) (2.49) (2.32) (2.45) (2.43)
expected inflation -0.84 -0.88 -0.81 -0.83 0.16 0.12 0.19 0.17
pt (-274) | (-2.43) -2.63 (-2.37) (0.52) (0.35) (0.62) (0.48)
-0.007 -0.007 -0.007 0.01 -0.007 -0.007 -0.007 -0.007
Pa (-2.33) | (-2.17) (-2.36) | (-2.13) (-2.33) | (-2.17) (2.36) (-2.13)
N 017 017
ad (0.87) (-0.78)
0.21 0.19 0.21 0.19
Naap(-) (0.87) (1.06) (0.87) (1.06)
n -0.16 0.16
ot-2) (-0.85) (-0.85)
0.16 -0.16
log(nv/ne.1) (0.72) (-0.72)
log(ne/ne2) (8%) (8%)
2001@) 0.0001 | 00001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.001 | 0.0001 | 0.0001
time dummy (1.87) (3.00) (1.79) (3.24) (1.87) (3.00) (1.79) (3.24)
N 97 9% 97 96 97 96 97 96
R? 0.33 0.33 0.32 0.32 0.19 0.19 0.18 0.18
F-Statistic® 8.79 8.68 10.99 10.81 417 4.09 5.17 5.03
Diagnostic Tests
Breusch-Godfrey Serial Correlation 2226 | 2058 | 2161 | 1993 | 2226 | 2058 | 2161 | 19.93
White Test Heteroscadasticity 2895 | 2544 | 25.88 17.83 | 2895 | 2544 | 2588 | 17.83
Stability Tests (F-statistic, LLR)
078 0.68 0.76 0.59 0.78 0.68 0.76 0.59
Chow Test? 8.86 7.74 6.72 5.26 8.86 7.74 6.72 5.26
CUSUM of squares® Stable stable stable stable stable stable stable stable
Table: 4c
NKWPC with Output Gap/Excess Output Growth®
Wit Wit Wit Wit Wit Wit
0.006 0.005 0.003 0.006 0.005 0.003
constant (3.32) (3.08) (1.99) (3.32) (3.08) (1.99)
expected inflation -0.63 -0.98 -0.64 0.37 0.02 0.36
pt (-1.98) (-3.21) (-2.06) (1.18) (0.05) (1.14)
-0.006 -0.006 -0.007 -0.006 -0.006 -0.007
Pa (-2.55) (-2.50) (-2.15) (-2.55) (-2.50) (-2.15)
excess nominalgrowth -0.41 -0.41
Xt (-2.06) (-2.06)
excess real growth -0.37 -0.37
[+ (-1.75) (-1.75)
detrended output -0.07 -0.07
Y (-1.01) (-1.01)
2001 0.750 9.9E-05 0.0001 0.750 9.9E-05 0.0001
time dummy® (2.71) (2.04) (3.41) (2.71) (2.04) (3.41)
N 97 97 97 97 86 97
R? 0.39 0.39 0.32 0.27 0.26 0.19
F-Statistic® 14.76 14.60 11.06 8.30 8.16 5.23
Diagnostic Tests
Breusch-Godfrey Serial Correlation [ 2315 | 2315 | 1974 [ 2315 | 2315 19.74
White Test Heteroscad 56.33 | 4945 | 1574 | 5633 |  49.45 15.74
Stability Tests (F-statistic, LLR
1.14 114 0.69 114 114 0.69
Chow Test® 9.92 9.2 6.13 9.92 9.2 6.13
CUSUM of squares® stable stable stable stable stable stable
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Table: 4d
NKWPC with Output Gap and Excess Output Growth®
Wit Wit Wht Wht
constant 0.005 0.005 0.005 0.005
(3.05) (2.78) (3.05) (2.78)
expected inflation -0.60 -0.95 0.40 0.05
pt (-1.95) (-2.99) (1.30) (0.16)
-0.006 -0.006 -0.006 -0.006
Pa (-2.58) (-2.52) (-2.58) (-2.52)
excess nominalgrowth -0.40 -0.40
Xt (-1.93) (-1.93)
excess real growth -0.36 -0.36
o (-1.64) (-1.64)
detrended output -0.02 -0.02 -0.02 -0.02
Yoap (-0.28) (-0.29) (-0.28) (-0.29)
2001@ 0.75® 9.8E-05 0.75®) 9.8E-05
time dummy (2.69) (2.04) (2.69) (2.04)
N 97 97 97 97
R2 0.39 0.39 0.27 0.26
F-Statistic® 1171 11.58 6.59 6.49
Diagnostic Tests
Breusch-Godfrey Serial Correlation [ 23.26 [ 23.26 [ 23.26 [ 23.26
White Test Heteroscadasticity | 57.38 | 50.23 | 57.38 | 50.23
Stability Tests (F-statistic, LLR)
» 1.07 1.07 1.07 1.07
Chow Test® 11.90 11.90 11.90 11.90
CUSUM of squares stable stable stable Stable

5.2. Patterns of Labour Market Turnover and Long-Term Unemployment

This section examines US labour market structure further in terms of turnover and
long-term unemployment. High rate of turnover in labour markets will provide evidence
against the 10 approach when period of unemployment is short and unemployed get hired
shortly. By contrast low turnover with high rates of long term unemployed would support
the 10 theories.

Figure 1 below gives the rate of total separations (as share of total employment) for
the nonfarm labour force for the period: 2001-20146. The data is further broken into “layoffs
and discharges” versus “quit” rates in Figure 2. Total separations are those excluded from
payroll during the last calendar month. As unemployment rises (Figure: 4) like during 2001
and 2008 recessions, total separations tend to decline (involuntary layoffs and discharges
rising but voluntary quit rates declining: Figures 2 and 3). The rise in involuntary layoffs
and discharges are especially remarkable in the post 2008 recession period.

The decline of total separations with rising unemployment indicates that there is
insufficient job creation in the economy during recessions. This leads to a structure where
long term unemployment rises with rising unemployment in the labour market. As a matter
of fact, long term unemployment has actually risen following the 1990-91, 2001 and
especially 2008 recessions (Figure: 3). When the average unemployment rate was 5.78 the
average of long-term unemployment rate has been 19.8 in 2008; which has risen to 9.28

16 BLS turnover data does not exist for pre-2001 period.
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percent and 32.5 percent respectively in 2009; 9.63 and 43.7 in 2010; and finally, to 8.98
and 44.2 percent in 2011. However, with falling unemployment from 2011 onwards, the
long-term unemployment has receded to 25.8 percent by end of 2016.

Figure: 1
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Figure: 2
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Figure: 3
Long Term Unemployment Series®™
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Source: BLS

Declining turnover vis-a-vis rising unemployment during recessions leading to high
rates of long-term unemployment is viewed as evidence in favor of the 10 approach. It is
true that there exists a labour union dominated bargaining and wage setting structure in the
US which leads one to consider the 10 approach to be meaningful.

On the other hand, as in Figure 4 below, unemployment rises persistently during
recessionst’ and falls in the following years. The rising and prolonging unemployment
during downturns leads us to think whatever the triggering factor of emerging persistence
may be it is symptomatic of the business cycles. This intuitively implies validity of demand
management policies by the economic management.

17 71990-1991, 2001 and 2007-2009 recessions.
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Figure: 4
Unemployment Series
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6. Conclusions

This paper examines the high persistent unemployment notion of hysteresis for the
US economy. Wage inflation dynamics is analyzed in Section 4 for the 1990-2014 period
with NKWPC equations. Following data analysis and unit root tests, equations are estimated
with  unemployment/employment gap and  alternatively with ROC  of
unemployment/employment. Additionally, NKWPC equations are estimated with Y g and
ROC of output variables.

Estimation results are evaluated in Section 5. Although findings are not strong for
level NKWPC they have implications for possible PC tradeoff. Previous findings on
NKWPC together with this paper point that the PC estimations, with different data series or
higher order lags will be worth analysing.

There is even weaker evidence of NKWPC with the ROC variables and the ROC of
nominal/real GNP is associated with wage inflation only during the 2001 recession. Relation
of wage inflation with the past behavior of GNP captured in Tables 4.c-4.d during 2001 is
of a rate of change Phillips curve nature. As shocks change aggregate demand, resulting
effects on the variables will persist even after first impact of the shock is gone.
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Lack of ROC Phillips curve unemployment/employment leads to the reasoning that
nonstationarity detected in unemployment/employment series might be due to labour market
shocks rather than demand fluctuations (or mixed effects). Nonlinear stationary tests with
breaks would be useful to detect whether the series are actually nonstationary. Nonlinear
estimation could also reveal the relation between wages and unemployment/employment in
the studies to be conducted in the future.

Hysteresis evidence has not been too strong with stationary tests performed on US
economy in the previous studies, whereas structural models have provided evidence in favor
of it in Blanchard and Summers (1986), Jaeger and Parkinson (1991), Ball (1997) and Ball
(1999), for the period 1953-1990 and in Yagan (2018) during 2007-2015 (see Section 3).
There is still need for further research to be conducted on hysteresis before reaching a firm
ground explaining its dynamics. Hysteresis has policy implications such that demand
management policies (especially monetary policy) have influence on long term
unemployment and wage dynamics rather than labour market arrangements etc. on the
supply side. It seems that economic downturns can be “coarse tuned” via appropriate
policies, reversing the persistence of unemployment. Expansionary policies are already
relevant policy options for getting over recessions (Ball, 2009, 1998, 1997; Blanchard and
Summers, 1986). Recently expansionary monetary and fiscal policies of European countries
during the debt crisis and especially the 2008 US recession are exemplifying.

APPENDIX |
Figure: 1
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Abstract

In this study, the effect of terrorism on international trade is examined in the case of Turkey.
Between 1980 and 2015, along with many important political and scientific developments towards the
development of international trade, international trading has begun to reach certain limitations with
the terrorist channel. International trade has reached the highest levels in history with globalization
phenomenon. International trade has remarkably expanded with the help of widespread internet use
information technologies especially in the trade of services. Along with these positive developments,
international terrorism has a negative impact on world trade. There is strong evidence that the increase
in terrorist incidents led to a decline on international trade. This study focuses on whether terrorism
affects Turkey's foreign trade. In doing so, between 1970 and 2016, the sensitivity of foreign trade to
terrorism was measured by the concept of elasticity.

Keywords :  World Trade, Terrorism, Trade Volume, Turkey, Economic Growth.
JEL Classification Codes: F10, F43, H56.
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Bu ¢aligmada, terdérizmin uluslararasi ticarete olan etkisi Tiirkiye 6zelinde incelenmektedir.
1980-2015 yillar1 arasinda uluslararasi ticaretin gelismesi yolunda ¢ok 6nemli siyasi ve bilimsel
gelismeler olmakla beraber artan teroér olaylari nedeniyle uluslararasi ticarete belirli sinirlamalar
gelmeye baglamugtir. Kiiresellesme olgusuyla birlikte uluslararasi ticaret olabildigince genislemeye
baglamistir. Internet ve bilisim teknolojilerindeki gelisimde ticaretin cok daha hizli kolay yapilmasini
saglamistir. Ozellikle iilkeleraras1 hizmet ticaretinde cok hizli biiyiimeler meydana gelmistir. Bu
olumlu gelismelerle birlikte uluslararasi terérizm diinya ticareti iizerine olumsuz etkide bulunmaktadir.
Ilgili dénemde terdr olaylarinin artmast ticari faaliyetlerde azalmaya yol actifmna dair giiclii deliller
vardir. Bu calisma terdrizmin Tiirkiye’nin dig ticaretini etkileyip etkilemedigine odaklanmaktadir.

Bunu yapmak iginde 1970-2016 yillar1 arasinda dis ticaretin terére karsi duyarliligi esneklik kavrami
ile Ol¢iilmiistiir.

Anahtar Sozciikler : Diinya Ticareti, Terorizm, Ticaret Hacmi Tiirkiye, Ekonomik
Biiyiime.
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1. Terrorism and International Trade Relationships

The academic work on terrorism has been done for a long time, but after 9/11 2001,
it has increased much more. Especially, the effects of terrorism on the economy have
attracted many scholars’ attention. The global war on terror has led to increased security all
over the world, which has made international trade costlier. While the cost of terrorism in
the whole world in 2000 was 4.93 billion dollars, in 2014, the cost of terrorism rose by $
52.9 billion (calculated by IEP).

Yet despite the renewed attention to the field, much remains to be clarified and
integrated with what we already know from the economics of terrorism. It is also very
important to examine terrorism that has caused such costs on the country’s economies. For
this reason, the effects of terrorism on foreign trade will be examined in this study. Although
there are many studies analyzing the effects of terrorism on foreign trade, this study is
different from them. Previous studies have focused on how terror affects foreign trade and
have often used gravity models. In this study, it is tried to measure whether foreign trade is
sensitive to terrorism. Within it, the concept of elasticity is used.

This study aims to investigate the effects of terrorism on foreign trade between the
years 1970-2016. To do this, the study used the case of Turkey and elasticity analysis will
be performed. The terrorism data required for this analysis will be taken from the global
terrorist index prepared by the University of Maryland. Foreign trade data is obtained from
the World Development Indicators. It was concluded that Turkey’s foreign trade is not
sensitive to terrorism.

In the next section, it will be discussed how terrorism influences foreign trade and
the development of terrorism and foreign trade in the world between 1970 and 2016 will be
discussed. In the following section, previous studies will be reviewed and then the terrorist
trade index will be established. In the last section, the index will be applied to Turkey.
Turkey’s foreign trade in the years 1970-2016 will be analyzed whether it is susceptible to
terrorism.

2. How Terrorism Effect International Trade? Development of Foreign Trade
and Terrorism

It is necessary to define terror before moving on to how terrorism affects trade. We
adopt Enders and Sandler’s (1999) view of terrorism as “the premeditated use or threat of
use of extra-normal violence or brutality by sub-national groups to obtain a political,
religious, or ideological objective through intimidation of a huge audience, usually not
directly involved with the policymaking that the terrorists seek to influence.” In economic
studies of terrorism, this is the most frequently used definition. Because these issues are
intensely emotional and extremely visual, the loss of life and climate of fear produced have
profound impact on general human well-being. Its three main elements are: (a) the use of
extreme violence, (b) the “underground” nature of terrorist acts, individuals, and
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organizations, and (c) publicity, i.e., the intended effect on a broad audience, possibly
through the media.

Among other effects, such threats reduce investments, impact both capital formation
and employment. To gain international attention to their activities, terrorists often
disproportionately target tourism, transportation or foreign direct investment (FDI). In turn,
this affects a targeted nation’s exports and imports. Therefore, we anticipate a negative
relationship between terrorist activity and trade volume, as violence and war usually cost
extra for operations, while terrorism may influence trade, depending on time and place.
Terrorism affects trade volume in many ways. First, the cost of carrying out economic
activities is increasing because terrorist activities threaten security. Depending on the size
of the terrorist attacks, people may become increasingly confused, nervous, or generally feel
less secure. Therefore, terrorism can lead to changes in the consumption and production
habits of an individual (for example, tourism and shopping habits, and the desire to travel
on public transport), disrupts existing business plans and thus international trade.
Nevertheless, the insecurity that terror emerges can be a direct negative impact on trade.
Since the economic impact of terrorist attacks and shoots is so unpredictable, current
business plans can be outdated quickly, so firms often face greater risks. This insecurity can
reduce the attractiveness of this market to international producers (Nitchs & Shumacker,
2004).

Secondly, security measures will increase if terrorist incidents increase. With the
introduction of strict rules, which often involve extensive inspections and sometimes border
shutdowns, trade will become more expensive. In international trade there will be more
waiting on the border gates, many material and time losses will emerge. For instance, after
the September 11 attacks, the US closed its border gates and the tugs lasting 1 minute on the
Canadian-ABD border were held for 20 hours. In these cases, the transaction costs will
increase. Home transactions may be substituted for international commerce. And trade may
also be diverted toward countries with less demanding border inspections. Third, terrorism
may directly damage traded goods, either as collateral damage or as the target of terrorist
attacks. Consequently, trading costs and the volume of trade will decline (Li, 2009).
Although the goal of many terrorist attacks is not direct economic damage, there are
increasingly actions taken to paralyze the country’s economy. Attacks on oil pipelines in
recent years are an example of this.

In this part of the article, we will examine the course of world trade volume and
terrorist incidents. Table 1 was made for this. Table 1 presents the development of world
trade and terrorist incidents between 1970-2016 based on 1970.

It is observed that there is a slow increase in world trade volume between 1970 and
1980. From 1980 onwards trading volume is seen to increase more rapidly due to the impact
of globalization. This increase continued steadily until the 2008 crisis, and the world trade
volume, which was 21,743 in 2008, declined to 15,824 in 2009. In 2016, it caught the pre-
crisis level.
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Table: 1
Word Trade and Terror Index (1970-2016)

Years World Trade Volume Index World Terror Index
1970 100 100
1971 120 100
1972 159 200
1973 222 100
1974 346 550
1975 400 450
1976 461 500
1977 491 150
1978 448 750
1979 477 1.050
1980 704 4.750
1981 888 6.100
1982 950 6.700
1983 974 12.500
1984 1.165 13.150
1985 1.257 9.250
1986 1.208 6.150
1987 1.585 7.900
1988 1.692 9.350
1989 1.785 9.850
1990 2.296 8.500
1991 2.255 9.050
1992 2.447 10.650
1993 2.915 8.000
1994 2.694 7.600
1995 3.731 6.950
1996 4.353 7.500
1997 4.871 13.400
1998 4.739 5.650
1999 4.350 4.500
2000 5.356 5.800
2001 4.735 6.400
2002 5.704 5.600
2003 7.590 4.150
2004 10.462 6.450
2005 12.385 8.500
2006 14.655 12.500
2007 18.055 16.150
2008 21.743 9.150
2009 15.824 9.300
2010 19.493 7.150
2011 24.462 8.150
2012 25.325 16.100
2013 26.266 20.800
2014 26.026 41.750
2015 22.855 47.450
2016 22.210 41.000

Table 1 and Figure 1 also show us the development of terrorist incidents in the world.
The number of terrorist incidents was obtained from the Global Terrorism Database (2017).
It is based on the number of terrorist attacks killed by 10 or more people. According to this,
we see that in the early 1980°s the number of terrorist attacks is very high. For example, in
1983 there is a 13.501 terrorist attacks that killed 10 or more people. This number has
declined in the 90s, and in 1997 it increased to 13.400 again. In the following year, the
terrorist activity which was reduced to half again in 1998, rose to 16.150 in 2007. The
number of fatalities from terror events that have declined since then has reached 16,000
again in 2012. After this date, the rapidly increasing number of terrorist attacks has increased
by almost 2.5 times to 47,450 in 2015.
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Figure: 1
World Trade and Terror Index (1970-2016)
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As a result, as seen in Figure 1, while the world trade is steadily increasing, terror
activities are in an irregular course. However, after 2012, it is observed that the terrorist
activities have increased very sharply.

3. Previous Studies

Thera are a few numbers of studies have been conducted showing the effects of
terrorism on the economy. Such studies are Sezgin and Sezgin (2011), Gries et.al. (2011)
and Sezgin et.al (2008) showed the effects of terrorism on the whole economy and regional
economies. But this study will focus on the effects of terrorism on foreign trade. Terrorism
and massive acts of violence can be considered to have a negative impact on international
trade. Many of the empirical studies on this issue support this view. To test the effect of
terrorism on trade, academicians employ the gravity model of international trade.
International trade economists usually employ the gravity model to estimate the normal level
of trade between states. The model posits that bilateral trade is a function of incomes,
populations and distance between countries. When we add the terror variable to this model,
we get the models that measure terrorism’s effects on bilateral trade. One of the first studies
on this subject is Nitsch and Schumacher (2004). In this study, more than 200 countries were
included between the years 1960-1993, and the inter-country trade and terrorism relations
was analyzed the “augmented gravity model”. They have found that terrorist acts reduce
international trade volume. The same is true of political instability and military conflicts.
Their lower bound estimate of the direct effects suggests that a doubling in the number of
terrorist incidents is associated with a decrease in bilateral trade by about 6 percent.
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Fratianni ve Kang (2006) developed the analysis of Nitsch ve Schumacher (2004)
study in two perspectives. The first one, extended the study period between 1980 and 1999
and found that the terror variable was ineffective. They thought that this different result
could be due to the period differences between the two studies. Secondly, they investigate
how the terrorist impact on bilateral flows interact with geographic distance. To analyze this,
they looked at the interaction of terror dummy variable with distance and common boundary
dummy variable. As a result, terrorist-related trade costs tend to decrease as the distance
between trading partners increases, while sharing a common border tends to increase the
cost of terrorism over bilateral trade.

Another study on this subject is Bloomberg and Hess (2004). In this study, they
looked at the cost of violence on bilateral trade flows. The period they dealt with was 1968-
1999. They used ITERATE data to measure international terrorist activities. They also
considered external conflicts, revolutions, ethnic civil war. As a result, they have found that
any kind of violence, even at different levels, has a negative effect on trade. In addition,
Bloomberg and Hess (2004) compared trade mitigation effects of violence with custom tariff
rates. International terrorism leads to a trade cost equal to between 1% and 3% of the tariffs,
while total violence has equivalent to a tariff that varies from 8% to 19%.

In their study, Pham and Doucouliagos (2017) investigated whether the effects of
terrorism in a country affected trade in neighboring countries. By addressing more than 160
countries from 1976 to 2014 and provided strong evidence that terrorist attacks on one
nation’s neighboring countries have significantly reduced bilateral trade. Every additional
terrorist attack in a neighboring country reduces bilateral trade by an average of about
0.013%, which causes a decrease of about US $ 6.4 million in total trade. The adverse effects
of terrorist incidents on trade are higher in sub-Saharan regions. Negative trade effects are
existing for all sorts of terrorism and even zero-loss terrorist incidents. The negative effects
of terrorist attacks on bilateral trade can be effective until after five years.

There are studies that do not support these views. Quan Li (2009) re-examine the
effect of terrorism on trade. Previous studies have ignored the direction of terrorist attacks,
failed to control for dyad-specific unobserved characteristics, and treated pairs of countries
at different development stages equally. His study corrects these issues. Between 1968 and
2000, he applied the countries and methods dealt with by Nitsch and Schumacher. Unlike
the others, test the implications of controlling for dyad-specific unobservable, political ties
between governments of country pairs and subsamples based on development stage. As a
result, he found no consistent evidence that the total number of terrorist incidents within
countries reduce bilateral trade flows. In other words, terrorism may not always have
negative effects on bilateral trade. They pointed out that this effect depends on the
developmental stages of the countries, especially the heterogeneity of the two countries.

4. Trade-Terrorist Evaluation Index (TTEI)

As mentioned in the section above, the effects of terrorism on trade are measured by
gravity models. In our work, the sensitivity of foreign trade to terrorism will be measured
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based on Khan and Yosuf (2017) study. Between the years 1970-2016 to make these
measurements will be taken in case of Turkey. Following four steps are involved in the
measurement of the TTEI.

International Trade (T) = f(terrorist attack (TE)) ()
Step 1: total trade volume

The total trade volume is the sum of exports and imports of a country in a given year.
Total trade volume = exports + imports (2)
Step 2: trade growth rate (ATR)

The trade growth rate (ATR) is defined as the difference between the trade volume
of a present year and the trade volume of the previous year and then divided this value by
the trade volume of the previous year.

The formula of the trade volume growth rate is as follows
Trade growth rate = (%) *100 (3)

where Tx is used for current year trade volume, while Tx-1 is used for the previous year
trade volume.

Step 3: terrorism growth rate (ATE)

The growth rate (ATE) is defined as the difference between the number of TE
(terrorism) incidents of a present year and the number of terrorist attacks in previous year.
Then it is divided by the number of TE incidents of the same previous year.

The mathematical formula of the given definition is as below:

ATE = (%) *100 (@)

xX—1

where TEx in the above equation shows the TE in current year, while TEx -1 represents the
TE in previous year.

Step 4: trade-terrorist evaluation analysis

For further study, the coefficient of elasticity (¢) is calculated and the first derivative
of function 1 can be written as below:

, _ Af(TE) _ ATR
fI(TE) = ATE ~ ATE ®)
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Based on above equations, the trade-terrorist evaluation analysis is measured as the
trade growth rate divided by the terror growth rate.

The general formula of the said definition as below:

%ATR
%ATE (6)

Trade terrorist evaluation index =

There are three possible scenarios of the Equation (6):

a) If the value of TTEI is greater than 1, it shows that the responsive of teror-trade
iS more sensitive.

b) If the value of TTEI is less than 1, then it means that the response of teror-trade
is less sensitive.

c) If the value of TTElis equal to 1, then it explains that the response of teror-trade
is unitary.

5. The Application of Trade-Terrorist Evaluation Index (TTEI): The Case of
Turkey

In this section, we are applying the TTEI index to Turkey for the years between 1970
and 2016. Table 2 shows the detail of trade volume, number of terrorist attack and TTEI
index of the Turkish economy. Trade growth rate of the Turkish economy is positive for 35
years and negative for 11 years in the period. Foreign trade volume, which was 1.5 billion
dollars in 1970, increased steadily and reached to 10 billion dollars in 1980. Turkey changes
the foreign trade regime after 1980 and began to follow an open trade policy after this date,
the volume of foreign trade seems to increase much more rapidly. The volume of foreign
trade, which was 35 billion dollars in 1990, has increased by a thousand % and reached 403
billion dollars in 2013. After that date, trade volume declined to 341 billion dollars in 2016.
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Table: 2
TTE Index: Turkish Economy
Export Import Total Trade Trade Growth Terror Growth
Years (miII’i)on %) (miIIFiJon %) (billion ) dtr % Terror | dte % Trade Terror Index
1970 588 948 1,54 1,00
1971 677 1.171 185| 0,20 20,27 1,00 | 0,00 0,00
1972 885 1.563 245| 0,32 32,49 1,00 | 0,00 0,00
1973 1.317 2.086 340 | 039 39,04 1,00 | 0,00 0,00
1974 1.532 3.778 531 | 056 56,02 1,00 | 0,00 0,00 .
1975 1.401 4.739 6,14 | 0,16 15,63 3,00 | 2,00 200,00 0,08
1976 1.960 5.129 7,09| 015 15,46 2,00 | -0,33 -33,33 -0,46
1977 1.753 5.796 7,55| 0,06 6,49 21,00 | 9,50 950,00 0,01
1978 2.288 4.599 6,89 | -0,09 -8,77 17,00 | -0,19 -19,05 0,46
1979 2.261 5.070 7,33 | 0,06 6,44 72,00 | 324 323,53 0,02
1980 2.910 7.910 10,82 | 0,48 47,59 67,00 | -0,07 -6,94 -6,85
1981 4.703 8.933 13,64 | 0,26 26,03 5,00 | -0,93 -92,54 -0,28
1982 5.746 8.843 1459 | 0,07 6,98 1,00 | -0,80 -80,00 -0,09
1983 5.728 9.235 14,96 | 0,03 2,56 1,00 | 0,00 0,00 na
1984 7.134 10.757 17,89 | 0,20 19,57 7,00 | 6,00 600,00 0,03
1985 7.958 11.344 19,30 | 0,08 7,89 1,00 | -0,86 -85,71 -0,09
1986 7.457 11.105 18,56 | -0,04 -3,83 6,00 | 5,00 500,00 -0,01
1987 10.190 14.158 2435| 0,31 31,17 30,00 | 4,00 400,00 0,08
1988 11.662 14.335 26,00 | 0,07 6,78 22,00 | -0,27 -26,67 -0,25
1989 11.625 15.792 27,42 | 0,05 5,46 63,00 1,86 186,36 0,03
1990 13.595 21.047 35,26 | 0,29 28,62 | 133,00 1,11 111,11 0,26
1991 14.716 22.871 34,64 | -0,02 -1,76 | 108,00 | -0,19 -18,80 0,09
1992 15.343 29.428 37,59 | 0,09 8,50 | 318,00 | 1,94 194,44 0,04
1993 18.106 23.270 44,77 | 0,19 19,11 | 135,00 | -0,58 -57,55 -0,33
1994 21.599 35.710 41,38 | -0,08 -7,58 | 152,00 | 0,13 12,59 -0,60
1995 23.245 43.628 57,31| 0,39 38,51 53,00 | -0,65 -65,13 -0,59
1996 26.260 48.560 66,87 | 0,17 16,69 31,00 | -0,42 -41,51 -0,40
1997 26.881 45.921 74,82 | 0,12 11,88 18,00 | -0,42 -41,94 -0,28
1998 26.587 40.226 72,80 | -0,03 -2,70 12,00 | -0,33 -33,33 0,08
1999 27.775 54.503 66,81 | -0,08 -8,23 48,00 | 3,00 300,00 -0,03
2000 27.775 54.503 82,28 | 0,23 23,15 9,00 | -0,81 -81,25 -0,28
2001 31.334 41.399 72,73 | -0,12 -11,60 6,00 | -0,33 -33,33 0,35
2002 36.059 51.554 87,61 | 0,20 20,46 1,00 | -0,83 -83,33 -0,25
2003 47.253 69.340 116,59 | 0,33 33,08 9,00 | 8,00 800,00 0,04
2004 63.167 97.540 160,71 | 0,38 37,84 11,00 | 0,22 22,22 1,70
2005 73.476 116.774 190,25 | 0,18 18,38 16,00 | 0,45 45,45 0,40
2006 85.535 139.576 22511 | 0,18 18,32 15,00 | -0,06 -6,25 -2,93
2007 107.272 170.063 277,33 | 0,23 23,20 7,00 | -0,53 -53,33 -0,43
2008 132.027 201.964 333,99 | 0,20 20,43 10,00 | 0,43 42,86 0,48
2009 102.143 140.928 243,07 | -0,27 -27,22 5,00 | -0,50 -50,00 0,54
2010 113.883 185.544 299,43 | 0,23 23,19 4,00 | -0,20 -20,00 -1,16
2011 134.907 240.842 37575 | 0,25 25,49 19,00 | 3,75 375,00 0,07
2012 152.462 236.545 389,01 | 0,04 3,53 73,00 | 2,84 284,21 0,01
2013 151.803 251.661 403,46 | 0,04 3,72 7,00 | -0,90 -90,41 -0,04
2014 157.610 242177 399,79 | -0,01 -0,91 21,00 | 2,00 200,00 0,00
2015 143.839 207.234 351,07 | -0,12 -12,18 | 171,00 | 7,14 714,29 -0,02
2016 142.557 198.610 341,17 | -0,03 -2,82 | 287,00 0,68 67,84 -0,04

The number of terrorist incidents was obtained from the Global Terrorism Database
(2017). One or more mortal occurrences of terrorism have been included in the analysis.
While there were a few terrorist incidents in the early 1970s, it is seen that this figure reached
to 70 by the end of 1970s. After the 1980 military coup, the number of terrorist incidents
began to decline again. In the 1990s, terrorist incidents are seen to increase again. For
example, in 1990, the number of terrorist attacks increased from 133 to 152 in 1999. During
this period, in Turkey, the PKK and leftist D-HKPC and at least 10 different religious
characteristics terrorist group activity is observed. It is seen that terror attacks have decreased
in the beginning of 2000s, but since 2012, terrorist incidents have increased dramatically
due to the internal turmoil in Irag and Syria. In 2016, the number of terrorist attacks reached
287 (See figure 2).
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Figure: 2
Turkey Foreign Trade and Terror Index (1970-2016)
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Table 2 shows the details of TTEI of economy of Turkey in 1970-2016. This
measures the responsiveness of terrorist attacks to the international trade. Between these
years only 1980, 2004, 2006 and 2010 years are more sensitive according to our analysis.
The value of TTEI for these years -6.85, 1.70, -2.93 and -1.16, respectively. Since 1980 was
an extraordinary year (both the foreign trade regime has changed, and it has been a military
coup), a different result can be expected. In other words, during the 46 years analysis, only
3-4 years are sensitive, remaining 43 years are less sensitive. Therefore, our analysis Turkish
economy indicates that terrorist attack cannot negatively affects the international trade.

6. Conclusion

This study deals with the effects of terrorism on foreign trade. To measure this effect,
between the years of 1970-2016, Turkey foreign trade and terrorism data were analyzed by
considering elasticity. Accordingly, Turkey’s foreign trade is not sensitive to terrorism. This
means, foreign trade is not affected by terrorist activities. Why such a result is obtained?

The first possibility concerns terrorist data. In all existing analyzes, terrorist attacks
are not distinguished in terms of violence. Attacks that are not serious and attacks that lead
to loss of life have different effects on economic activity but are collected together and the
analysis is of equal weight. The clash of terrorists and security forces in rural areas may not
have much effect on economic activities in large cities. Therefore, since the acquisition of
terror data is problematic, it prevents you from fully measuring the effects of terrorist attacks
on trade. This is more theoretical than empirical.
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Secondly, terror is concentrated in particular geographical regions, like Middle East,
South-East Asia etc. Trade in the countries in these conflict zones is likely to be challenging,
but since the impact is already long-lasting, new terrorist attacks will not have an impact on
economic behavior. Because costs have already been foreseen and internalized and trade
levels have been suppressed for a long time. Therefore, if an attempt is made to estimate the
effect of terrorist attacks on the trade at this time, it is unlikely to find evidence supporting
negative effects. This does not mean that terrorism has not diminished trade, but it means
localizing the effect in the long run.

Thirdly, with the globalization, the volume of trade in international trade has grown
enormously and the markets have become more competitive. Therefore, if you are
withdrawn from a market due to terrorism, it will be filled by others immediately. For the
companies operating in the global market, which is becoming more and more competitive,
the cost of abandoning trade due to terrorism may exceed its usefulness. Governments are
also facing a balance of pressure between counter-terrorism measures and expanding trade.
As the most common example, Li (2009:184) shows the rapid return of the US stock market
to the pre-9/11 level. Another example, three to four hours after the terrorist attacks in
Turkey from Ataturk Airport made the start of the flight and a day after the rupture from
flight records indicate that this rapid adaptation. As evidenced by the experiences, terror
attacks cause temporary delays in trade, but there is a rapid return and recovery after attacks.
Therefore, statistical studies may not be able to detect damages.

On the whole, economic data does not support the fact that terrorist attacks adversely
affect foreign trade, but this does not mean that trade has not diminished. Therefore, the
effect of terrorism on trade varies according to the circumstances.
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Abstract

Time-based underemployment is a labour market mismatch that occurs in a circumstance that
workers are employed for fewer hours than they desire, aside from their preferences. Even if it is not
as unemployment as, this type of employment has an effect of reducing the income level and life
satisfaction and increasing the dependency for welfare receipt on workers. This paper explores the
association between the time-based underemployment and demographic and work-status predictors on
the basis of the logistic regression modelling analyse techniques, by employing the 2016 Household
Labour Force Survey microdata taken from Turkish Statistical Institute. The research results originally
found that being male and 25-34 age band, holding educational attainment in university and over,
working in part-time jobs, informal jobs, the construction sectors and elementary occupations, and
living in the Mediterranean Region increased the likelihood of time-based underemployment.
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Zamana dayali eksik istihdam, galiganlarin tercihleri disinda arzu ettiklerinden daha kisa siireli
calistigi bir durumda olusan bir iggiicii piyasasi uyusmazligidir. Bu istihdam bigiminin ¢aliganlar
tizerinde, issizlik kadar olamasa bile, gelir diizeyini ve yasam memnuniyetini disiiren, refah geliri
bagimhligim artiran bir etkisi vardir. Bu ¢alisma, Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan alinan 2016 yillari
Hanehalki Isgiicii Anketi mikro verilerini kullanarak, demografik ve is durum belirteclerinin zamana
dayali eksik istihdamla iligkisini, lojistik regresyon modelleme analiz teknigi temelinde
aragtirmaktadir. Aragtirma sonuglari orijinal olarak, erkek ve 25-34 yas bandinda olmanin, {iniversite
Ve iistil egitim diizeyine sahip olmanin, kismi siireli islerde, kayit dis1 islerde, insaat sektoriinde ve

nitelik gerektirmeyen islerde galigmanin ve Akdeniz Bolgesi’nde yagamanin zamana dayali eksik
istihdam olasiligin1 artirdigini bulmustur.

Anahtar Sozciikler . Zamana Dayal1 Eksik Istihdam, Tiirkiye, Demografik Faktorler, Is
Durum Belirtegleri.
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1. Giris

1980 sonras1 donemde sektorlerin ve istihdamin yapisindaki degisimler ile birlikte
teknolojide kat edilen gelismeler issizlik oranlarinin da artmasina sebep olmustur. Diger
taraftan, isyerlerinin iiretim ve organizasyon yapilarindaki degisimlerin yani sira,
kiiresellesmeyle birlikte rekabetin uluslararasi alana yayilmasi, gegici ve kismi siireli
calisma gibi esnek istihdam bigimlerinin artmasina yol agmistir. Gelinen noktada, isgsizlik
sorunu tamamen Onlenemedigi gibi, sosyal sorunlara bir de eksik istihdam riski dahil
olmustur (Tseng vd., 2002: 217-218). Sonuglar1 bakimindan igsizlik kadar yikici olmasa da
eksik istihdam calisanlar agisindan bir gelir istikrarsizligi olusturdugu igin yetersiz bir
istihdam bigimidir. Ciinkii hayatlarin siirdiirmeye yetecek kadar ticret kazanamamalarina
ragmen, igsizlere saglanan yardimlardan da faydalanamayan eksik istihdam edilenler, kendi
tercihleri diginda daha kisa siireli, diisiik gelirli ve disiik vasif gerektiren islerde ¢alismak
zorunda kalmaktadirlar. Ancak eksik istthdam edilenlerin ¢aligma siirelerini ve isin vasif
diizeyini artirarak gelirlerini de artirma olanagi oldugu i¢in eksik istihdam igsizlik kadar
zararli degildir (Borowczyk-Martins & Lalé, 2016: 2-3).

Amerikan Ulusal istihdam ve Igsizlik Istatistikleri Komisyonu tarafindan yayimlanan
Isgiicii Kullamm Cergevesi *ne (The Labor Utilization Framework) gére, insanlar zaman,
gelir, vasif ve statii yoniinden eksik istihdam edilebilmektedirler. Eger insanlar goniilsiiz
olarak tam zamanlidan daha az ¢alisiyorsa, zamana dayali eksik istihdam; tam zamanl
caligsalar bile, isleri ¢alisanlara yasanabilir bir {icret saglamiyorsa, gelire dayali eksik
istihdam; isleri ¢aliganlara kendi vasif ve egitimlerini kullanabilme firsat1 tanimiyorsa, vasfa
dayali eksik istihdam; son olarak, isleri ¢aliganlara kendi ge¢mis deneyimlerine kiyasla
beklenenden daha az mesleki statli sagliyorsa, statiiye dayali eksik istihdam olugsmaktadir
(Friedland & Price, 2003: 34). Yani, eksik istihdam is¢inin daha az bos zaman, daha fazla
gelir, daha vasifli ve yiiksek mevkili islerde ¢alisarak faydasini artirabilecegi bir duruma
isaret etmektedir (McConnell vd., 2017: 596).

Eksik istihdam, bir is¢inin istthdam edildigi, ancak gelir, ¢calisma saati, beceri
seviyesi ve deneyim ag¢isindan istenen kapasitede olmadigi bir durumu gostermektedir. Yani,
istihdam belirli bir norm veya alternatif istihdama kiyasla yetersizdir (Sugiyarto, 2007: 5).
Uluslararas1 Calisma Orgiitii (UCO) tarafindan diizenlenen 16. Uluslararast Calisma
Istatistikgileri Konferans1 (UCIK) (1998) kararma gére, istihdamdaki kisilerin isin siiresi
veya Uretkenligi yoniinden “tam istihdam” seviyesine ulasamadiklart durumlarda eksik
istihdam s6z konusudur. Ote yandan, bir kimsenin tam istihdam diizeyi, biiyiik 6lgiide eksik
istihdamin isgiicii piyasasi sorunlar1 ile mi yoksa ekonomik kalkinma sorunlari ile mi iligkili
olduguna bagl olarak, farkli sekillerde tanimlanabilmektedir. Eksik istthdam isgiicii
piyasasi sorunlari ile iliskilendirildiginde, isgiicli talebinin azalmasi veya degismesi ya da
belirli islerde yetersiz istithdam yaratilmasi nedeniyle, igsiz kalmanin alternatifi olarak,
gelirlerini normalde kazanabilecekleri seviyenin altina diisiiren kisa siireli ya da diisiik
vasifli islerde ya da daha az verimli ekonomik birimlerde ¢alismaya mecbur kalan insanlar1
tanimlamaktadir. Bu durumda kismi siireli islerde ¢alisanlar fazla ¢caligmaya isteklilerse ve
mevcut ¢aligma siirelerinden daha fazla ¢alisabilir durumdaysalar veya kayit dist sektorde
calisanlar mevcut islerinden daha verimli islerde caligmaya isteklilerse ve bu islerde
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¢alisabilir durumdaysalar, eksik isttihdam edilmisler demektir. Eksik istihdam ekonomik
gelisme sorunlart ile iliskilendirildiginde ise, mevcut teknoloji ve organizasyon
seviyelerindeki agiktan dolayr kullanilmayan “israf edilen” kaynaklari tanimlamaktadir.
Bunlar tipik olarak, kurumlar diisiik sermaye ve teknoloji diizeyi ile ya da yetersiz bir
organizasyonla ¢aligtig1 i¢in geleneksel igyerlerinde veya bir¢ok kisinin birkag saat ¢alistigi
veya verimsiz ¢alistigi kayit disi sektorde ¢alisan is¢ilerdir. Bu durumlarda ¢aliganlarin ¢ogu,
gecimlerini saglayacak yeterli bir gelir de elde edememektedir (ILO, 1998: 5-6).

Bir ekonomide isgiicii piyasasinin tam kapasitesinin daha dogru bir sekilde
belirlenebilmesi igin eksik istthdamin da hesaba katilmas1 gerekmektedir. Ekonomik agidan
bakildiginda, fazladan calisilan saatlerin otomatik olarak iiretim seviyelerindeki artisi
dengeleyecegini varsaymak istihdam edilenlere cazip gelebilir, ancak eksik istihdam
ckonomik iiretime katki saglayacak ekstra isgiicii arzinin varligi anlamina gelmektedir (Tam,
2010: 8). Ayrica isgiicii piyasasindaki eksiklikleri anlamak i¢in issizligi tek basina 6lgmek
de yeterli degildir. Bu anlamda eksik istihdam istatistikleri, istthdam ve issizlik
istatistiklerinin bir tamamlayicisidir. Agik is eksikligi durumunun bir toplami olarak
tanimlanan igsizlik istatistikleri, igsizleri etkileyen benzer sebeplerden etkilense ve benzer
sekilde davransalar bile, eksik istihdam edilen ¢aliganlar1 kapsamamaktadir (Greenwood,
1999: 3). Bu agidan eksik istihdam, isgiicii kullanimini agiklayan “isin siiresi ve verimliligi”
olmak iizere iki boyutla iligkili olarak belirlenmektedir. Isin siiresi, istihdam edilenler
tarafindan ¢alisilan saatlere gore dogrudan goézlenmekte ve 6lgiilebilmektedir. Buna karsin
emek verimliligi, ¢ogu kolayca 6l¢iillemeyen birgok faktor tarafindan belirlenmektedir. Bu
faktorlerin bazilari, ¢alisanlarin beceri diizeyleri, is ve yasama kars1 tutumlari ve fiziksel ve
zihinsel kapasiteleri gibi iscilerin kisisel 6zellikleri ile ilgili iken, digerleri ise, isgiiciiniin
mesleki dagilimi, mevcut dogal kaynaklar, teknoloji seviyesi ve sermaye hacmi gibi kisa
veya orta vadede sabittir. Bu iki boyut, mevcut ilkelere gore belirlenen iki eksik istihdam
bicimine tekabiil etmektedir. Bunlar is siiresinin yetersizligini yansitan “goriilebilir eksik
istihdam” ve is verimliliginin yetersizligini yansitan “gériilemez eksik istthdamdir” (ILO,
1998: 11). Goriilebilir eksik istihdam, istihdam edilenlerin sayisindaki yetersizligi yansitan
istatistiksel bir kavramdir ve isgiicii anketleri ve diger anketlerin sonuglari kullanilarak tespit
edilebilir. Ote yandan, goriilemez eksik istihdam ise, ncelikle bir calisanin gelirinin ve
verimliliginin disiikligi ve isgliciiniin beceri kapasitesinin altinda kullanimi ile
kanitlanabilen, istihdamin yanlis dagilimini yansitan analitik bir kavramdir (Sugiyarto,
2007: 5).

Ozellikle gelismis iilkelerde eksik istihdam isgiicii talebinin azalmasi ve yeniden
organizasyonu nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu anlamda, birgok ¢alisan agik is firsatlart
eksikliginin (igsizlik) yani sira, bir de istihdam edilenlerin genellikle becerilerinin bir
kismini kullanabilmelerine veya daha az gelir elde etmelerine ya da ¢aligsabileceklerinden ve
isteklerinden daha kisa siireli ¢aligmalarina yol acan yeterli is firsatlarinin eksiligi ile
ylizlesmektedirler (Greenwood, 1999; Hussmanns, 2007). Gelismekte olan iilkelerde ise,
becerilerini ve kapasitelerini tamamen kullanabilme ve kendini gelistirebilme firsati
taninmayan diigiik iicretli enformel islerde sikisip kalan bircok calisan, eksik istihdami
kabullenmek zorunda kalmaktadir. Bu anlamda, 6zellikle gencler ve gd¢cmen kdkenli
insanlar en ¢ok risk altindaki gruplardir. Bu egilim bireyler ve aileleri i¢in sosyo-ekonomik
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zorluklara yol agiyorken, diger taraftan iilkelerin biiylime potansiyelini baltalamakta,
calisanlarin liretken ve beseri sermayeyi gelistirici islere erisimini kisitlamakta ve gelirdeki
sosyal esitsizlikleri pekistirmektedir (OECD, 2014: 3). Son yillarda 6zellikle iskandinav
iilkeleri gibi refah iilkelerinde dahi “kismi siireli ¢aligmanin karanlik tarafi” (Lind &
Rasmussen, 2008: 529) olarak da adlandirilan eksik istihdam oranlarindaki nispi yiikselise
dikkat ¢ekilmektedir. Bu dikkat kismen eksik istihdam edilenlerin, 6zellikle siki isgiicii
piyasasi (tight labour market) doneminde, kullanilmayan isgiicii rezervleri ile ilgiliyken,
kismen de eksik istihdamin bireyler ve aileleri {izerindeki olumsuz ekonomik ve sosyal
sonuglari ilgilidir (Kjeldstad & Nymoen, 2012: 207).

Eksik istihdam bireyler ve aileleri iizerinde birtakim sosyal ve ekonomik maliyetlere
yol agmaktadir. Her ne kadar issizlik ¢ok agir ve kotii sosyo-ekonomik sonuglarla
iligkilendirilse de igsizlik kadar olamasa dahi, eksik istihdamin gelir diizeyi, refah bagimlilig
ve yasam memnuniyeti gibi konularda 6nemli ve olumsuz bir takim etkilerinin oldugu
bilinmektedir (Wilkins, 2007; Tam, 2010: 9). Ayrica, eksik isttihdamin bireyler ve aileleri
iizerinde yol a¢tig1 muazzam zorluklarin yani sira, beseri sermaye de dahil olmak iizere kit
ekonomik kaynaklarin israfini da beraberinde getirmekte ve ekonomilerin uzun vadeli
biiyiime potansiyelini azaltmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde eksik istihdam genellikle
diisiik verimlilik, enformel isler ve c¢alisan yoksullugunun yaygmligi ile kendini
gostermektedir. Bu agidan enformel islerde caligmak, sadece sosyal giivence ve is
giivencesinden yoksunluk anlamina gelmez, ayn1 zamanda diisiik {icretli glivencesiz bir iste
kalma olasiligin1 artiracak olan egitime daha diisiik diizeyde katilim anlamina da
gelmektedir. Eksik isttihdamin 6nemli bir diger boyutu da uzun saatler boyunca veya birden
cok iste caligmasina ragmen, ¢alisanlarin kendilerini ve ailelerini yoksulluktan kurtaracak
yeterli diizeyde iicret kazanamadigi “calisan yoksullugu” durumudur (OECD, 2014: 7).
Biitiin bu olumsuz sonuglar birlikte degerlendirildiginde, eksik istihdamin oranini azaltmaya
yonelik bir takim ekonomik ve sosyal dnlemlerin alinmasi son derece elzem goziikmektedir
(Tam, 2010: 8).

13. UCIK tarafindan 1982°de kabul edilen goriilebilir eksik istihdam tanim1 “referans
donemi boyunca ek ig arayan ya da ek igte calismaya hazir olan, ekonomik aktivite igin
belirlenen normal ¢alisma stiresinden goniilsiiz olarak daha az ¢alisan ve iste olsun ya da
olmaswn iicretli ve kendi hesabina ¢aligan tiim kisileri” kapsamaktaydi. Ancak daha sonra
16. UCIK Kararinda bir takim degisiklikler yapilarak, “kisa bir referans déneminde normal
calisma siiresinden daha az ¢alisan, daha fazla ¢alismaya istekli olan ve daha fazla
calismaya hazir olanlar” goriilebilir eksik istihdam olarak kabul edilmistir (ILO, 1998: 13).
Yine 16. UCIK’te zamana dayali eksik istihdam ve yetersiz istihdam durumlari, eksik
istihdamin iki genel tipi olarak tanimlanmistir. Buna gore zamana dayal1 eksik istihdam, is
hacmindeki yetersizlik durumunu ifade ediyorken, yetersiz istihdam durumlari ise, isgiicii
piyasasinda iscinin bir sekilde tam iiretken potansiyelini gergeklestirmesini engelleyen
bagka sinirlamalara isaret etmektedir (Wilkins & Wooden, 2011: 15).

Teorik olarak, isgiicli piyasasinda emegini arz edenlerin dogal olarak kendilerine

istedikleri kadar ¢aligma saatleri sunan islerle eslesecekleri varsayilmaktadir. Ancak, gercek
hayatta igverenler ve sendikalardan kaynaklanan kisitlamalar, ¢aligilan endiistriye 6zgii
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standart calisma saatleri ve isgiicii hareketliligindeki engeller bu dengeye ulagsmayi
zorlagtirmaktadir. Sonug olarak, ¢aliganlarin fiili ¢alisma saatleri ile tercih ettikleri ¢aligma
saatleri arasinda bir uyusmazlik olusmaktadir. Bu uyusmazligin bir sonucu olarak,
calisanlarin tercihleri disinda arzu ettikleri ¢alisma siirelerinden daha az ¢aligmasi zamana
dayali eksik istihdama yol agmaktadir. Fiili ve tercih edilen ¢aligma saatlerinin uyusmazligi,
bazen bireylerin tercihleri ve i¢inde bulunduklari kosullarindan kaynaklanabiliyorken, bazen
de ekonomik biiyiimenin dongiisel yapisindan da meydana gelebilmektedir. Ornegin,
ekonomi daralma trendindeyken, eksik isttihdamin artmasi beklenirken, genisleme trendinde
azalmasi beklenmektedir (Tam, 2010: 8). Diger taraftan, zamana dayali eksik istihdamin
esasen kismi siireli bir istihdam sorunu oldugu goriisiinii yansitan goniilsiiz kismi siireli
istihdam, zamana dayali eksik istthdamin 6zel bir tiiriinii olusturmaktadir (bkz. Gérmiis &
Erdogan, 2017). OECD iilkelerinde, daha fazla siireli ¢alismayi tercih etmesine ragmen, tam
stireli bir is bulamayan kisiler goniilsiiz kismi siireli istihdam olarak kabul edilmektedir
(Wilkins & Wooden, 2011: 18).

Yukarida deginildigi gibi eksik istihdamin baska boyutlar1 da bulunmaktadir, ancak
bu ¢alisma cercevesinde konunun zamana dayali eksik istihdam boyutu ele alinacaktir. Bu
durum, kisaca ¢alisanlarin fiili calisma siirelerinin tercih ettikleri caligma siirelerden daha az
olmasini ifade etmektedir. Yani, ¢alisanlarin daha fazla {icret kazanmak i¢in daha fazla
caligma siiresi arzulamasini gostermektedir (Tam, 2010: 8). Eksik istihdamla ilgili Tiirkiye
6zelinde hatir1 sayilir miktarda ¢aligma yapilmasina ragmen, zamana dayali eksik istihdami
etkileyen demografik faktorler ile is ve isttihdam durum belirleyicileri iizerine ampirik
calismalarin sayist olduk¢a sinirlidir. Bu ¢alisma, Tirkiye O6zelinde zamana dayali
istihdamla ilgili literatiir eksikligini gidermek ve var olan literatiire katki saglamak igin
cinsiyet, yas gruplari, egitim durumu, ¢alisma sekli, Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) kaydi,
sektorler, meslekler ve ikamet edilen bolge degiskenlerinin zamana dayali eksik istihdam ile
iligkisini analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu agidan aragtirmanin metodolojisi temelde
Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK) alinan 2014 ve 2016 yillarina ait Tiirkiye Hanehalki
Isgiicii Anket verilerini (HIA) kontenjans tablolar1 (capraz tablolar) ve 2016 yil1 verilerinin
binary lojistik regresyon modelleme teknikleri kullanilarak analiz edilmesine
dayanmaktadir. Ayrica, literatiir incelemesinde yer verilen daha onceki ¢aligmalarda da
HIA’lar kullanilmakla birlikte, bu verinin i¢inden eksik istihdam edilenlerin nasil tespit
edildigi ile ilgili metodolojik detaylara yer verilmedigi goriilmiistiir. Bu agidan, bu ¢alisma
yapilmis ¢alismalarda eksik olan zamana dayali eksik istihdamin HIA’dan nasil tiiretilecegi
ile ilgili literatiir eksikligini de gidermeyi amaglamaktadir.

Bu arastirmanin geri kalan kisimlar literatiir incelemesi, zamana dayali eksik
istihdamin Sl¢liimii, metot ve aragtirma sonuglart ile sonug boliimlerinden olugmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Eksik istihdamin, istihdam agisindan bir yetersizlige isaret etmesi ve igsizlik ile
yeterli istihdam arasinda bir alt istihdam (subemployment) bigimi olmasi, bu probleme
iligkin uluslararasi alanda yapilan ¢aligmalarin sayisini da dnemli dl¢lide artirmistir. Bu
sorunla ilgili yapilan ilk ¢alismalar daha ¢ok eksik istihdamin tanimi ve sebepleri iizerinde

71



Gérmils, A. (2019), “Tiirkiye’de Zamana Dayali Eksik istihdamin Karakteristigi:
Hanehalki [sgiici Anketlerinden Bulgular”, Sosyoekonomi, Vol. 27(40), 67-90.

durmaktaydi. Ornegin, Hauser (1974), eksik istihdam daha iyi 6lgmek igin alt1 eksik
istihdam bilegeninden (is bulma timidini kaybetmis issizler, issizler, kisa siireli ¢alisanlar,
diisiik gelirli calisanlar, meslek ve egitim yoniinden yanlis eslesenler ve yeterli istihdam
edilenler) olusan bir emek kullanim g¢ergevesi gelistirmistir. Glyde (1977) ise, eksik
istihdamu “beceri gelisimine esdeger yatirimlar yapmis olan benzer yeteneklere sahip diger
bireylere kiyasla resmi ve is deneyimi de dahil olmak iizere becerilerinin teknik olarak
yetersiz kullanildig1 ve bu nedenle de degerinin altinda oldugu kismi veya tam siireli
islerdeki goniilsiiz istihdam” olarak tanimlamistir. Glyde’ye gore, isgiicli piyasasinda bilgi
aksaklig1, is ve isci aramanin maliyeti ve ayrimcilik eksik istihdama sebep olmaktadir.
Ayrica iggiicii hareketliliginin maliyeti, isgiici arz ve talebindeki degisimler ve bu
degisimlere uyarlanmadaki gecikmeler, eksik istihdamin kaynaklaridir. Eksik istthdamin
bireyler lizerindeki etkileri diigiik gelir, gelecekteki beseri sermaye birikimini azaltan geri
bildirim etkileri, olasi i tatminsizligi ve ise yabancilagsmadir. Toplum igin eksik istihdam,
ayni igsizlik gibi, insan kaynaklarinin verimsiz kullanimi ve ¢iktt kaybi anlamina
gelmektedir (Glyde, 1977: 258). Gilincel uluslararasi ¢aligmalar ise, daha gok eksik istihdam
ile igsizligin kapsamindaki degisimleri ve egilimleri incelemenin yani sira, eksik istihdami
etkileyen faktorleri veya belirleyicileri arastirmigtir. Ornegin Ruiz-Quintanilla ve Claes
(1994), 1988 ve 1990 yillarinda alti Avrupa iilkesinde (Belgika, ingiltere, italya, Portekiz,
Ispanya ve Hollanda) bireysel, organizasyonel, isgiicii ve sosyal unsurlarin issizlik, gecici
istihdam ve kismi siireli istihdamdan olusan ii¢ eksik istihdam bi¢iminin geng yetiskinlerin
ilk kariyerleri iizerindeki nispi etkilerini arastirmislardir. Simic (2002) ise, yaptigt
calismasinda insanlarin ¢alismayi tercih ettikleri saatler ile fiili olarak calistiklar1 saatler
arasindaki uyusmazligin hacmi iizerine odaklanmistir. Koéhler (2006) de issizlik ve eksik
istihdamin kiiresel katmanlagmasina iligkin birtakim istatistiki tahminler yapmustir.
Wilkins’a (2007) gore, eksik istihdam edilenlerin isgiicii piyasasinda en azindan bir
dayanaklarinin olmasi ve iicret veya maas geliri elde etmeleri yoniiyle issiz kalanlardan
oldukga farklidirlar. igsizligi kamitlayan diisiik gelir, yiiksek refah geliri alma oranlar1 ve
diger olumsuz sonuglarla birlestigi Olglide eksik istihdamla ilgili kaygilar daha da
artmaktadir (Wilkins, 2007: 248). Bonnal ve arkadaslari (2009) Amerika’nin Alabama
eyaleti capinda 2004 ve 2005 yillart isgiicii anketini ve yerel istthdam dinamiklerini
kullanarak, eksik istihdam ile yerel istihdam dinamikleri arasindaki etkilesimi inceledikleri
calismalarinda, zayif yerel isgiicii piyasasi kosullarinin eksik istihdam algisini vurguladigini
ve eksik istihdam seviyesinin daha yiikselmesine yol agtigini ileri slirmiiglerdir. Ayrica,
egitimin, yasin, irkin ve cinsiyetin eksik istthdam algisin olusmasinda &nemli bir rol
oynadigim1 ortaya koymuslardir (Bonnal vd., 2009: 317). Eksik istihdamin ve asir1
istthdamin 6zellikleri ayrintili olarak ele alan Tam (2010) yaptig1 ¢alismada, bu iki alt grup
calisanlarin 6zellikleri bakimindan birbirinden nasil farklilastigini incelemistir. Norveg’teki
eksik istihdamin arkasindaki faktorleri isgiicli anketi verileri ile cinsiyet odakli olarak
inceleyen Kjeldstad ve Nymoen, (2012) eksik istihdam edilen erkeklerin ¢ogunlukla kisa
siireli islerinden gegici olarak ¢ikariliyorken, kadinlarin daha uzun siireli islerinden kalici
olarak ¢ikarildiklarini bulmuslardir. Ingiltere’de demografik gostergelerle birlikte is ve
istihdam durumlarinin eksik istihdamla iliskisindeki cinsiyetler arasi farkliliklar1 inceleyen
Cam (2014) ¢alismasinda, kadmlarin egemen oldugu satig, miisteri hizmetleri ve kismi siireli
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islerde kadin eksik istihdaminin erkeklerden daha diisiik oldugunu, ancak cam tavanin etkisi
ile temel mesleklerde daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmaistir.

Tirkiye Ozelinde yapilan caligmalara gelince, o6rnegin Tag¢r ve Darict (2010)
calismalarinda 2006, 2007 ve 2008 yillart HIA verilerini kullanarak, probit ve logit modeller
ile Tirkiye’de eksik istthdamin trendini ve eksik istihdam edilen bireylerin temel
ozelliklerini arastirmiglardir. Bu arastirmanin genel sonuglarina gore, kadin olmak ve ilkokul
ve lizeri diger egitim diizeylerine sahip olmak eksik istihdam olasiligini artirtyorken, evli
olmak eksik istthdam olasiligim diigiirmektedir. Ayrica aym ¢alismada yas ile eksik istihdam
olasilig1 arasinda ters-U iliskisi tespit edilmistir. Kumag ve Caglar (2011) eksik istihdami
ekonomi teorilerinden ziyade, HIA 2009 yili verilerini kullanarak, kadinin eksik istihdamini
belirleyen faktorleri lojistik regresyon modeli ile incelemislerdir. Arastirmacilar bu
calismada bosanmis olmanin, kayit dist ¢aligmanin, egitim diizeyinin yiikselmesinin, kirda
yasamanin eksik istihdam riskini artirdig1 sonucuna ulagmiglardir. Daha sonra, Giines ve
Acun (2014) Tiirkiye’de 2000-2012 yillar1 arasindaki eksik istihdamin genel goriiniimiinii
incelenmigler ve dzellikle 2008 ekonomik krizinin eksik istihdam tizerindeki etkisinin yan1
sira, baz1 demografik faktorler ile is ve istihdam durumlarinin eksik istihdam iizerindeki
etkilerini lojistik regresyon modelleme teknigi ile arastirmislardir. Bu arastirmadan elde
edilen sonuclara gore, erkek, geng, daha yiiksek egitimli ve bosanmis olmak, aile reisi
olmamak, evde calismak, kii¢iik bir isyerinde ¢alismak, iicretli ¢alismak, kayit dist caligmak
ve tarim sektoriinde ¢aligmak, kirda yagamak ve ekonominin kriz déneminde olmasi eksik
istihdam olasiligini artiran faktorler olarak siralanmustir. Son olarak, Susanli (2017) ise,
2009-2015 dénemi HIA’lar kullanarak, Tiirkiye’deki iicretli calisanlarin eksik istihdamina
iliskin belirleyicilerin cinsiyetler arasindaki farkliliklarini probit modeller ile incelemistir.
Bu ¢alismada egitim kazanimlarimin ve igyeri 6lgeginin eksik istithdami olumsuz etkiledigi,
ancak yiiksek egitimliler arasinda veterinerlik, saglik ve sosyal ve davranig bilimleri gibi
bazi alanlarda eksik istihdam olasiliginin ¢ok daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

3. Zamana Dayah Eksik istihdamin Ol¢iilmesi

Eksik istihdamin gesitli yonlerini 6lgmek ve analiz etmek i¢in, eksik istthdama iligkin
mevcut uluslararasi prensiplere gore, isgiicii 6rneklem anketleri, aile biitgesi anketleri, niifus
sayimlari, tarimsal ve endiistriyel sayimlar, periyodik kurulus raporlari, yerlestirme
hizmetlerinin kayitlari, ulusal hesaplar ve istihdam ofisi kayitlar1 veya zorunlu issizlik
sigortas1 kayitlarinin kullanilmasi tavsiye edilmektedir. Ancak, hane halki anketlerinin ve
ozellikle de 6zel isgiicii anketlerinin, eksik istihdami 6lgmek i¢in daha uygun oldugu genel
olarak kabul edilmektedir. Hanehalki anketleri ayni zamanda ilgili tiim konular
kapsayabilme avantajma da sahiptir ve boylece eksik istihdam ile istihdam ve igsizligin,
caligma saatleri ve gelirin, i doyumu ve g¢alisma kosullarinin birlikte analiz edilmesine
olanak saglamaktadir. Ayrica bu anketler, eksik istthdamin yiiksek olmasi beklenen
giindelik, mevsimlik ve kendi hesabina ¢alisanlar da dahil olmak {izere, tim g¢aliganlari
kapsamaktadir (ILO, 1998: 8-9).

Isgiicii piyasasi arastirmalarinda eksik istihdami 6lgiilmeye yonelik, calisanlarin
kendi ifadelerine gore, mevcut kapasitelerini ve isteklerini temel alan isgiicii arz1 yaklagimini
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kullanilmaktadir. Bu, ¢alisanlarin potansiyel kapasiteleri ve istekleriyle ilgili teorik
modellere dayanan goriilemeyen eksik istthdami 6l¢mek i¢in daha 6nceleri kullanilan isgiicii
talebi yaklagiminin tam tersidir. Bu yaklasim, kosullar1 gelistirilirse niifusun saglanacak yeni
potansiyel kapasitesine iliskin bir kiyas seviyesi ile isgiicliniin mevcut kullanim seviyesini
karsilagtirmaktadir. Bu yaklagimda eksik isttihdam, mevcut kullanim seviyeleri secilen bu
kiyas seviyesinin altinda olan tiim kisileri icermektedir (Greenwood, 1999: 4).

Uluslararas1 standartlar, goriilebilir eksik istthdamin 6l¢iilmesinde iki unsuru ele
almaktadir: (a) gorilebilir eksik istihdam edilen kisilerin sayisi; (b) goriilebilir eksik
istihdamin miktar1. Buna gore (a) kisi sayis1 agisindan bir sonug verirken, (b) is giinii, yarim
veya tam giin olarak saat cinsinden 6l¢iilmektedir. Uluslararasi tanima gore, “gériilebilir
eksik istihdam edilen kisiler, isyerinde olsun ya da olmasin, ticretli ya da kendi hesabina
calisan, referans doneminde ek is i¢in arayan ve ¢alisamaya hazir olan aktivite igin
belirlenmis igin normal siiresinden goniilsiiz olarak daha az ¢alisan herkesi kapsamaktadur”.
Bu goriilebilir eksik istihdamin normal istihdamin bir alt kategorisi olarak tanimlandig1 ve
istihdamdakiler arasindan tespit etmek icin su ii¢ kriterin es zamanli olarak bulunmasi
gerektigi anlamina gelmektedir (Hussmans vd., 1990: 122):

1) Normal siireden daha az ¢alisma;
2) Istemsiz bir temelde bunu yapmak;
3) Referans dénemi boyunca ek i aramak ve baglamaya hazir olmak.

Eksik istihdam, istihdamdaki niifusun bir alt grubu olarak tanimlandig igin, bu
kavram ne igsiz niifusu, ne de ekonomik olarak aktif olmayanlar1 kapsamaktadir. Bu agidan
uluslararasi standartlarda kabul edilen kavramsal cergeveye gore, issiz bir kisi veya
ekonomik olarak aktif olmayan bir kisi eksik istihdam olarak kabul edilemez (Hussmans vd.,
1990: 122-123). Bu yaklasim zamana dayali eksik istihdam ve yetersiz istihdamin belirli
durumlarinin dlgiilmesine yonelik tanimlari icermektedir. Bu anlamda zamana dayali eksik
istihdam bir kisinin ¢alisma siirelerinin kendisi igin yetersiz oldugu durumunu 6l¢mektedir
(Greenwood, 1999: 4; Hussmanns, 2007: 18). Zamana dayali eksik istihdam issizlige
benzedigi i¢in 6l¢im i¢in de benzer yaklasimlar kullanilmaktadir. Dolayisiyla, issizlik
Olciimiinde yapildig1 gibi, istihdam edilenlerin hem daha fazla siireli ¢aligma istekliligine,
hem de daha fazla siireli caligmaya hazir olma durumlarina iliskin ayni sekilde anket verisi
toplanmaktadir (Wilkins & Wooden, 2011: 15). Bu agidan, 16. UCIK tarafindan kabul edilen
uluslararasi tavsiye kararina gore, kisa bir referans periyodunda (genellikle 1 hafta) zamana
dayali eksik istihdam edilenler (Greenwood, 1999: 4; Hussmanns, 2007: 18):

1) Fazla ¢alisma istegindedirler,
2) Fazla caligmaya hazirdirlar ve
3) Segilen galigma saatlerinden daha az galigmaktadirlar.

Ulkemizde de TUIK, 2009 y1li Subat dénemi sonuglarindan baslamak iizere, eksik
istihdam sorununu daha net ortaya koyabilmek i¢in 16. UCIK’de kabul edilen “zamana
dayal1 eksik istihdam” ve “yetersiz istthdam” kavramlarina ge¢ilmesine karar vermistir.
TUIK’e gore, zamana dayali eksik istihdam, “referans haftasinda istihdamda olan, esas
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isinde ve diger iginde/iglerinde toplam olarak 40 saatten daha az siire ¢alismis olup, daha
fazla siire ¢alismak istedigini belirten ve miimkiin oldugu taktirde daha fazla ¢alismaya
baslayabilecek olan kisilerdir’ (TUIK). Yapilan bu calisma kapsaminda TUIK’in zamana
dayal1 eksik istihdam tanimi esas alinmis ve zamana dayali eksik istihdamin HIA veri seti
i¢cinden nasil tiiretildigi Sekil 1°de agik¢a gosterilmistir.

Sekil: 1
Hanehalk Isgiicii Anketi Mikro Veri Setinden Zamana Dayal Eksik istihdamin

Tiiretilmesi
J_ 40 saatten az

cahisan

istekli

| Fazla ¢alismaya

Mevcut isinde Baska bir iste
SRS

Kaynak: TUIK tanmimina gore yazar tarafindan olusturulurmustur.

Grafik: 1
Zamana Dayal Eksik Istihdamin Tiiretilmesine Iliskin Oranlar
14
12
10
8
8
6
4
2
0 40 saatten az galisan Fazla ¢alismaya istekli 2 hafta i¢inde ¢alismaya hazir
2014 12,1 25 2,10
2016 116 16 1,55

Kaynak: 2014 ve 2016 Hanehalk: Isgiicii Anketi mikro verisinden yazarin kendi analizi.
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Sekil 1°de gosterilen diyagrami daha iyi anlamak icin Grafik 1°de HIA mikro veri
setinden zamana dayali eksik istihdamin tiiretilmesinde kullanilan degiskenlerin 2014 ve
2016 yillarina iligkin oranlar1 verilmektedir. S6z konusu veriler mevsimsel etkilerden
arindirilmadan kullanilmistir. Grafik incelendiginde, istihdam oranlarinda 2014 ve 2016
yillart arasinda %0,7°1lik bir artis olurken, bu siire¢ icerisinde 40 saatten az ¢alisanlarin
istihdam icindeki oraninin %12,1’den %11,6’ya indigi goriilmektedir. Benzer degisim
egiliminin fazla caligmaya istekliler arasinda da devam ettigi izlenmektedir. Buna gore,
2014-2016 doneminde fazla caligsmaya isteklilerin istthdam i¢indeki oran1 %2,5’ten %1,6’ya
gerilemigtir. Son olarak, 2 hafta icinde baslamaya hazir fazla calismaya isteklilerin oram
(zamana dayal1 eksik istihdam) ise, 2014°te %2,1 iken, 2016 yilinda %1,55’e diigmiistiir. Bu
oranlarin istihdam igindeki payir az gibi goéziikse de bu oranlar istthdamda olmalarina
ragmen, kendilerinin ve ailelerinin yasamlarim1 idame ettirecek yeterli gelire sahip
olmadiklart i¢in daha fazla siire galisma istegi i¢inde olanlarin goriilebilir ve Slgiilebilir
boyutunu yansitmasi agisindan onemlidir. Aslinda eksik isttihdamin gériilemeyen boyutlar
ile birlikte bu oranlardan ¢ok daha yiiksektir, ancak istatistiklere yansitilamamaktadir.

4, Yontem

4.1. Veri

Bu aragtirmada TUIK tarafindan diizenli olarak yayinlamakta olan 2014 ve 2016
yillarma ait HIA mikro verileri kullanilmistir. 1988 yilindan beri diizenli olarak yapilan HIA,
istihdam edilenlerle ilgili bilgi derleyen ve tilkedeki isglicii piyasasinin 6zellikleri hakkinda
arz yoniiyle bilgi veren temel veri kaynagidir (TUIK). 2014 yilinda 103 sorulu (degisken)
anket formu 393.822, 2016 yilinda ise, 380.709 kisi tarafindan doldurulmustur. Bu
aragtirmanin bagiml degiskenini sorgulamak i¢in 2014 y1l1 i¢in 4.290 ve 2016 y1l1 igin 2.766
zamana dayali eksik istthdam edilen kisilerden olusan Orneklemler olusturulmustur.
Aragtirmanin yontemi temelde 2014 ve 2016 yillarma ait HIA mikro veri setlerini
kullanarak, zamana dayali eksik istihdam durumunun degiskenlere gore 2014 ve 2016
yillarindaki oranlarinin kontenjans tablolart ve grafikler ile karsilastirmali olarak
incelenmesinin yani sira, 2016 yili mikro verisini kullanarak, analizde kullanilan bagiml
degiskenler ile zamana dayali eksik istihdam iligkisinin Binary lojistik regresyon modelleme
teknigi ile tahmin edilmesine dayanmaktadir.

4.2. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Aragtirmanin bagimli degiskeni zamana dayali eksik istihdam edilme durumudur ve
bagimli degiskenin niceligini 6lgmek ig¢in HIA mikro verileri kullamlmistir. HIA’da
katilimcilara eksik istihdam edilip edilmemeleri ile ilgili direkt bir soru bulunmamaktadir.
Ancak TUIK’in zamana dayali eksik istihdam tamimindan yola gikilarak, ankette bu
tamimlar1 karsilayan FAZLACAL ISTEK, FAZLACAL BASLAMA ve ESAS FIILI
kodlu sorulardan katilimcilarin zamana dayali eksik istihdam edilme durumlari tespit
edilmistir. Bunun i¢in dncelikle, istihdam edilenler i¢inden “Daha fazla gelir elde etmek
amaciyla caligilan siireden daha fazla ¢alismak isteyenlerden”, “2 hafta igerisinde ¢aligmaya
baglayabilecek olanlar” ayristirilmigtir. Daha sonra ayristirilan grup icinden “Esas iste
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haftalik fiili ¢alisma siiresi '4.0 saatten daha az olanlar” zamana dayali eksik istihdam olarak
yeniden kodlanmistir (TUIK). Geriye kalanlar ise, yeterli istihdam olarak yeniden
kodlanmustir.

Analizde yer verilen bagimsiz degiskenler (cinsiyet, yas, isteki durum, egitim
durumu, ¢alisma sekli, SGK kaydi, NACE2 sektorler, ISCO-08 meslekler ve bolgeler)
katilicilarin kendi beyanlarindan alinmis ve daha anlamli sonuclar elde etmek igin bazi
kategoriler birlestirilerek kullanilmistir. Ancak, madencilik ve tas ocakgilig1 ile enerji ve su
sektorlerinde zamana dayali eksik istihdam 6rneklem sayisinin “0” olmasi nedeniyle daha
anlamli sonuclara ulagmak i¢in bu kategoriler “sektorler” degiskeninden ¢ikarilmistir.

4.3. Analiz Teknigi

Lojistik regresyon bir olayin meydana gelme olasiligini tahmin etmek igin bagimli
degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin modellemesinde kullanilmaktadir. Bu
calismadaki bagimli degiskenimiz, haftada 40 saatten az calisanlar iginde daha fazla
¢alismay1 arzulayan ve 2 hafta iginde baglamaya hazir olan zamana dayali eksik istihdam
edilenlerdir. Lojistik model 2016 yilina ait analizde kullanilan bagimli degiskenlerin zamana
dayal1 eksik istihdam olasiligini tek bir blokta tahmin etmektedir.

Calismada demografik faktorler, egitim durumu, calisma sekli, SGK kaydi, temel
sektorler, meslekler ve ikamet edilen bolgelerin zamana dayali eksik istihdamla iliskisini
degerlendirmek ve gdzlemlemek icin tek blokta lojistik regresyon modeli kullanilmistir.
Lojistik regresyonda olusturulan modelin uyum iyiligi (goodness of fit) Hosmer-Lemeshow
G istatistigi ile saglanmustir. Bir olabilirlik orani testi olan Hosmer-Lemeshow G istatistigi,
modeli genel olarak sabit terim digindaki tiim logit katsayilariin sifira esit olup olmadigini
test etmektedir (Albayrak, 2014: 292).

5. Arastirmamin Sonuclari

5.1. Betimleyici Analiz

Bu boliimde bazi tablo ve grafiklerde zamana dayali eksik istihdam ile analizlerde
kullanilan bagimsiz degiskenlerin iliskisini gosteren oranlar yer almaktadir. Bu cercevede,
zamana dayali eksik istihdam ile cinsiyet ve yas kategorileri, haftalik caligsma siireleri, isteki
durumlarina gore tam veya kismi siireli ¢alisma, cinsiyete gore egitim durumu, temel
sektorler, meslekler, bolgeler ve mesleklere gore aylik ortalama gelirler arasindaki iliskinin
2014 ve 2016 yillar1 arasindaki farkliliklar1 ¢apraz tablolardan ve grafiklerden yararlanarak
betimsel olarak incelenmistir.

Grafik 2°de 2006-2016 yillar1 arasinda cinsiyete gore zamana dayali eksik istihdam
oranlarinin trendleri gosterilmektedir. Buna gore, yillar itibariyle erkeklerdeki zamana
dayal1 eksik istihdam oranlar1 kadinlara gore biraz daha diisiik seyretmektedir. Her iki
cinsiyet i¢in 2006’dan itibaren bir artig trendine giren zamana dayali eksik istihdam oranlari,
2008 kiiresel ekonomik krizinin ektilerinin devam ettigi 2009-2010 yillarinda zirveye
ulastiktan sonra kademeli bir azalma trendine girmistir. Kriz sonrasi donemdeki diisiis
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trendine ragmen, 2016 yil1 itibariyle ancak 2007 yilindaki rakamlara tekrar ulagilabilmistir.
2008-2010 doneminde tercihlerinin disinda daha kisa siireli ¢alismak zorunda kalanlarin
oranlarindaki artig, kriz esnasinda beklenen isgiicli piyasast degisimleri ile uyumlu
goziikmektedir. Bu anlamda, ekonomideki daralmaya bagl olarak, isverenin talep ettigi
calisma siireleri de azalmakta ve buna bagli olarak calisanlar daha fazla ¢alismay: tercih
etmelerine ragmen, igverenleri tarafindan daha kisa siireli istihdam edilerek, zamana dayali
eksik istihdam durumuna diismektedirler (Tam, 2010: 10).

Grafik: 2
Cinsiyete Gore istihdam i¢indeki Zamana Dayah Eksik istihdam Oranlar

35

3,0
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1,0

0,5
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e Erkek 08 15 17 2,8 2,9 2,2 17 19 2,0 16 15
Kadin 0,9 16 19 3,0 33 25 2,1 2,1 2,2 16 16

Kaynak: ILOSTAT, ILO Database of Labour Statistics.

Tablo 1°de 2014 ve 2016 yillarinda her bir yas kategorisinde zamana dayali eksik
istihdam olarak simiflandirilan cinsiyetler arasindaki farkliliklar gésterilmektedir. Tabloya
genel olarak bakildiginda, 2014’deki her bir yas kategorisindeki kadin ve erkek zamana
dayal1 eksik istihdam oranlarinin, 2016 yilindaki es kategorilerine gore, degisen oranlarda
azaldig1 izlenmektedir. Bununla birlikte erkeklerin zamana dayali eksik istihdam edilmeleri
2014°de (%2,98) ve 2016’da (%1,95) 15-24 yas grubunda daha yiiksek iken, kadinlarda
2014’de 15-24 yas bandinda (%2,94), 2016’da ise, 35-49 (%2,03) yas bantlarinda daha
yiiksek goziikmektedir. Yas kategorilerine toplam olarak bakildiginda ise, her iki yil igin 15-
24 yas bandindakilerin (2014’de %2,97; 2016’da %1,91) zamana dayali eksik istihdam
edilmeleri diger yas gruplarina gore, nispeten daha yiiksek oranda goziikmektedir. En diigiik
zamana dayali eksik istihdam edilme oranlari, her iki cinsiyette de 50-64 yas araliginda
goziikmektedir. Zamana dayali eksik istihdam agisindan cinsiyetler arasindaki farklilik, 15-
24 ve 50-64 yas bantlarinda erkekler aleyhine iken, 25-34 ve 35-49 yas bantlarinda kadinlar
aleyhinedir. 15-24 yas arasi gengler, issizlikte oldugu gibi, istthdamin karanlik yiiziinii
olusturan zamana dayali eksik istihdam bakimindan da dezavantajli bir gruptur. Bunun temel
nedeni, bilhassa egitimine devam etmeyen gencler arasinda vasif, beceri ve deneyim
eksikligine bagli issizligin 6nemli derecede artmis olmasi ve bir an dnce is bulma baskist bu
yas grubunda zamana dayali eksik istihdam oranlarimi yiikseltmektedir (Barham vd.,
2009:19; Gormiis, 2017: 160). Eksik isttihdamin genglerin gelecek refahlari iizerinde kalici
yan etkiler ve izler birakmasi, bu istihdam bigiminin gengler {izerindeki en olumsuz etkisidir.
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50-64 yas arasindakilerin ekonomik durumlari daha giivenceli ya da ¢aligma motivasyonlari
daha diisiik oldugu icin, bu yas grubunda daha fazla ¢alisma istegi diger yas gruplarindan
daha zayif goziikkmektedir (Tam, 2010: 14).

Tablo: 1
Yas Kategorileri ve Cinsiyete Gore Zamana Dayah Eksik Istihdam Oranlari
Kadin Erkek Toplam
15-24 1,83 1,95 1,91
25-34 1,83 1,50 1,60
2016 35-49 2,03 1,84 1,90
50-64 0,92 1,68 1,44
15-24 2,94 2,98 2,97
25-34 2,50 2,27 2,34
2014 35-49 2,86 2,61 2,69
50-64 1,32 2,52 2,15

Kaynak: 2014 ve 2016 Hanehalla Isgiicii Anketi mikro verisinden yazarin kendi analizi.

Grafik 3’te 40 saatten az ¢alisanlar arasinda tercih etmedikleri halde daha kisa siireli
calismak zorunda kalanlarin haftalik calisma siireleri dort kategoriye ayrilarak incelenmistir.
Buna gore, ¢aligma siireleri ve zamana dayali eksik istihdam arasinda ters orantili bir iliski
bulunmaktadir. Yani calisma siireleri kisaldikca, zamana dayali eksik istihdam edilme
oranlart giderek artmaktadir. 2014 yilina gore, 2016 yili zamana dayali eksik istthdam
oranlarinda izlenen diisiis, calisma siireleri agisindan da gozlenmektedir. Ornegin haftalik 0-
9 saat arasi ¢aligsanlar arasinda 2014 yilinda %16 olan zamana dayali eksik istihdam orani,
2016 yilinda yaklasik 4 puan gerileyerek %12’ye diigmiistiir. Bu farklilik diger haftalik
calisma siiresi kategorilerinde de agikga goriilmektedir. Bu bulgular, incelenen bu iki yillik
stire¢ igerisinde firmalarin g¢alisanlarmin mevcut galisma siirelerini biraz daha artirma
egilimine girdigini teyit etmektedir.

Grafik: 3

Haftalik Cahsma Siirelerine Gore Zamana Dayal Eksik istihdam Oranlar
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Kaynak: 2014 ve 2016 Hanehalki Isgiicii Anketi mikro verisinden yazarin kendi analizi.

Grafik 4’te tam ve kismi siireli islerde iicretli ya da kendi hesabina g¢alisanlarin
zamana dayali eksik istihdam edilme durumlari incelenmistir. Zamana dayali eksik istihdam
oranlar1 agisindan, kismi siireli ve tam siireli islerde iicretli calisanlar arasinda kayda deger
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farkliliklar oldugu gibi, aym farklilik kismi siireli ve tam siireli islerde kendi hesabina
calisanlar arasinda da gézlenmektedir. 2014-2016 doneminde kismi siireli islerde ticretli
olarak c¢aligsanlarin zamana dayali eksik istihdam edilmesi %18,47°den %16,74 ¢ diiserken,
ayni donem igerisinde kendi hesabina kismi siireli ¢alisanlar arasinda zamana dayali eksik
istihdam orant %14,96’dan %10,24’¢ gerilemistir. Diger taraftan, tam siireli ¢aligmasina
ragmen, daha fazla siire ¢alismak isteyen iicretli ¢alisanlarin orami 2014’te %0,76’dan
2016°da %0,44’e gerilemisken, tam siireli kendi hesabina ¢alisanlar arasinda ayni donemde
%1,59’dan %]1,16’ya inmistir. Bu iki y1llik periyotta kismi siireli ticretliler arasinda zamana
dayali eksik istihdam oranlarinin bu denli diigmesi, licretli ¢calisanlar arasinda kismi siireli
istihdamdan tam siireli istihdama dogru bir gegisin oldugunu diisiindiirmektedir. Ayrica bu
sonug, kendi hesabina calisanlarin bu iki yillik periyod icerisinde islerini 6nemli 6l¢iide
geniglettiklerini ya da genisletme gayreti i¢inde olduklarini gostermektedir. Ancak, kendi
hesabina ¢alisanlar arasinda zamana dayali eksik istthdam oranlarinin bu denli diismesinin
gercek nedenlerinin tespiti icin daha fazla veri gerekmektedir.

Grafik: 4
Isteki Durumlarina Gére Tam ve Kismi Siireli islerdeki Zamana Dayali Eksik
istihdam Oranlar
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Kaynak: 2014 ve 2016 Hanehalk: Isgiicii Anketi mikro verisinden yazarin kendi analizi.

Tablo 2°de 2014 ve 2016 yillarinda her bir egitim kategorisinde zamana dayali eksik
istihdam edilenler arasindaki cinsiyet farkliliklar1 izlenmektedir. Genel olarak, 2014 ve 2016
periyodunda her iki cinsiyetin egitim kategorilerindeki zamana dayali eksik istihdam
oranlarinda az da olsa bir azalma go6ze ¢arpmaktadir. Erkekler agisindan tabloya
bakildiginda, hem 2014, hem de 2016 yillar1 i¢in egitim diizeyi diistiik¢e, zamana dayali
eksik istthdam oranlarinin lineer bir modda arttig1 gézlemlenirken, ayni lineer iliski kadinlar
arasinda izlenmemektedir. Buna goére, 2014’te kadinlarin zamana dayali eksik istthdam
oranlari, genel lise (%2,79) ve lise alt1 egitim diizeyinde (%2,80) diger kategorilere goére
daha yiiksek iken, 2016°daki en yiiksek zamana dayal1 eksik istihdam orani lise alt1 egitim
diizeyinde (%2) goriilmektedir. Toplama bakildiginda ise, zamana dayali eksik istihdam
oran1 2014’te okul bitirmeyenlerde (%3,34), 2016°da ise, lise alt1 egitim diizeyindekilerde
(%2,06) daha yiiksek izlenmektedir.
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Tablo: 2
Egitim Durumlan ve Cinsiyete Gore Zamana Dayali Eksik Istihdam Oranlar1
Kadin Erkek Toplam

Universite ve {istii 1,50 0,88 1,10
Mesleki ve teknik lise 1,52 1,11 1,20

2016 Genel lise 1,46 1,17 1,24
Lise alt1 egitim 2,00 2,08 2,06
Okul bitirmeyen 1,09 2,68 1,64
Universite ve iistii 1,59 1,11 1,28
Mesleki ve teknik lise 2,00 1,17 1,34

2014 Genel lise 2,79 1,87 2,09
Lise alt1 egitim 2,80 2,96 2,92
Okul bitirmeyen 2,30 5,00 3,34

Kaynak: 2014 ve 2016 Hanehalk: Isgiicii Anketi mikro verisinden yazarin kendi analizi.

Grafik 5’te zamana dayali eksik istihdamin mesleklere gére dagilimi incelendiginde,
her iki yil i¢in de genel olarak zamana dayali eksik istihdam oranlarinin yiiksek vasif
gerektiren meslek gruplarindan diisiik vasif gerektiren meslek gruplarina dogru giderek
arttig1 goze ¢arpmaktadir. Bu durum, Tablo 2°deki egitim ve zamana dayali eksik istihdam
iligkisinin bir sonucu gibi goziikmektedir. 2014 yilinda, nitelik gerektirmeyen islerde
caliganlarin (%4,03) ve tarim, ormancilik ve su iiriinleri islerinde ¢alisanlarin (%4) zamana
dayali eksik istihdam oranlari, diger meslek kategorilerine gore, daha yiiksek
gbzlemleniyorken, 2016 yilinda bir parga diisiisle birlikte, benzer bir trendin devam ettigi
izlenmektedir. Bu mesleklerde calisanlar zamana dayali eksik istthdamin olumsuz
sonuglarina maruz kalma olasilig1 ¢ok daha yiiksek oldugundan, bu meslekleri yapanlarin
saglik ve refahlarinin olumsuz yonde etkilenmesi olduk¢a muhtemeldir. Grafige genel olarak
bakildiginda, 2016 yilinda biitiin meslek kategorilerinde, 2014 yilina nazaran, zamana dayali
eksik istihdam oranlarinda bir azalma goriilmektedir. Bu azalma trendleri nitelik
gerektirmeyen islerde ¢alisanlar; tarim, ormancilik ve su firiinlerinde ¢alisanlar ile
profesyonel meslek mensuplari arasinda ¢ok daha net bir sekilde goriilmektedir. Yoneticiler
ise, zamana dayali eksik istthdam oranlarinin (2014’de %0,34; 2016’da %0,29), diger
meslek kategorilerine gore, en diisiik oldugu meslek grubudur.

Grafik: 5
Mesleklere Gore Zamana Dayal Eksik Istihdam Oranlar
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Kaynak: 2014 ve 2016 Hanehalk: Isgiicii Anketi mikro verisinden yazarin kendi analizi.
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Grafik 6’da zamana dayali eksik istihdamin sektorel dagilimi incelenmistir. Buna
gore, 2014’de zaman dayali eksik istihdam oranlarinin en yiliksek oldugu sektdrler tarim,
orman ve balik¢ilik (%4,12) ve insaat (%3,63) sektorleri iken, en diisiik oldugu sektorler
imalat ve diger sanayinin (%1,08) yam sira, konaklama, yiyecek ve igecek hizmetleri
(%1,21) ve kamu yonetimi egitim saglik ve sosyal hizmetlerdir (%1,24). 2016 yilinda ise,
bir parca diislis yasamakla birlikte, ilk sirada insaat (%3,45) ikinci sirada tarim, orman ve
balik¢ilik (%2,40) zaman dayal eksik istihdam oranlarinin en yiiksek oldugu sektorlerdir.
Insaat ile tarim, orman ve balik¢ilik sektdrlerinde zamanda dayal1 eksik istihdam oraninin
onemli Olctide yliksek ¢ikmasi, bu sektdrlerin yapisindan kaynaklanan giindelik calisma,
kismi stireli calisma ve gegici ¢alisma gibi esnek calisma bicimlerinin daha yaygin oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, 2014-2016 periyodunda, kategorilere goére degisen
oranlarda biitlin sektorlerdeki zamana dayali eksik istihdam oranlarinin azaldigi dikkat
¢ekmektedir.

Grafik: 6
Temel Sektorlere Gore Zamana Dayah Eksik istihdam Oranlar
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Kaynak: 2014 ve 2016 Hanehalk: Isgiicii Anketi mikro verisinden yazarin kendi analizi.

Grafik 7’de Tiirkiye’de ikamet edilen bolgelere gore zamana dayali eksik istthdam
oranlarinin dagilimi gosterilmektedir. Tiirkiye capinda zamana dayali eksik istihdam orani
2014’te %2,46 iken, 2016 yilinda bu oran %1,61 e diismiistiir. Genel olarak, 2014’de Dogu
Anadolu Bolgesi (%5,68) ve Akdeniz Bolgesi (%5,29) zamana dayali eksik istihdam
edilenlerinin agik ara en yogun yasadiklar1 bolge olarak goziikiiyorken, 2016’da Akdeniz
Bolgesi (%4,69) ilk siraya yiikselmis, Dogu Anadolu Bolgesi de (%2,73) ikinci siraya
gerilemistir.

HIiA’da katihmcilara daha fazla galismak istemelerinin gerekgeleri sorulmamasina
ragmen, zamanda dayali eksik istihdam edilenlerin gelirlerini artirmak i¢in fazla ¢aligsmay1
arzulamalar1 muhtemel bir sebeptir. Bunu anlayabilmek i¢in, zamana dayali eksik istihdam
edilenlerin gelirlerini yeterli istihdam edilenlerin gelirleri ile karsilastirmak yararli olabilir.
Tablo 3’te ISCO-08’e gore kategorilere ayrilan mesleklerde zamana dayali eksik istihdam
edilenler ile yeterli istihdam edilenlerin aylik ortalama gelirleri ve gelirler arasindaki
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degisim orani gosterilmektedir. Tablo genel olarak incelendiginde, zamana dayali eksik
istihdam edilenler aleyhine kayda deger farkliklarin oldugu goéze c¢arpmaktadir. Bu
farkliligin en az oldugu biiro hizmetlerinde zamana dayal1 eksik istihdam edilenler, yeterli
istihdam edilenlere kiyasla, 2014’de %18,02 ve 2016’da %30,92 oraninda daha az
kazaniyorken, zamana dayali eksik istihdam edilenler aleyhine bu kazang farki, 2014’de
%70,55 ile nitelik gerektirmeyen islerde, 2016°da %84,96 ile tarim, orman ve su Uiriinlerinde
en yiiksek seviyeye ulagsmaktadir. Tiirkiye’de eksik istihdam edilenler ile yeterli istihdam
edilenler arasindaki aylik ortalama gelir degisim oran1 2014 yilinda %57,62 iken, bu oran
2016 yilinda %67,88’e yiikselmistir. Bu agidan, diisiik vasif gerektiren mesleklerde zamana
dayali eksik istihdam edilenlerin aylik ortalama gelirlerinin, Tiirkiye ortalamasinin da
olduk¢a altinda oldugu izlenmektedir. Ayrica Tablo 3 daha dikkatlice incelendiginde,
mesleklerin vasif diizeyi diistiikge, zamana dayali eksik istihdam edilenler ile yeterli
istihdam edilenlerin arasindaki aylik ortalama gelir farkliliklarinin, bazi sapmalarla birlikte,
giderek arttig1 goriilmektedir. Biitiin bunlar1 géz oniinde bulundurarak, Tiirkiye’de eksik
istihdam edilenlerin fazla caligmay1 istemelerinin temel gerekgesi bilyiik olasilikla gelirlerini
artirma motivasyonudur diyebiliriz.

Grafik: 7
Bolgelere Gore Zamana Dayali Eksik Istihdam Oranlar
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Kaynak: 2014 ve 2016 Hanehalk: Isgiicii Anketi mikro verisinden yazarin kendi analizi.

Tablo: 3
Mesleklere Gére Zamana Dayah Eksik istihdam Edilenler ve Yeterli istihdam
Edilenler Arasindaki Aylik Ortalama Gelir Farklar (TL)

Yéneticiler Prof. meslek | Tekn., tekniker | Biiro hiz. Hizmetve | Tarim, orman ve | Sanatkar ve ilgili | Tesis ve makine Niteliksiz Toplam
onetictle mensup ve Yard. Prof. Caligan satig eleman su iir. aligan islerde galisan op. ve mont. islerde ¢alisan P

eterli 3.703 3.204 2272 1.879 1.420 1.017 1.339 1524 1.130| 1.799
fstihdam

2016| & Bkl 1.808 2017 1122 1.298 490 153 258 430 199| 592
stihdam

Degisim 51,17 -37,08 -50,62 -30,92 -65,49 -84,96 -80,73 71,78 -82,39| -67,09
Orani %

eterli 3.032 2,666 1.836 1526 1112 814 1.064 1173 859| 1.448
istihdam

2014| & Bkl 1.982 1.859 1.163 1.251 479 367 357 562 253|620
stihdam

Degisim -34,63 -30,27 -36,66 -18,02 -56,92 -54,91 -66,45 -52,09 -70,55| -57,18
Oran1 %

Kaynak: 2014 ve 2016 Hanehalki Isgiicii Anketi mikro verisinden yazarin kendi analizi.
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5.2. Lojistik Regresyon Analizi

Calismada kullanilan 2016 yilina ait bagimsiz degisken kategorilerinin zamana
dayali eksik istihdam olasilig: iligkisini inceleyen lojistik regresyon modeli Tablo 4’de
verilmistir. Tabloda her bir kategorinin zamana dayali eksik istihdam olasilik tahminleri ve
anlamlilik diizeyleri, katsayilar, standart hata, Wald istatistikleri ve Hosmer & Lemeshow G
degeri yer almaktadir. Bu tabloda her bir degisken icin son kategori referans kategori olarak
tanimlanmistir. Modelde tahmin edilen degiskenlerin analize alinmasinin dnemli olup
olmadigi Wald istatistigi ile sinanmis ve kullanilan degiskenlerin modele anlamli katkilar
sagladigr goriilmistir. Modelin uyum iyiligini gosteren Hosmer ve Lemeshow test
sonucunun (0,203, p> 0,05) da anlamli oldugu anlagilmistir. Modelin uyum iyiligini
saglamasinin ardindan siniflandirma tablosuna gegilmistir. Modelde odds oraninin 1’¢ yakin
¢ikmasi bagimsiz degiskenlerin zamana dayal1 eksik istihdam edilme olasiligina 6nemli bir
katkisinin olmadigini ifade etmektedir. Degisken kategorisinin katsayisi pozitifse ve odds
orani 1’den biiylikse s6z konusu kategorinin zamana dayali eksik istihdam edilme olasiligini
anlamlilik derecesine gore yiikselttigi, katsayr negatifse ve odds orani 1’den kiigiikse
anlamlilik derecesine gore diislirdiigii anlamina gelmektedir. Bu agidan model cinsiyet, yas
gruplar, egitim durumu, ¢aligma sekli, SGK kaydi, sektorler, meslekler ve ikamet edilen
bolgeler ile zamana dayali eksik istihdam olasilig1 arasinda anlamli iligkilerin oldugunu
gostermektedir (p<0,001).

Model zamana dayali eksik istihdam edilme olasiliginin kadinlarda (OR=0,330,
p<0,001) erkeklere gore 6nemli dlgiide daha diisiikk oldugunu gostermektedir. Bu sonug
Giines ve Acun’un (2014) daha 6nce buldugu kadmlarin eksik istihdam edilme olasiliginin
erkeklerden daha diisiik oldugu bulgusunu da teyit etmektedir. Kadinlarin zamana dayal
eksik istihdam edilme olasiligimin diisiik olmasinin temel sebebi kadinlarin genellikle ev
isleri ve cocuk bakimi gibi aile igleri ile daha ¢ok ugrasmasi ve bu durumun kadinlarin iggiicii
piyasasina katilimini olumsuz yonde etkilemesidir (Giines & Acun, 2014: 62). Sonug olarak,
kadmlarin yeterli istihdam oranlarinda oldugu gibi eksik istihdam oranlar1 da diisiik
goziikmektedir.

Yas kategorileri a¢isindan zamana dayali eksik istihdam edilme olasiligi 25-34 yas
bandinda (OR=2,987, p<0,001) ve 35-49 yas bandinda (OR=2,737, p<0,001) 50-64 yas
grubuna gore yaklasik 3 kat daha yiiksek bir olasilik gostermektedir. Ayrica, zamana dayali
eksik istthdam edilme olasiligi ile yas kategorileri arasinda “ters-U” iliskisi goze
carpmaktadir. Bu sonug, Tas¢i ve Daricr’nin (2010), Gilines ve Acun’un (2014) ve
Susanli’nin (2017) yas gruplari ile eksik istthdam edilme olasilig1 arasinda hem erkek, hem
de kadin icin ters-U iliskisi buldugu calismalarim1 da desteklemektedir. Ayrica, Tasc1 ve
Darict’nin (2010) yaptiklar1 ¢alismada 25-34 yas bandinda eksik istihdam olasiligi daha
yliksek bulunurken, Giines ve Acun’un (2014) ¢aligmasinda 25-29 yas araliginin eksik
istthdam edilme olasiligi daha yiliksek ¢ikmistir. Bizim sonuglarimiza gére bunun temel
sebebi, ¢aligma ¢aginin en aktif donemi olan 25-34 yas grubundakilerin, bu yas araligin
miimkiin oldugu kadar tam siireli ¢alisarak, daha aktif gecirmeyi istemelerine, (Gormiis &
Erdogan, 2017: 157) ragmen, konjonktiirel nedenlerle tercih etmedikleri halde daha kisa
siireli ¢alismak zorunda kalmalaridir.
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Tablo: 4
Zamana Dayal Eksik Istihdamin Lojistik Regresyon Modeli
Degiskenler Katsayr St. Hata Wald Testi Odds Oram
Cinsiyet Kadin -1,109 0,051 476,445 0,330***
Yas Bantlan 373,805 Fxk
15-24 0,338 0,074 20,545 1,402***
25-34 1,094 0,070 243,070 2,987***
35-49 1,007 0,061 275,406 2,737***
50-64 | | | |
Egitim Durumu 42,155 il
Universite ve iistii 0,782 0,123 40,186 2,186***
Mesleki ve teknik lise 0,472 0,114 17,134 1,603***
Genel lise 0,329 0,114 8,412 1,390**
Lise alti egitim 0,338 0,079 18,306 1,403***
Okul bitirmeyen | | | |
Calisma Sekli Kismi Siireli ¢alisma 1,025 0,048 452,943 2,732%**
SGK Kayid1 Kayit dist 0,584 0,063 84,605 1,793***
Sektorler 253,958 kool
Tarim, orman ve balik¢ilik -0,478 0,151 10,094 0,620***
Imalat ve diger sanayi -0,022 0,156 0,020 0,978
Atik ve k lizasyon hi: leri -0,167 0,307 0,294 0,846
Insaat 0,866 0,152 32,342 2,377***
Ticaret faaliyetleri 0,125 0,144 0,763 1,134
Tasimacilik, posta ve kur. faal. 0,331 0,191 2,998 1,393
Kon., yiyecek ve igecek hiz. 0,412 0,166 6,200 1,510*
Yayn, Telekom. ve bilgi faal. 0,391 0,176 4,914 1,478*
Fin., sig. ve diger hizmet faal. 0,656 0,135 23,506 1,926%**
Kamu, egitim, saglik ve sos. hizm. | | | |
Meslekler 103,386 ookl
Yoneticiler -0,845 0,239 12,539 0,430***
Profesyonel meslek mensuplar -0,728 0,162 20,333 0,483***
Teknisyen, tekniker ve yar prof. -0,807 0,174 21,511 0,446***
Biiro hizmetlerinde ¢alisanlar -1,882 0,240 61,226 0,152***
Hizmet ve satis elemanlari -0,448 0,097 21,451 0,639***
Tarim, or. ve su iir. ¢alisanlart -0,328 0,080 16,713 0,721***
Sanatkarlar ve ilgili islerde ¢alisan -0,160 0,095 2,852 0,852
Tesis ve makine op. ve montajcilar -0,093 0,143 0,421 0,912
Nitelik gerektirmeyen islerde ¢alisan | | | |
Bolgeler 909,564 ookl
Marmara 0,558 0,122 20,820 1,748***
Ege 0,614 0,129 22,732 1,848***
I¢ Anadolu -0,517 0,138 13,990 0,596***
Akdeniz 1,647 0,121 185,365 5,192***
Karadeniz -0,070 0,136 0,270 0,932***
Dogu Anadolu 0,859 0,125 47,545 2,362***
Giineydogu Anadolu | | | |
Sabit -4,421 0,199 491,873 0,012***
N 40.273
-2LLR 16.447
Nagelkerke R? 0,216
Df 8
Hosmer & Lemeshow Test 0,203

Kaynak: 2016 Hanehalk: Isgiicii Anketinden yazarin kendi analizi, 2016.
Referans kategorisine gore anlamlilik diizeyi: *p< ,05, **p<,01, ***p<,001

Tablo 4 egitim durumu agisindan incelendiginde, modelde katilimcilarin kazanilmisg
egitim diizeyi arttikga, zamana dayali eksik istihdam edilme olasiliklarinin agagidan
yukartya (bottom-up) giderek Onemli bir bigimde arttifi goézlenmektedir. Egitim
durumundaki en ¢arpici sonug, iiniversite ve iistii egitim diizeyindedir. Bu agidan, iiniversite
ve {istii egitim diizeyine sahip olanlarin (OR=2,186, p<0,001) zamana dayali1 eksik istihdam
edilme olasiliklar1 okul bitirmeyenlere kiyasla iki kattan daha yiiksek goziikmektedir. Bu
sonugclar, bireylerin egitim yoluyla beseri sermayelerini artirmalarinin zamana dayali eksik
istihdam edilme olasiliklarin1 6nemli 6l¢iide diisiirmeyi garanti etmedigini gostermektedir.
Ayrica, bu bulgular Giines ve Acun’un (2014) ve Kumas ve Caglar’in, (2011) egitim
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seviyesi artik¢a eksik istihdamda bulunma olasiligini da artigin1 gésteren ¢alismalarini teyit
etmektedir. Ayni ¢alismalarda Tiirkiye’de yiiksekokul veya fakiilte mezunlarinin egitimini
aldiklar1 alanlarda is bulamadiklari ileri siiriilerek (Gilines & Acun 2014: 64), daha diisiik
vasif gerektiren iglerde ¢aligmak zorunda kalmalarindan kaynaklanan bir yanlis eslesme
sorununa da dikkat ¢ekilmistir (Kumas & Caglar, 2011: 277).

Model calisma sekli acisindan incelendiginde, kismi siireli islerde calisanlarin
(OR=2,732, p<0,001) zamana dayali eksik isttihdam edilme olasiligini tam siireli islerde
calisanlara nazaran ii¢ kata yakin daha yiiksek gostermektedir. Benzer sekilde, kayit dist
islerde (OR=1,793, p<0,001) zamana dayali eksik istthdam edilme olasihig1r da kayith
calismaya gore, neredeyse iki kat daha yiiksektir. Bu sonug, kismi siireli islerin sagladigi
gelir ve kayit disi ¢alismanin yol actigr giivencesizligin ¢alisanlar1 goniilsiiz olarak bu tip
islerde ¢aligmaya zorladigini ileri siiren bulgulari da teyit etmektedir (Giines & Acun, 2014:
66).

Temel sektorlere bakacak olursak, modelde “insaat” ile “finans, sigorta ve diger
hizmet” sektdrlerinde zamana dayali eksik istihdam edilme olasiliklar1 “kamu ydnetimi,
egitim, saglik ve sosyal hizmet sektorlerine” kiyasla onemli Slgiide yiiksek iken; tarim,
orman ve balikg¢ilik sektorlerindeki zamana dayali eksik istihdam edilme olasiligi anlaml
bicimde diisiik géziikmektedir. Ornegin insaat sektdriinde (OR=2,377, p<0,001) calisanlarin
zamana dayal1 eksik istthdam edilmeleri, “kamu yonetimi, egitim, saglik ve sosyal hizmet
sektorlerinden” iki kattan daha yiiksek bir olasilik gostermektedir.

Meslekler yoniinden ampirik bulgular incelendiginde, birkag sapma diginda, yiiksek
vasif ve mevkili meslek gruplarindan daha diigiik vasif ve mevkili meslek gruplarina
gidildik¢e zamana dayali eksik istihdam olasiligimin yukaridan asagi (top-down) giderek
arttig1 goze ¢arpmaktadir. Bu gore, yoneticiler (OR=0,430, p<0,001) ve profesyonel meslek
mensuplarinin (OR=0,483, p<0,001) eksik istihdam edilme olasiliklar1 nitelik gerektirmeyen
islerde galisanlarla karsilastirildiginda ¢cok daha diisiik tahmin edilmektedir. Bu sonug, Tas¢1
ve Darict’nin (2010) nitelik gerektirmeyen islerde ¢alisanlarin eksik istihdam agisindan en
yiiksek olasiliga sahip oldugunu gosteren galismalarini da teyit etmektedir.

Son olarak, bolgeler agisindan, Akdeniz Bolgesi’'nde (OR=5,192, p<0,001)
yasayanlarin zamana dayali eksik istihdam edilme olasiliklarinin Giineydogu Anadolu
Bolgesi’ne gore bes kattan daha yiiksek bir olasilikken, Dogu Anadolu Bdlgesi’ndeki
(OR=2,362, p<0,001) bu olasilik iki kattan daha yiiksek gézlenmektedir. Aslinda, zamana
dayal1 eksik istihdamin bu iki bolgede yliksek goziikkmesi bizim agimizdan hi¢ de sasirtici
degildir. Ciinkii Akdeniz Bolgesi mevsimsellik 6zelligi tasiyan tarim sektoriintin yani sira,
konaklama sektorlerinin tiim yonlerini i¢inde barindiran turizm sektoriiniin yogun oldugu
bir bolgedir. Ciinkii turizmin mevsimsellik 6zelligi, bu sektorde gecici, mevsimlik ve
giindelik istihdam yapisini yaygin hale getirerek, eksik istihdam oranlarmi yiikseltmektedir
(Jollife & Farnsworth, 2003: 312-313). Ote yandan, Dogu Anadolu Bolgesi bir baska
mevsimsellik 6zelligi tastyan tarim ve hayvancilik sektoriiniin yogun oldugu bir bdlgedir.
Bu arada, I¢ Anadolu Bélgesi’nde (OR=0,596, p<0,001) ikamet edenlerin zamana dayal
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eksik istihdam edilmeleri ise, Glineydogu Anadolu Bolgesi’ne kiyasla, 6nemli dlgiide daha
diisiik tahmin edilmektedir.

6. Sonug¢

Bu ¢alismada, Tiirkiye’deki zamana dayali eksik istihdamla ilgili ampirik arastirma
eksikligini gidermek igin cinsiyet, yas gruplari, egitim durumu, ¢alisma sekli, SGK kaydi,
sektorler, meslekler ve ikamet edilen bolge degiskenleri ile zamana dayali eksik istthdam
arasindaki iliskiyi lojistik regresyon modelleme teknigini kullanarak miimkiin oldugu 6l¢iide
incelemeye ¢alistik. Yapilan ampirik analiz, zamana dayali eksik istihdamla ile bu ¢aligmada
kullandigimiz demografik ve is ve isttihdam durumu degiskenleri arasinda anlamli iligkilerin
oldugunu ortaya koymustur.

Elde ettigimiz orijinal bulgular 6zetlemek gerekirse, ¢apraz tablolardan 2014-2016
yillar1 arasinda zamana dayali eksik istthdam oranlarinin ¢alismada kullandigimiz
degiskenlere gore degisen oranlarda bir parga azaldigi gériilmiistiir. Ayrica, lojistik model
ve ¢apraz tablolar, daha dnceki ¢aligmalar tarafindan da teyit edildigi gibi, erkeklerin zamana
dayali eksik istihdamdan kadinlara gére ¢ok daha fazla etkilendigi sonucuna ulagmistir.
Bununla birlikte, zamana dayali eksik istihdam olasiliginin en yiiksek oldugu yas band1 25-
34 yas kategorisidir ve bu ¢alisma zamana dayali eksik istihdam ile yas kategorileri arasinda
“ters U” iliskisi bulan ge¢mis ¢aligmalar1 da (Tas¢1 & Darici, 2010; Giines & Acun, 2014;
Susanli, 2017) dogrulamustir. Ampirik analiz, 6nceki ¢aligmalarla (Giines & Acun, 2014;
Kumas & Caglar, 2011) uyumlu olarak, egitim diizeyi ile zamana dayali eksik istihdam
edilme olasilig1 arasinda yiiksek egitim aleyhine dogru orantili bir iliski bulmustur. Yani,
iiniversite ve {iistii egitim diizeyine sahip olmak, zamana dayali eksik istihdam edilme
olasiligi1 daha ¢ok artirmaktadir. Analiz sonuglari, hi¢ de sasirtici olmayan bir sekilde,
kismi siireli islerde calisanlarin ve kayit disi islerde g¢alisanlarin zamana dayali eksik
istihdam edilme olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu gostermistir. Bu durum kismi siireli
islerde ¢alisanlarin ve kayit dis1 sektdrde ¢aliganlarin biiyiik bir kisminin tam siireli ya da
mevcut islerinden daha verimli islerde ¢aligma imkani bulamadiklart i¢in goniilsiiz olarak
bu islerde caligmak zorunda kaldiklarini gostermektedir. Ayrica, siirekliligi olmayan
giindelik ¢alismanin daha yaygin oldugu ingaat sektdriinde ve nitelik gerektirmeyen iglerde
calisanlar arasinda zamana dayali eksik istihdam edilme olasilig1 daha yiiksek bulunmustur.
Bununla birlikte, lojistik analiz sonuglar1 eksik istihdam oranlar1 yiiksek olan turizm ve tarim
sektorlerinin daha yogun oldugu Akdeniz Bolgesi’nde yasayanlarin da zamana dayali eksik
istihdam edilme olasiliklarmin diger bolgelerden daha yiiksek oldugunu géstermistir. Son
olarak, ¢apraz tablo analizi bulgulari, zamana dayali eksik istthdam edilenler ile yeterli
istihdam edilenler arasinda oldukca yiliksek bir gelir esitsizligi oldugunu ve bu gelir
esitsizliginin diisiik vasif gerektiren mesleklerde ¢ok daha belirgin oldugunu ortaya
koymustur.

Son olarak, eksik istihdam ile en iyi sekilde miicadele etmek igin bir politika 6nerisi
yapmak gerekirse, oncelikle istthdam dostu ekonomik biiyiimeyi giiglendirecek yapisal
reformlar yapilmali ve daha fazla ve daha diizgiin isler yaratacak sektorler tesvik edilmelidir.
Ulkemizde, egitim ile is diinyasi arasindaki fonksiyonel iliskinin zayif olmasi, isgiicii
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piyasasinda zamana dayali eksik istihdam gibi bir takim uyumsuzluklar1 ve dengesizlikleri
beraberinde getirmektedir. Bu agidan egitim ile is diinyas1 arasindaki iligkinin ve isbirliginin
derinliginin ve etkinliginin artirilmasi ¢ok énemlidir. Ayrica, mal ve isgiicii piyasalarindaki
bireylerin beceri ve kapasiteleriyle dogru sekilde eslesen ve sosyo-ekonomik gelisimine
katki saglayan iiretken isler bulmalarini engelleyen yapisal engelleri kaldirmak da son derece
6nemlidir (OECD, 2014: 11).

Bu calisma kapsaminda, zamana dayali eksik istihdamin karakteristigi incelenmis
olup, eksik istihdamin bir diger boyutu olan yetersiz istihdama deginilmemistir. Gelecek
calismalarin yetersiz istthdamin ampirik olarak analiz edilmesine odaklanmasi bu alandaki
literatiir ve bilgi birikiminin artmasina énemli katkilar saglayacaktir.
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Abstract

In this study, the financial tables of the iron and steel main industrial companies which are
being traded in the Istanbul Stock Exchange (BIST) are used. This study covers the period 2010-2017
and 13 firms are included in the analysis. Three different models were created in this study and panel
data analysis method was used for all models. Various leverage ratios were used as a dependent
variable in the study. The independent variables are size, non-debt tax shield, profitability and liquidity.
As a result of the study, there is a negative correlation between the leverage ratios and the liquidity
and size variables, a positive correlation between the non-debt tax shield and the profitability variables.
The study show that both the financial hierarchy theory and the balancing theory are valid in the iron
and steel sector.
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Oz

Bu arastirmada pay senetleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem gérmekte olan demir celik metal
ana sanayi firmalarinin mali tablolar1 kullanilmistir. Arastirma verileri 2010-2017 ddnemini
kapsamakta olup, 13 isletme analize dahil edilmistir. Calismada ii¢ farkli model olusturulmus ve tim
modeller i¢in panel veri analizi yontemi kullanilmigtir. Arasgtirmada bagimli degisken olarak ¢esitli
kaldirag oranlart kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise biiyiikliik, borg dis1 vergi kalkani, karlilik ve
likidite olarak belirlenmistir. Caligma sonucunda kaldirag oranlart ile likidite ve biiylikliik degiskenleri
arasinda negatif iliski, bor¢ dis1 vergi kalkan1 ve karlilik degiskenleri arasinda ise pozitif iliski tespit

edilmistir. Arastirma, demir gelik sektoriinde hem finansal hiyerarsi kuraminin hem de dengeleme
teorisinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozciikler : Sermaye Yapisi, Dengeleme Teorisi, Finansal Hiyerarsi Kuramu,
Demir Celik Sektorii.
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1. Giris

Firmanin sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi ile ilgili tartismalar Modagliani &
Miller yaklagiminin ortaya ¢iktig1 tarihten itibaren oldukca yogun olarak finans literatiiriinde
yer almistir. Bu konuda bircok teori olusturulmus ve bu teoriler optimal sermaye yapisinin
ne sekilde olmasi gerektigi ile ilgili cesitli diislinceler ileri siirmiislerdir. Fakat
akademisyenler uygulamacilara bu teorilerin kararlar alinirken nasil kullanilacagi ile ilgili
¢ok fazla somut 6neride bulunamamuslardir (Myers, 1984: 575; Baker & Wurgler, 2002: 1).

Sermaye yapisini etkileyen faktorler ile ilgili literatiirde bir¢ok ¢alisma yapilmasina
karsin, optimal sermaye yapisinin belirlenmesi ile ilgili kararlarin alinmasi halen zorlu bir
stirectir. Bu durumun sebeplerinden birisi yapilan ¢aligmalarin belirli bir teoriyi destekleme
amaci icerisinde olmasindan kaynaklanmaktadir. Veri seti ¢ok genis oldugu i¢in her zaman
belirli bir teoriyi destekleyen ¢aligmalar1 yapmak miimkiin olmaktadir. Bu durum sermaye
yapist kararlar1 i¢in teorik ve dolayisiyla pratik bir taban olugturmayi zorlastirmaktadir
(Frank & Goyal, 2009: 1). Dolayisiyla hem aragtirmacilar hem de uygulamacilar teorilerden
destek alarak optimal sermaye yapisi kararlarina iligkin goriislerini ve stratejilerini piyasa
kosullarina gore olusturmaya ¢alismalidirlar.

Firmanin sermaye yapisi firma sahiplerinin varliklar {izerindeki haklarini temsil eden
Ozsermayeden ve iigiincli sahislarin firma varliklari tizerindeki tasarruflarini temsil eden
yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Firmanin kaynaklarina iliskin olarak almalar1 gereken
temel politika kararlar1 bulunmaktadir. Bu kararlarin baslicalar1 sdyle siralanabilir (Akgiig,
2013: 483):

() Firma borglanma yoluyla kaynak saglayacak mi1?

(b) Optimal sermaye yapisina ulasmak i¢in ne kadar borg, ne kadar 6zkaynak
kullanilmalidir?

(¢) Firmanin borglarimin ne kadari kisa vadeli, ne kadar1 uzun vadeli olmalidir?

(d) Firma ozsermaye ile finansman yoluna gidecekse bunun ne kadarim
otofinansman yoluyla ne kadarini sermaye arttirimi yoluyla karsilamalidir?

Bu sorulardan da anlagilacagi lizere sermaye yapist ile ilgili yapilan ¢alismalarda asil
soru firmanin sermaye yapisinin degistirilmesi yoluyla firmanin sermaye maliyetinin
diigiiriilerek, piyasa degerinin arttirilip arttirilamayacagidir. Bu konuda literatiirde goriilen
temel yaklagimlar ise; Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, Geleneksel
Yaklasim, Modagliani & Miller Yaklagimi, Dengeleme Kurami, Bilgi Asimetrisi Kurama,
Finansal Hiyerarsi Kurami, Vekalet Teorisi ve Piyasa Zamanlamas1 Kuramidir (Yilmaz &
Diizakin, 2017: 30; Frank & Goyal, 2009: 6).

Bu arastirma kapsaminda pay senetleri Borsa Istanbul (BIST) demir ¢elik metal ana
sanayi sektoriinde 2010-2017 yillar1 arasinda islem gérmekte olan kesintisiz veriye sahip 13
firmanin sermaye yapilari panel veri analizi yontemi kullanilmak suretiyle incelenmistir. Bu
yontemle BIST demir gelik metal ana sanayi sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye
yapist kararlarina etki eden faktorlerin incelenmesi ve sektorde faaliyet gosteren igletmelerin
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sermaye yapilar1 ile ilgili alacaklart kararlarda faydali bir kaynak olusturulmasi
amacglanmaktadir. Bu amagla c¢alismanin ikinci kisminda sermaye yapist ile ilgili
yaklagimlardan bahsedilecek, iigiincii kisimda konu ile ilgili literatiire yer verilecektir.
Calismanin dordiincii kisminda uygulama gergeklestirilecek ve gergeklestirilen uygulama
ile ilgili bulgulara yer verilecek, son kisimda ise ¢alismanin sonuglar1 paylasilacaktir.

2. Sermaye Yapsi ile Tlgili Yaklagimlar

Firmalarin sermaye yapilarinda bor¢ ve Ozsermayeyi ne oranda kullanmalari
gerektigi sorusu firmalarin sermaye maliyetlerini ve dolayisiyla piyasa degerlerini yakindan
ilgilendirmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak finans literatiirinde bu konuda degisik
yaklagimlar ortaya konulmustur. Bu yaklagimlar uygulama sonuglart ile karsilastirilabilmesi
acisindan bu kisimda kisaca tanitilacaktir. Buna gore;

Net Gelir Yaklagimi, firmaya borg veren taraflarin sadece faiz ve anapara beklentileri
olmasina ragmen, 6zsermaye sahiplerinin daha fazla risk igin daha fazla getiri elde etmeyi
amagladiklarini iddia etmektedir. Dolayisiyla, bu yaklasima gore firma borglarini arttirdikca
sermaye maliyeti diisecek ve dolayisiyla firmanin piyasa degeri yiikselecektir (Durand,
1952: 215-247).

Net Faaliyet Geliri Yaklagimi, firmanin borg/6zkaynak yapisinin firma degerini
etkilemedigini iddia etmektedir. Bu yaklagima gore, firmanin bor¢lanma maliyeti 6zsermaye
maliyetinden diisiik olmasina ragmen firma bor¢landik¢a 6zsermaye sahiplerinin risk algisi
artacak ve dolayisiyla bekledikleri getiri miktar1 yiikselecektir. Bunun sonucunda da
firmanin agirlikh ortalama sermaye maliyeti ve dolayisiyla piyasa degeri degismeyecektir
(Durand, 1952: 215-247).

Geleneksel yaklasim, her firmanin farkli bir optimal sermaye noktasi oldugu
gorisiinil ileri siirmektedir. Bu goriise gore firma, optimal sermaye noktasina kadar
bor¢lanirsa agirlikli ortalama sermaye maliyeti diisecek ve dolayisiyla firma degeri
artacaktir. Optimal sermaye noktasindan sonra ise bor¢lanma agirlikli ortalama sermaye
maliyetini diistirmeyecektir (Solomon, 1963: 277).

Modigliani & Miller yaklasumi, net faaliyet geliri yaklasiminda oldugu gibi
miikemmel piyasada sermaye yapisi ile firma degeri arasinda bir iligki olmadigini iddia
etmektedir. Milkkemmel piyasa teriminden kasit ise, verginin, islem maliyetinin, iflas
maliyetlerinin ve bilgi asimetrisinin olmadig1 bir piyasadir. Bu piyasada firma degeri,
faaliyet gelirleriyle ve firma varliklarina bagl risklerle alakali bulunmaktadir (Modigliani &
Miller, 1958: 265-297).

Dengeleme kurami, yabanci kaynaklar ile 6zkaynak arasinda optimal bir oran olmasi
gerektigini ileri slirmektedir. Kar oranlar1 yiiksek olan sirketler borcun vergi avantajindan
yararlanabilmek i¢in bor¢ miktarlarini arttirmalidir. Borg oraninin yukari ¢ikmasi ise iflas
riskini arttirmaktadir. Dolayistyla firmalar, vergi avantajlarini en yiiksek diizeye ¢ikarmaya
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calisirken iflas risklerini ise en diisiik noktaya ¢ekmelidirler. Bu seviye firma i¢in optimal
sermaye yapisi noktasini ifade etmektedir (Kraus & Litzenberger, 1973: 918).

Bilgi asimetrisi kurami, finansal sdzlesmelerdeki taraflarin birbirlerine oranla daha
fazla bilgi sahibi olmalarindan kaynaklanmaktadir. Yoneticiler firmanin diger paydaglarina
oranla daha fazla bilgi sahibidirler ve borglanmanin hangi diizeyde firma degerini
yiikseltecegi hangi diizeyden sonra iflas riskini yiikseltecegi konusunda asimetrik bilgiye
sahiptirler. Dolayisiyla esit olmayan bilgi sahipleri agisindan sermaye yapisi kararlarini ayni
sekilde degerlendirmek miimkiin degildir (Myers & Majluf, 1984: 196).

Finansal hiyerarsi kurami, sermaye yapisinin belirlenmesi sirasinda belirli bir siraya
gore kaynak ihtiyaglarinin belirlenmesi esasina dayanir. Buna gore firmalar kaynak
ihtiyaglarimi dncelikle dagitilmayan karlarin sermayeye eklenmesi, pazarlanabilir menkul
kiymetlerin satilmasi gibi i¢sel kaynaklardan, sonrasinda borglanma, tahvil ihraci ve hisse
senedi ihract gibi dis kaynaklardan karsilama egilimindedirler. Bu egilim sermaye maliyeti
dikkate alinarak belirlenmektedir (Shyam-Sunder & Myers, 1999: 221).

Piyasa zamanlamast kurami, firmalarin pay senedi fiyatlari yiiksek iken pay senedi
ihract ile kaynak yaratmalari, pay senedi fiyatlarinin diismesi halinde ise kendi pay
senetlerini piyasadan geri satin almalari esasina dayanmaktadir. Boylece firmalarin sermaye
yapilari ile piyasa dalgalanmalar1 arasinda bir iligski ortaya ¢ikmaktadir (Baker & Wurgler,
2002: 1).

3. Literatiir

Sermaye yapist ile ilgili modern ¢aligmalar giris kisminda da belirtildigi gibi 1958
yilinda Modigliani & Miller tarafindan olusturulan teorik tartigma ve model ile birlikte
baglamistir. S6z konusu tarihten bu yana sermaye yapisi ile ilgili literatiirde ¢ok sayida
calisma yer almistir. Bu kisimda son donemde literatiirde sermaye yapisini belirleyen
degiskenler {izerine yapilan ¢aligmalardan bahsedilecektir.

Kayo ve Kimura (2011), 1997-2007 yillar1 arasinda 40 iilkede faaliyet gdsteren
17.061 firma verilerini kullanarak sermaye yapisinin zaman, firma, endistri ve iilke
diizeyinde belirleyicilerini analiz etmislerdir. Analiz igin hiyerarsik linear modelleme
kullanilmistir. Zaman ve firma degigkenlerinin, firma kaldiracini1 %78 oraninda agikladigi
tespit edilmistir.

Joeveer (2013), 1995-2002 yillar1 arasinda 9 Dogu Avrupa iilkesinde faaliyet
gostermekte olan firmalarin finansal kaldiraclarindaki degisimi firma ve makroekonomik
degiskenleri dikkate alarak agiklamaya calismistir. Calisma, kiigiik firmalar i¢in kaldiragtaki
degisimi iilkeye 6zgii faktorlerle agiklarken, biiylik firmalardaki degisimi firmaya 6zgi
degiskenlerle aciklamaktadir.

Awan ve Amin (2014), Pakistan’da 2006-2012 yillar1 arasinda tekstil sektdriinde
faaliyet gosteren 68 firmanin verilerini kullanarak sermaye yapisi kararlarinda etkin olan
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teoriyi aragtirmislardir. Caligmada panel veri analizi teknigi kullanilmis ve likidite, borg dis1
vergi kalkani, firma biiyiikliigii ve faaliyet kar1 gibi degiskenlerin sermaye yapisi kararlarini
etkiledigi goriillmiistir.

Abdioglu ve Deniz (2015), 2008 finansal krizi sonrasinda BIST te islem géren imalat
sektorii firmalarinin sermaye yapilarint belirleyen faktorleri 5 yillik verilerle analiz
etmislerdir. Yapilan calismada 188 sirketin verileri esas alinmigtir ve genellikle finansal
hiyerarsi kuramini destekleyen sonuglara ulagmiglardir.

Alipour, Mohammadi ve Derakhshan (2015), 2003-2007 yillar1 arasinda Tahran
Borsasi’nda faaliyet gostermis olan imalat firmalarmin sermaye yapisint belirleyen
degiskenleri panel veri analizi yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan ¢alisma
sonucu Iran imalat firmalarmin sermaye yapilarini agiklayan en dnemli degiskenin kisa
donem bor¢lanma oldugu sonucuna varilmaistir.

Coskun, Giingdr ve Codur (2015), 2003-2013 yillar1 arasinda BIST te islem géren
imalat sanayi sektoriindeki firmanin verilerinden yararlanarak sermaye yapisini belirleyen
unsurlari analiz etmislerdir. Calismada yapay sinir aglari modeli kullanilmis ve cari oran,
duran varliklar/toplam varliklar orant ve net igletme sermayesi degiskenlerinin sermaye
yapisi kararlarinda 6nemli degiskenler oldugu ortaya konulmustur.

Yilmaz ve Diizakin (2017), BIST kimya sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
2008-2016 yillar1 arasindaki finansal tablo verilerini kullanarak, firmalarin sermaye
yapilarini belirleyen degiskenleri panel veri analizi yontemini kullanarak analiz etmislerdir.
Modellerde bagimli degisken olarak kaldirag oranlart kullanilirken, biiytikliik, borg dist
vergi kalkani, karlilik ve likidite oranlar1 bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Caligma
kimya sektoriinde hem dengeleme hem de finansal hiyerarsi kuraminin gegerli oldugunu
ortaya koymustur.

Andaleeb vd. (2018), Karagi borsasinda 2006-2015 yillar1 arasinda islem goren
leasing sirketlerinin sermaye yapist kararlarini etkileyen degiskenleri panel veri analizi
yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda likidite faktoriiniin
sermaye yapisint agiklayan en 6nemli degisken oldugu sonucuna ulagilmustir.

4. Analiz ve Bulgular
4.1. Veri Seti

Bu arastirma kapsaminda pay senetleri Borsa Istanbul’da islem géren Demir Celik
Metal Ana Sanayi sektoriine ait 2010-2017 yillar1 arasinda kesintisiz veriye sahip 13
isletmenin finansal tablolarindan elde edilen finansal oranlar kullanilmistir. S6z konusu
finansal tablolar Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nun internet sitesinden elde
edilmistir. Calisma kapsaminda firmalara ait finansal oranlar panel veri analizine tabi
tutulmustur. Tablo 1’de ¢aligma kapsaminda verileri kullanilan isletmeler yer almaktadir.
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Tablo: 1
Arastirma Kapsamindaki Firmalar
SIRA NO FiRMA KODU FiRMA ADI

1 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SAN. ve TIC.A.S.
2 BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SAN.A.S.
3 BURVA BURCELIK VANA SAN. ve TIC.A.S.
4 CELHA CELIK HALAT ve TEL SAN.A.S.
5 CEMAS CEMAS DOKUM SAN.AS.
6 CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SAN. ve TIC.A.S.
7 COMDO COMPONENTA DOKUMCULUK SAN.ve TiC.A.S.
8 DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SAN.AS.
9 ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIi ve TIC.AS.
10 EREGL EREGLI DEMIR ve CELIK FABRIKALARI T.A.S.
11 1ZMDC iZMIiR DEMIR CELIK SANAYI AS.
12 KRDMA KARDEMIR KARABUK DEMIR ve CELIK SAN.A.S.
13 SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYIi A S.

4.2. Uygulamada Kullamlacak Degiskenler

Arastirma kapsaminda kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo 2’de
gosterilmistir. Calisgmada bagimli degiskenler olarak; Toplam Borglar / Toplam Varliklar,
Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar ve Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar oranlar
kullanilmistir. S6z konusu oranlar literatiirde yapilan bircok ¢alismada da sermaye yapisi
analizinde bagimli degisken olarak kullanilmistir (Albayrak & Akbulut, 2008; Alipour vd.,
2015; Coskun & Giingor, 2015; Yilmaz & Diizakin, 2017; Andeleeb vd., 2018).

Calisma kapsaminda bagimsiz degiskenler olarak biiytikliik, bor¢ dis1 vergi kalkani,
karlilik ve likidite degigkenleri kullanilmistir. S6z konusu degiskenler arasinda biiyiikliik
degiskeni olarak net satislar alinmig ve analizde sapmalara neden olmamasi i¢in de net
satislarin logaritmast kullanilmistir. Bu degigkenler belirlenirken de literatiirden 6nemli
6l¢iide faydalanilmistir (Chen, 2004; Kayo & Kimura, 2011; Awan & Amin, 2014; Abdioglu
& Deniz, 2015; Yilmaz & Diizakin, 2017).

Tablo: 2
Bagimli/Bagimsiz Degiskenler

BAGIMLI DEGISKEN FORMUL
Ki KALDIRAC-1 TOPLAM BORCLAR/TOPLAM VARLIKLAR
Ko KALDIRAC-2 UZUN VADELI BORCLAR/TOPLAM VARLIKLAR
Ks KALDIRAC-3 KISA VADELI BORCLAR/TOPLAM VARLIKLAR

BAGIMSIZ DEGISKEN FORMUL
B BUYUKLUK NET SATISLARIN LOGARITMASI
BDV BORC DISI VERGI KALKANI AMORTISMAN HARCAMALARI/TOPLAM VARLIKLAR
KAR KARLILIK FVOK/TOPLAM VARLIKLAR
LIK LIKIDITE DONEN VARLIKLAR/KISA VADELI BORCLAR

4.3. Uygulamada Kullamlacak Modeller

Arastirma kapsaminda yapilan uygulamada sektor dahilindeki firmalarin sermaye
yapilarina etki eden faktdrleri bulmak amaciyla ii¢ farkli model kurularak, panel veri analizi
gerceklestirilmistir. Uygulamada kullanilan modeller Tablo 3’te sirasi ile gosterilmistir.

Tablo: 3

Arastirmada Kullanilan Modeller
MODEL 1 Kix = o + B1Bx + B2BDVy + BsKARy + BaLIKy + &x
MODEL 2 Kox= o+ B1Bx + B2BDVx + BsKARx + BaL IKx + &x
MODEL 3 Kax= o+ B1Bx + BoBDVx + BsKARx + BaL IKx + &x
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Modellere ait formiillerde yer alan degiskenler asagidaki gibi ifade edilir:
o = Alfa katsayis1

Bx = x firmasinin net satiglarinin logaritmasi

BDVy = x firmasina ait borg¢ dis1 vergi kalkani

KARy = x firmasina ait karlilik oran1

LIKx = x firmasina ait likidite orani

&x = hata terimi

4.4, Bulgular

Arastirma kapsaminda yapilan uygulamaya dahil olan demir ¢elik metal ana sanayi
sektorii kapsamindaki firmalara ait tanimlayici istatistikler Tablo 4’te gosterildigi gibidir.

Tablo: 4
Tammlayici Istatistikler

DEGiISKENLER GOZLEM SAYISI MiINIMUM MAKSIMUM ORTALAMA STANDART SAPMA

Ki 104 112216 .95905 52659 17713
K 104 .01632 .62267 .15389 .11287
Ks 104 .09642 .90057 37270 .15579
B 104 6.60790 10.27053 8.57387 .85102
BDV 104 -.01325 .05213 102522 .01449
KAR 104 -.11428 .25923 .05183 .06368
LIK 104 .21490 5.97848 1.65596 .91227

Tablo 4 incelendiginde Demir Celik Metal Ana Sanayi’nde borsaya kote firmalar
dikkate alindiginda firmalarin ortalama borg¢ oranlarmin %52 oldugu goriilmektedir. Bu
durumda sektdrde borg/6zsermaye oraninda bir denge oldugu soylenilebilir. Ayni zamanda
sektorde ortalama olarak borglarin %37’si kisa vadeli, %15’i ise uzun vadeli olarak
kullanmilmaktadir. Uzun vadeli borg orani ile 6zsermayeden faydalanma orani (yaklagik %48)
dikkate alindiginda sektorde firma varliklarinin finansmaninda agirlikli olarak devamli
sermayeden yararlanildig1 soylenebilir.

Arastirma kapsamina dahil olan firmalarin ortalama aktif karlilig1 oranlar1 ise %5
civarinda gerceklesmistir. Sektordeki firmalarin maksimum karliliginin %25 oldugu ve
minimum karlili§inin ise -%11 oldugu dikkate alinirsa sektdriin karlilik oranlarinin firmaya
0zgli olarak onemli dl¢iide degiskenlik gosterdigi soylenebilir.

Sektordeki firmalarin likidite oranlarina bakildiginda da aktif karliliginda
karsilagildig1 gibi asir1 bir dalgalanma ile karsilasildigi sdylenebilir. Bu dalgalanmanin
sebepleri de yine firmaya 6zgii nedenler olarak gosterilebilir. Bu dalgalanmalara ragmen
likidite orammnin sektdr ortalamasi 1.65 gibi makul kabul edilebilecek bir noktada
gerceklesmistir.
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Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenler arasindaki iliskinin yOniiniin ve
derecesinin belirlenebilmesi i¢in korelasyon katsayilari incelenir. Bu analiz neticesinde
degiskenlerin ayni yonde hareket edip etmedikleri ve hareket ediyorlarsa iligkinin kuvvetinin
ne oldugu ortaya cikartilmis olacaktir.

Tablo: 5
Korelasyon Matrisi
Ky Kz Ks B BDV KAR LIK
Ki 1
Ka .496™ 1
Ks T77 -.160 1
B -.002 .155 -.115 1
BDV 287" 262" 137 -.104 1
KAR -.132 -.137 -.051 452" -.080 1
LIK -771" -.302" -.657" -.056 -.146 237" 1

%041 diizeyinde, *%3 diizeyinde istatistiksel acidan anlaml iliskiyi ifade etmektedir.

Panel veri analizinde degiskenler arasinda sahte iliskilerin olup olmadiginin
incelenmesi i¢in duraganlik testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Modelde ortak birim kok
olup olmadigmin bulunmasi i¢in Levin, Lin, Chu testi (Levin vd., 2002: 1-24), her bir
birimde duraganlik olup olmadiginin arastirilmast i¢in Im, Peseran, Shin testi (Im vd., 2003:
53-74) ve serilerde duraganlik olup olmadigi arastirilirken Genellestirilmis Dickey-Fuller
(ADF) (Dickey & Fuller, 1979: 427-431) testi kullanilmalidir.

Yapilan her ii¢ birim kok testi sonucunda da modellerde birim kdk oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Modellerin birim koklerden arindirilip duragan hale getirilebilmeleri igin
degiskenlerin birinci dereceden farklari alinmistir. Bu durumda yapilan testlerin sonuglart
asagidaki gibidir:

Tablo: 6
Birim Kok Testi Sonuclari

Levin, Lin, Chu Testi Im, Peseran, Shin W istatistigi Dickey-Fuller (ADF) Testi Sonuglari
Degisken istatistik P-Degeri istatistik P-Degeri istatistik P-Degeri
Ki -9.25361 0.0000 -3.39118 0.0003 60.1423 0.0002
Kz -8.02771 0.0000 -2.28808 0.0111 49.6306 0.0035
Ks -10.0269 0.0000 -3.87856 0.0001 70.7315 0.0000
B -9.17793 0.0000 -3.54595 0.0002 63.7532 0.0001
BDV -12.3509 0.0000 -4.12077 0.0000 68.1327 0.0000
KAR -13.6365 0.0000 -5.65100 0.0000 87.7544 0.0000
LIK -10.6421 0.0000 -3.79611 0.0001 66.0609 0.0000

Levin, Lin, Chu testi sonucunda modellerde ortak birim kok olmadigi sonucuna
ulasilabilmesi i¢in p degerlerinin 0.05 degerinden diisiik ¢ikmasi gerekmektedir. Tablo 6’da
verilen Levin, Lin, Chu testi sonuglar1 incelendiginde modellerde ortak birim kok olmadigi
ve duraganlik varsayiminin saglandig1 sonucuna varilr.

Im, Peseran, Shin W-ist. testi sonucunda her bir birim igin birim kék olmadigi
sonucuna ulagilabilmesi i¢in p degerlerinin 0.05 degerinden diisiik ¢ikmas1 gerekmektedir.
Tablo 6’da verilen Im, Peseran, Shin W istatistigi testi sonuglar1 incelendiginde her bir birim
icin birim kdk olmadig1 ve duraganlik varsayiminin saglandig1 sonucuna varilir.
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Tablo 6’da sonuglari gosterilen genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
neticesinde serilerde birim kdk olmadigi sonucuna ulasilabilmesi i¢in p degerlerinin 0.05
degerinden diisiik ¢ikmasi gerekmektedir. Tablo 6’da verilen ADF-Fisher Ki-kare testi
sonuglar1 incelendiginde serilerde birim kdk olmadigi ve duraganlik varsayiminin saglandig
sonucuna vartlir.

Panel regresyon modelinin seciminde ii¢ farkli yaklasim kullanilabilmektedir. Bu
yaklagimlar; havuzlanmis (pooled), sabit etkiler (fixed effects) ve rassal etkiler (random
effects) yaklasimlaridir. Bu modellerden hangisinin kullanilacagi konusunda bir sonuca
ulagilabilmesi i¢in Breusch-Pagan testinin yapilmasi gerekmektedir (Korkmaz vd., 2010:
100).

Tablo: 7

Breusch-Pagan Test istatistikleri Sonuclar
\ chi2(4) = 13.67 |
\ Prob > chi2 = 0.0084 |

Tablo 7’de verilen Breusch-Pagan test istatistikleri sonuglara gore Prob > chi2
0.05’ten kii¢lik oldugu i¢in havuzlanmis verilerin kullanilamayacagi sonucuna ulasilir. Bu
durumdan sabit etkiler veya rassal etkiler tahmincilerinden hangisinin kullanilacagina karar
verilebilmesi i¢cin Hausman testinin yapilmasi gerekmektedir.

Tablo: 8
Hausman Test Sonuclari

iliskili Rastsal Etkiler-Hausman Testi
MODEL Ki-Kare Istatistigi Ki-Kare Serbestlik Derecesi P-Degeri
MODEL 1 2.912731 4 0.5725
MODEL 2 3.820968 4 0.4308
MODEL 3 0.331272 4 0.9877

Tim modellere ait Hausman test sonuglar1 incelendiginde, her {i¢ model icin de p
istatistik sonuglarinin %0.05’in iistiinde oldugu ve dolayisiyla tiim modeller i¢in sabit etkiler
tahmincisinin reddedilerek, rastsal etkiler tahmincisinin uygun olacagi sonucuna varilmistir.

Panel veri analizlerinde modelin gegerliliginin test edilebilmesi i¢in modelde ¢oklu
dogrusal bagint1 sorununun olmamasi gerekmektedir. Bu amagla modellere varyans biiyiime
carpani (variance inflation factors) testi yapilmistir.

Tablo: 9
Coklu Dogrusal Bagint1 Test Sonuclarn

Degisken MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3
BUYUKLUK 0.000212 136.2759 1.316862
BORC DISI VER.KAL. 0.574555 4.202025 1.035341
KARLILIK 0.039531 2.296241 1.375824
LIKIDITE 0.000157 4.859375 1.123039
C 0.016888 146.3238 NA

Modelde ¢oklu dogrusal baginti sorununun olmamasi i¢in Tabloda verilen “Centered
VIF” degerlerinin 1 ve 5 arasinda olmasi1 gerekmektedir. Tablo incelendiginde modellerde
¢oklu dogrusal baginti olmadigi goriilmektedir.
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Panel veri analizi i¢in bir diger varsayim olan normallik varsayiminin da saglanmasi
gerckmektedir. Bu varsayimin test edilmesi i¢in modellere Jarque-Bera testi uygulanmaistir.
Bu test sonucunda p degeri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in normallik varsayimi da saglanmistir.

Grafik: 1
Jarque-Bera Test Sonuclar:
14
Series: Residuals
12 - - Sample 1 104
| Observations 104
10+ . Mean 1.80e-16
] Median 0.001475
8 - — Maximum 0.271305
Minimum -0.321119
6 Std. Dev. 0.107410
Skewness 0.087824
4 | Kurtosis 3.497282
5 Jarque-Bera 1.205281
b T Probability 0.547364

-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

Panel regresyon analizi i¢in yapilmasi gereken diger iki varsayim ise serilerde
otokorelasyon ve degisen varyansin olup olmadigimin kontrol edilmesidir. Bu amacla
modellere otokorelasyon i¢in Breusch-Godfrey Testi ve degisen varyans igin ise Breusch-
Pagan testleri uygulanmustir.

Yapilan testler sonucunda serilerde hem otokorelasyon hem de degisen varyans
oldugu sonucuna varilmistir. Bu sorunlari ¢6zmek ig¢in modellere White’in yatay kesit
kovaryans katsayist (White’s cross section coefficient covariance method) ydntemi
uygulanmistir. Ayrica borg dist vergi kalkani degiskeninin katsayist 1’den biiyiik ¢iktig1 igin
ve bu sekilde model hakkinda dogru yorum yapilamayacagindan bor¢ dis1 vergi kalkani
degiskeninin logaritmasi analizde kullanilmistir.

Tablo: 10
Model 1 Panel Regresyon Tablosu
Bagiml Degisken: K,
Yontem: En Kiigiik Kareler
Gozlem Sayisi: 104
White Yatay Kesit Kovaryans Katsayisi Yontemi

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
B -0.014412 0.014302 -1.007716 0.3160
LOGBDV 0.074869 0.022027 3.398890 0.0010
KAR 0.221773 0.196121 1.130799 0.2609
LiK -0.151466 0.012242 -12.37240 0.0000
C 1.169038 0.141408 8.267145 0.0000
R? = 0.644403 | Prob(F-istatistik) = 0.000000

Tablo 10 incelendiginde, ilk kaldirag orani olarak kullanilan toplam borglar/toplam
varliklar orani ile bor¢ dis1 vergi kalkani ve likidite degiskenleri arasinda %1 anlamlilik
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diizeyinde iliski bulunmus, biiyiikliikk ve karlilik degiskenleri arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir. Modelin agiklayicilik giicii (R?) ise 0,64 civarinda ¢ikmistir. Model 1°de
kullanilan kaldirag orani ile borg dis1 vergi kalkani arasinda 0,074869 oraninda ve pozitif
yonlii bir iligki bulunmustur. Bu durum firmanin kaldiracinin arttirilmasinin borg disi vergi
kalkaninin %7 oraninda artmasi anlamina gelebilecegini gostermektedir. Finansal kaldirag
ile bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda yer alan bu pozitif iliski dengeleme teorisini
desteklemektedir.

Ayrica kaldirag orani ile likidite orani arasinda 0,151466 oraninda ve negatif yonlii
bir iligki bulunmustur. Bu durum firmanin finansal kaldiracinin bir birim arttirilmasinin
likidite oraninda %15 civarinda bir azalmaya neden olabilecegini gostermektedir. S6z
konusu likidite oraninin azalmasi firmanin vadesi gelen yiikiimliilikklerinde giigliiklerle
karsilagsmasina neden olabilir. Finansal kaldirag ile likidite arasindaki bu negatif iliski ise
finansal hiyerarsi kuramini desteklemektedir.

Tablo: 11

Model 2 Panel Regresyon Tablosu
Bagiml Degisken: K,
Yontem: En Kiigiik Kareler
Gozlem Sayisi: 104
White Yatay Kesit Kovaryans Katsayisi Yontemi

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
B 0.033430 0.013571 2.463395 0.0155

LOGBDV 0.065448 0.020901 3.131285 0.0023

KAR -0.361322 0.186093 -1.941625 0.0550

LiK -0.027401 0.011616 -2.358833 0.0203

C 0.175745 0.134177 1.309799 0.1933

RZ=0.211513 | Prob(F-istatistik) = 0.000089

Tablo 11 incelendiginde, modelin kaldirag oranit olan uzun vadeli yabanci
kaynaklar/toplam varliklar orani ile biiyiikliik ve bor¢ dist vergi kalkani arasinda pozitif
yonlii, karlilik ve likidite oranlar1 arasinda ise negatif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir.
Ayrica modelin agiklayicilik giicii (R?) de 0.21 civarinda tespit edilmistir. Dolayisiyla
modelin giiven derecesinin makul seviyede oldugundan s6z edilebilir.

Model 2°de kullanilan kaldira¢ degigkeni ile biiyiikliik degiskeni arasinda 0,033430
oraninda ve pozitif bir iliski s6z konusudur. Bu durum firma biiyiikliigi arttikca uzun vadeli
borgtan yararlanma giicliniin de arttigin1 gostermektedir. Kaldirag orani ile bor¢ dis1 vergi
kalkani arasinda ise Model 1°’de oldugu gibi 0,065448 oraninda ve pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Bu durum firmanin uzun vadeli borglarmin artmasinin firmanin vergi
kalkaninda %6,5 civarinda bir arti§ yaratacagini gostermektedir.

Kaldirag orani ile karlilik arasinda 0,361322 oraninda ve negatif yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Bu durumda firmanin uzun vadeli bor¢larinin artmasinin karliliginda %36
civarinda bir azalmaya neden olabilecegi yorumu yapilabilir. Ancak s6z konusu degiskenin
anlamlilik derecesinin %10 (p=0.0550) olmas1 degiskenin agiklayicilik giiciinde 6nemli bir
sorun teskil edebilir. Likidite orani ile uzun vadeli borglar/toplam varliklar orani arasinda
ise 0.027401 oraninda ve negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.
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Model 2’ye gore kaldirag ile biiyiime ve borg¢ dist vergi kalkani arasindaki iligkinin
pozitif ¢itkmasi dengeleme teorisini desteklerken, likidite ve karlilik degiskenleri ile kaldirag
arasindaki iliskinin negatif ¢ikmasi finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir.

Bagimli Degisken: K;

Tablo 12. Model 3 Panel Regresyon Tablosu

Yontem: En Kiigiik Kareler

Gozlem Sayisi: 104

White Yatay Kesit Kovaryans Katsayis: Yontemi

Degisken Katsayt Standart Hata t-istatistik Olasilik
B -0.047842 0.014941 -3.201985 0.0018
LOGBDV 0.009421 0.023012 0.409405 0.6831
KAR 0.583095 0.204890 2.845898 0.0054
LIK -0.124065 0.012790 -9.700441 0.0000
C 0.993292 0.147730 6.723679 0.0000
RZ=0.498273 [ Prob(F-istatistik) = 0.000000

Tablo 12 incelendiginde, Model 3’te kaldirag orani olarak kullanilan kisa vadeli
borglar/toplam varliklar orani ile biiyiikliik, karlilik ve likidite degisenleri arasinda anlamli
iliski oldugu goriilmektedir. Modelin agiklayicilik giicii (R?) ise 0,498273 oraninda tespit
edilmistir.

Kaldirag orani ile biiyiikliik arasinda 0,047842 oraninda ve negatif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. S6z konusu iligki firma biiyiikliiklerinin artmasi durumunda kisa vadeli
borgtan yararlanma pozisyonlarinin yaklagik %5 oraninda azaldigini gostermektedir. Bu
durum finansal hiyerarsi teorisi ile tutarlilik gostermektedir. Modele gore kaldirag orani ile
likidite orani arasinda da 0,124065 oraninda ve negatif bir iligski s6z konusudur. Bu sonuglar
Model 1 ve Model 2’deki sonuglar ile tutarlilik gostermektedir. Fakat kisa vadeli
yiikiimliiliiklerle likidite arasindaki iliskinin siddeti diger modellere gore daha kuvvetlidir.
Yani “kisa vadeli yiikiimliiliklerin artmasi firmanin likidite oraninda %12 azalmaya neden
olmaktadir” denilebilir. Bu sonuglarin finansal hiyerarsi teorisini destekledigi sdylenebilir.

Model 3’te kullanilan kaldirag orani ile karlilik arasinda ise 0,583095 oraninda ve
pozitif bir iliski s6z konusudur. Bu durumda firmanin kisa vadeli borglarini arttirarak
karliligimi 6nemli lgiide arttirabilecegi sonucuna ulagilabilir. Ancak degiskenler arasindaki
iliskinin giddeti dikkate alindiginda (0,583095) modelin sonuglarina elestirel yaklagilmasi
gerektigi sonucuna varilabilir. Ciinkii kaldirag derecesi onemli Olgiide yiikseltildiginde
firmanin iflas olasiliginin da artacagi unutulmamalidir. Kaldirag ile karlilik arasindaki bu
pozitif iligki ise dengeleme teorisini desteklemektedir.

5. Sonug

Aragtirma kapsaminda 2010-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet
gostermis olan kesintisiz veriye sahip 13 demir ¢elik firmasinin finansal tablolarindan elde
edilen veriler kullanilmis ve sermaye yapisinin temel belirleyicilerinin ortaya ¢ikarilmasi
amactyla panel regresyon yontemi kullanilmistir.

Aragtirma kapsaminda elde edilen sonuglar Awan ve Amin (2014), Abdioglu ve
Deniz (2015), Coskun, Giingdr ve Codur (2015), Yilmaz ve Diizakin (2017) ve Andeleeb
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vd. (2018) tarafindan elde edilen sonuglarla benzerlik géstermektedir. Her ii¢ model i¢in de
likidite orani ile kaldirag oranlar1 arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Bu sonug, firmanin
borglanma orami arttikga, likidite giliciniin azalacagr tespitini desteklemektedir. Ancak
burada uzun vadeli borglanmanin likidite oranini azaltmayip arttiracagl sonucunu da goz
oniinde bulundurmak gerekmektedir. Isletmenin likidite giiciinii arttirabilmesi igin 6ncelikle
oto finansman unsurlarindan yararlanmasi gerektigi sonucuna ulasilabilir. Dolayisiyla bu
durum finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Bor¢ dis1 vergi kalkani ile bor¢lanma
arasinda ise Model 1 ve 2’de pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bu durumun bor¢lanmanin
borg dis1 vergi kalkani iizerinde olumlu etkisinden kaynaklandig1 sdylenilebilir. Sektorde
yiiksek makine giicii ile ¢alisildig1 ve amortisman tutarlarinin daha biiyiik firmalar icin daha
yiiksek oldugu dikkate alindiginda; firmanin bor¢ potansiyeli ile amortisman orani arasinda
dogrusal bir iliski oldugu sdylenilebilir.

Model 3 dikkate alindiginda firma biiyiikliigii ile bor¢lanma diizeyi arasinda negatif
bir iliski oldugu goriilmektedir. Her ne kadar Model 2 sonuglar1 ile Model 3 sonuglari geligse
de Model 3’iin aciklayicilik giiciiniin daha yiiksek olmasi istatistiki agidan daha anlamli
oldugu sonucunu vermektedir. Dolayistyla sektorde firma biiyiikliigl arttikga bor¢lanma
diizeyinin azaldig1 sonucuna ulasilabilir. Buradan da sektdrde finansal hiyerarsi teorisinin
gecerli oldugu sonucuna ulasilabilir. Model 3’ten elde edilebilecek bir diger bilgi ise karlilik
ile kaldirag arasinda pozitif ve ¢ok kuvvetli bir iligki oldugu sonucudur. Buradan firmalarin
karlilik diizeyleri arttik¢a kaldirag oranlarinin da arttigi sonucuna ulasilabilir. Bu analiz
sektorde kismen dengeleme teorisinin gegerli oldugunu géstermektedir.

Calismada Borsa Istanbul (BIST)’da Demir Celik Metal Ana Sanayi sektdriinde
2010-2017 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 13 firmanin biiyiikliik, bor¢ dist vergi kalkani,
karlilik ve likidite degiskenlerinin ¢esitli kaldira¢ oranlarini etkileme dereceleri arastirilmig
ve boylece sektdriin sermaye yapist analizi ¢ikartlmistir. Sektdrde hangi sermaye yapisi
teorisinin veya teorilerinin gegerli oldugu da ¢alisma kapsaminda ele alinmigtir. Calisma
Tiirkiye’de demir, celik metal ana sanayi sektdriiniin sermaye yapisini diger sektorlerden
ayr1 olarak inceleyen ilk ¢aligmadir. Calisma sektére ve ekonomiye uygun sermaye yapist
kararlarinin verilmesine yardimci olacak bilgiler saglamay1 amaglamistir. Bundan sonra
yapilacak ¢aligmalarda G-20 iilkelerindeki demir ¢elik sektorii firmalariin sermaye yapilari
karsilastirilabilir.
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Minsky’s financial instability hypothesis (FIH) has the main assumptions of the Post
Keynesian macroeconomics. The main assumptions of the FIH and its Post Keynesian roots are
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Oz
Minsky’e ait Finansal Istikrarsizlik Hipotezi (FIH), metodolojik olarak Post Keynesyen makro
iktisadin ana varsayimlarini tasimaktadir. FIH’in temelinde yatan ana varsayimlar ve FIH’in Post
Keynesyen kokenleri bu ¢alismada etraflica tartisilmaktadir. Dolayisiyla FIH’in Post Keynesyen
cergevede bir is gevrimi analizi oldugu goriiliirken, 6zellikle Post Keynesyen makro iktisadi analizin

temelinde yer alan varsayimlarin Minsky’nin analizinde i ¢evrimlerinin anlagilmasi agisindan 6n
plana ¢iktig1 gériilmektedir.

Anahtar Sozciikler : Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, Post Keynesyen Iktisat, Is
Cevrimleri.
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1. Giris

Bu ¢aligmada, Hyman Minsky’e ait olan ve 2008 finansal krizi ile tekrar giindeme
gelen Finansal Istikrarsiziik Hipotezi (FIH)’nin metodolojik alt yapis1 Post Keynesyen
temellere dayandirilarak teorik olarak tartisilmaktadir. FIH, karmasik finansal sistemlere
sahip modern kapitalist ekonomide firmalarin nakit yiikiimliilikkleri ile gelecekteki nakit
akiglar arasindaki iliskiyi analiz eden davranis temelli bir is cevrimi analizidir. FIH’te
firmalarin temel belirsizlik altinda gelecekteki nakit akist beklentileri, finansal
yiikiimliiliikleri! ve yatirim kararlarina gore sekillenen is ¢evrimi evreleri, modern kapitalist
ekonomilerde istikrar donemlerinden istikrarsizlik donemlerine gegisler igin oldukea ciddi
O6nem tasimaktadir.

FiH, genel itibariyle modern kapitalist ekonomide uzun vadeli istikrarin istikrarsizlik
olusturacagina yonelik bir is ¢evrimi olma &zelligindedir. Bu agidan ana akim iktisadin
digsal sok yaklagimi ya da daha agik bir ifadeyle siirekli dengeye gelme yaklagimi agikga
reddetmektedir. Dolayisiyla Minsky (1982) FIH’in ana eksenine i¢sel dinamikleri oturtarak
i¢sel bir ig ¢evrimi analizi sunmaktadir.

Post Keynesyen makro iktisadi analizde finansal istikrarsizlik ve is ¢evrimi iliskisi
genel itibariyle kapitalizmin finansal yapisina odaklanan, igsel dinamiklere bagl olan ve
6zel sektor borglulugunu vurgulayan bir 6zellige sahiptir (Keen, 2015)2. Bu noktada
Minsky’nin FIH’i insa ettigi ana varsayimlarin genel itibariyle Post Keynesyen cerceveye
sahip oldugu goriilmektedir. Minsky’nin makro iktisadi analizi bir anlamda Post Keynesyen
makro iktisadi analizin temel &zelliklerini tasimaktadir. Nitekim, Minsky’nin de Post
Keynesyen iktisadi yaklasimda Onemli iktisat¢ilardan birisi oldugu temel goriislerden
birisidir (Charles, 2008). Hatta Hyman Minsky’nin Keynes’in mirasini devralan bir finansal
istikrarsizlik analizine sahip oldugu yorumlanmaktadir (Palley, 2011).

FIH yaklagim itibariyle Post Keynesyen makro iktisadi analize oldukca bagli bir
analiz sunmaktadir. Post Keynesyen makro iktisadi analizde onemli yer tutan temel
belirsizlik, Klasik Dikotomi’nin reddi, kar beklentileri, likidite tercihi ve biiyiime ile is
cevrimleri arasindaki iliskiye dair varsayimlar1 Minsky’nin FIH yaklasiminda oldukga
onemli bir yer tutmaktadir. Post Keynesyen ig ¢evrimi yaklagimlarindan énemli biri olarak
kabul edilen FIH’in temel varsayimlari, bu calisma Post Keynesyen ¢ercevede aciklamaya
calisarak, Tiirkiye eksenli FIH literatiiriine katkida bulunmay1 amaglamaktadir. Calismanin

Bu ¢alismada finansal yiikiimliiliikler ve nakit yiikiimliiliikler ayni anlama gelmekte olup, birbirinin yerine
kullamimaktadr.

Genel anlamda ana akim iktisat olarak kabul edilen Yeni Klasik iktisat ve Yeni Keynesyen iktisatta temsili
iktisadi ajan (representative economic agent) varsayimi kabul gérmektedir. Post Keynesyen iktisatgilar -Minsky
de dahil- agik bir sekilde bu varsayimi reddetmektedir. FIH te is gevrimlerinin i¢sel dinamikleri heterojen
iktisadi ajanlara dayanmaktadw:. Heterojen iktisadi ajanlar, ekonomide farkli tepkiler verebilen iktisadi
ajanlardir. Minsky (1982) 'nin taksonomisinde yer alan hedge, spekiilatif ve Ponzi birimler bu noktada oldukg¢a
onemlidir.
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Tiirkiye eksenli literatiire yaptigi en énemli katki, caligmanin FIH’in altinda yatan temel
metodolojik 6zellikleri Post Keynesyen ¢ergevede ortaya ¢ikarmasidir. Caligma bu noktada
Minsky’nin analizinde oldukg¢a sikga goriilen Post Keynesyen temelleri dzellikle iktisadi
distince, iktisat metodolojisi ve makro iktisadi analiz gergevesinde ortaya c¢ikarmayi
planlayarak, Tiirkiye eksenli literatiirden ayrismaktadir. Diger bir deyisle Minsky’nin FIH’i
olusturmasinda dnemli rol oynayan ana varsayimlar, Post Keynesyen temellere oturtulmaya
calisilmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde FiH’in dayandigi temel varsayimlar ve Post
Keynesyen temelleri tartisilmaktadir. Calismada FIH’in dayandig: yatan temel varsayimlar
belirsizlik, klasik dikotominin reddi, kar beklentileri ve borg yiikii iliskisi, likidite tercihi,
tarihsel/birikimsel siire¢ ve finansal yapinin rolii, biiyiime ve is ¢evrimleri iliskisi ekseninde
tartistlmaktadir. Calismanin ti¢iincii boliimiinde ise; genel ¢ikarimlar yer almaktadir.

2. FiH’in Post Keynesyen Temelleri

FiH, Minsky (1977) tarafindan da ifade edildigi gibi Keynesyen iktisadin temelleri
lizerine oturtulan bir is ¢evrimi yaklagimidir. Yeni Klasik iktisadin finansal krizleri ve is
cevrimlerini agiklamak i¢in basarili olamamasi {izerine Minsky tarafindan gelistirilen igsel
bir is ¢evrimi olma &zelligi tastyan FIH, Yeni Klasik iktisadin ya da ana akim iktisadin temel
varsayimlarini reddeden bir yapidadir. Yeni Klasik yaklagimda piyasa, goriinmez el
varmiscasina, kendi diizenini, kisa vadeli soklar1 gidererek saglamaktadir. Yeni Klasik
iktisatta bu nedenle finansal krizler dissal sok olarak adlandirilmaktadir ve nihai olarak
finansal krizler piyasaya miidahalenin ya da digsal bir durumun piyasalarda olugsmasina
dayanmaktadir®. Caligmamin bu béliimiinde FiH’in altinda yatan teorik Onermeler
tartigilmaktadir.

2.1. Keynes’in Iktisadi Analizi ve Minsky: FIH’in Kokeninde Temel
Belirsizligin Rolii

Minsky’nin analizinde Keynes’in ve dolayisiyla Genel Teori’nin olduk¢a dnemli bir
roli bulunmaktadir. Minsky (1977), FiH’in temeline Keynesyen temel belirsizlik
yaklagimini (fundamental uncertainty) ve bu temel belirsizligi iktisadi ajanlarin azaltmasina
olanak tantyan kar oranlar1 iizerinden yaklasmaktadir. Minsky (1977; 1982)’nin bu
yaklasimi FIH’i iktisadi ajanlarin belirsizligi kar beklentileri ve borg yiikleri iizerinden farkl1
is cevrimi siireclerinin olusumu agisindan ele almaktadir. Dolayisiyla Minsky FIH’in
temeline temel belirsizlik varsayimini oturtarak iktisadi ajanlarin kar-borgluluk iligkisini ig
¢evrimi agisindan analiz etmektedir. Keynes (1936) tarafindan Genel Teori’de olduk¢a 6nem
atfedilen irrasyonel davranis, Minsky’nin analizinde de dnemli bir yere sahiptir.

8 Bu varsayimlarn en agik ifadesi, Reel Iy Cevrimi Teorisi’'nde gériilmektedir: Detaylar i¢in bknz. Kyland ve

Prescott (1982).
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Yeni Klasik paradigmada 6nemli bir yer tutan rasyonel beklentiler teorisi (RBT),
Muth (1961)’a dayanmaktadir. Muth (1961)’a dayanan ve iktisat literatiiriine Lucas Jr.,
Sargent ve Wallace (1971) tarafindan kazandirilan yaklagimda ii¢ temel 6ge esas alinmustir.
Bu ii¢ temel 06ge; iktisadi sistemin genellikle piyasada kisith bulunan bilgiyi bosa
harcamayacagi, beklentilerin olusumunun ekonominin yapisina bagli olmasi ve bilginin
piyasada igsel olmasidir®. Ana akim (Yeni Klasik) iktisat okullarmin ontolojik ve
epistemolojik yaklagiminin temelinde piyasadaki dinamikleri bireye kadar indirgeyen
‘atomistik’ yaklagim, rasyonel beklentilere uyum saglayan iktisadi ajan (homo economicus)
varsayiminin temelini olusturmaktadir. RBT yi firmalar i¢in kullanan ve ekonomide reel
sektoriin 6nemli iktisadi kararlarini yorumlayan Modigliani ve Miller (1958: 262)’a gore
firmalar i¢in rasyonel beklentilerin iki kriteri; kar maksimizasyonu ve piyasa degerinin
maksimizasyonudur. Ik duruma gore fiziksel varlik fiyatlar1 firmanin net kari yiikselmesi
durumunda degerlenmektedir. ikinci durumda ise firmamin 6zkaynaklari yiikselir ise
varliklar deger kazanmaktadir. Bu iki kriter i¢in de rasyonel beklentiler ve kesin
enformasyon s6z konusudur. Gegmise ve simdiki zamana ait olan veriler ya da istatistikler
ile gelecege yonelik c¢ikarim yapma yaklasimi, ergodik zaman yaklagimi olarak
adlandirilmaktadir. Ergodik zaman yaklagimi altinda bireylerin tercihi atomistik® yaklagima
dayanmaktadir. Lucas Jr. (1977: 15)’a gore ergodik olmayan durum, ekonomik nedenler i¢in
degersizdir, ancak Keynes’e gore bu durum, Genel Teori’de 6nemli bir yer tutan efektif talep
teoremini® ergodik olmayan sisteme dayanarak insa edecek kadar 6nemlidir (Lucas, 1977:
15 ve Keynes, 1937°den akt: Davidson, 1998: 824). Stokastik durumlarda’ ge¢cmis ve
simdiki istatistiklere dayanarak piyasa sinyallerini yorumlamak, iktisadi ajanlar igin
giivenilir altyap1 olusturamamakta, bu yilizden ergodik aksiyom iktisadi ajanlarin karar alma
davranigini agiklayamamaktadir (Davidson, 1998: 823).

Minsky (1977), Genel Teori’de Keynes (1936) tarafindan temel belirsizligin 6n
planda oldugunu ve bu belirsizlikten kaynakli olarak beklentilerde yasanan sapmalarin, is
cevriminde &n planda oldugunu belirtmektedir. Dolayistyla Minsky, FIH’te temel belirsizlik
yaklagimi altinda iktisadi ajanlarin davranislarinin is ¢evrimine neden olan gegis
asamalarinda olduk¢a &nemli oldugunu gostermektedir. Dolayistyla Minsky’nin FIH

Muth (1961) un yaklasimi Sargent ve Wallace (1975) tarafindan sistematik para politikast ¢ergevesinde
yorumlamistir. Sargent ve Wallace (1975) tarafindan rasyonel beklentilerin gelistirilmesi, Mankiw (1990:
1649) e gére makro ekonomistlere rasyonel beklentileri, iktisatta nasil yorumlayabileceklerini gostermistir ki
tek basina Muth 'un yaklagimi bireysel kararlarda tekrarlardan ibaret sizofrenik bir duruma gelmekte ve onemli
hatalara sahiptir.

Atomistik yaklasim, iktisadi olaylar: en kiigiik yapt tasina kadar ayristirma olarak tamimlanmaktadir (Doruk,
2011). Keynes (1921) tarafindan atomistik yaklasim, bireylerin birbirinden bagimsiz, ayrik ve degistirilemez
(va da sabit) karar almasi olarak tanimlanmaktadir.

Efektif talep teoremi ¢ergevesinde iilke ekonomisi i¢in kisa vadeli olarak toplam arz (Z) ve toplam talebin (AD)
birbirine egit olmasi durumunda (ex ante beklentilerin ex post beklentilerden biiyiik ya da esit olmasi durumu)
tilke ekonomisinin ihtiyag duydugu istihdam oraninin gergeklesmesi olgusudur (Keynes, 1936).

Stokastik siire¢, zaman igerisinde rastsal olarak evrilen bir sistem olarak tanimlanabilir (Hubbard & Saglam,
2006).
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analizinde temel belirsizligin rolii de Post Keynesyen iktisat¢ilarin altini ¢izdigi is gevrimleri
ve yatirimlar arasindaki iliskiyi belirleyen ana faktorlerden birisidir. Bu ¢ercevede Post
Keynesyen analizde RBT nin tam tersi bir iktisadi ajan yaklagimi bulunmaktadir (Doruk,
2011)8. Minsky’nin (1977), FiH’in temeline Keynesyen paradigmay: oturtmasinin temel
nedenlerinden birisi de borg deflasyonu siirecidir. Minsky ’nin Fisher (1933)’a dayanan borg
deflasyonu siirecinde asir1 borgluluk ve deflasyon arasindaki olumsuz iligkinin altini gizerek,
Keynes’in Genel Teorisi’nde 6. Boliim’e dayanan bir davranig analizi sunmaktadir (Charles,
2008).

Borg deflasyonu siirecinde iktisadi ajanlar, dzellikle firmalar, nakit akiglarini olduk¢a
fazla hesaplayarak bir agir1 beklenti igerisine girme egilimindedir. Sonraki durumlarda (ex
post beklentiler ile ex ante beklentiler arasindaki farkliliklarin revize edildigi dénemde)
firmalar pozisyonlarini revize ederek, varlik satis1 ya da 6z kaynaklar ile bu asir1 farki
finanse etmektedir. FIH’te bor¢ deflasyonu, Fisher (1933)’a dayanan ve Minsky’nin FIH
icin ortaya koydugu finansal kriz olusumu igin istikrar donemlerinden istikrarsizlik
donemlerine gecis icin olduk¢a 6nemlidir. Bor¢ deflasyonu déoneminde Minsky, ekonominin
kredi genisleme doénemlerini takip eden siirecte faizlerin artarak, varlik fiyatlarinin ciddi
anlamda diisecegini belirtmektedir (Minsky, 1984). Kisa vadeli faizlerin artmasinin uzun
vadeli faiz oranlarini artiracagi vurgusu da Minsky’nin FiH’te birikimsel siiregleri
aciklamak i¢in kullandig1 6nemli bir varsayimdir (detaylar i¢in bknz. Toporowski, 2005).

Minsky’nin analizinde kredi genisleme siireglerini kredi verenler tarafindan secici
olunacak bir siirecin takip edecegi vurgulanmaktadir. Minsky’nin analizi bu dogrultuda
birikimsel bir siire¢ analizidir. Kapitalist bir ekonomide bu birikimsel siire¢ ayn1 zamanda
mali iligkilere de bagli olmaktadir. Dolayisiyla bu durumda Fisher (1933) tarafindan ifade
edilen zincir etkisi ile fiyatlarin artigi, yatirimlar ve karlarin azalmasi gibi makro iktisadi
dengesizlikler meydana gelmektedir (Charles, 2008).

Minsky’nin FIH’in temeline Keynesyen iktisadi olgulari oturtmasi, kendisinin de
(1977) ifade ettigi lizere Keynesyen iktisadin basarili olmasini ifade etmekten ¢ok ana akim
iktisadin basarili bir is ¢evrimi analizi sunamamasindan kaynaklanmaktadir. FIH’in bu
noktada davranig temelli bir i§ ¢evrimi sunmasinin temelinde Keynesyen iktisadi analizin ya
da Genel Teori’nin rolii agik¢a goriillmektedir.

2.2. Klasik Dikotominin Reddi

Minsky’nin analizinde paranin yansizligimi savunan klasik dikotominin reddedilmesi
yer almaktadir. Minsky (1977; 1982) analizinde paranin Keynes (1936)’in savundugu dlciide
zamanlar arasi1 bir miibadele arac1 oldugu ve reel ve finansal sektorlerin birbirini etkiledigini

8 Rasyonel iktisadi ajamin zitty bir yaklasima ve iktisadi ajan gériisiine sahip olan Post Keynesyen iktisat okulu,

iktisadi ajamin kararlarinin, ¢evresindeki bireyler ile olan etkilesimi, icerisinde yasadigi toplumdan, eksik
bilgisinden kaynaklanan hatalar vasitast ile sekillenmekte oldugunu varsaymaktadir (Jespersen, 2009).
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belirtmektedir. Bu noktada Minsky, paranin yansizlig1 gibi bir varsayimin FiH igin gegerli
olmadigini belirtmekte ve paranin, geri dondiiriilemeyen yatirim kararlar agisindan oldukg¢a
6nemli oldugunu belirtmektedir. Minsky (1977)’nin analizinde para, sermaye varliklarinin
finansmaninda kullanilan 6zel bir bono ¢esidine benzemektedir. Ayn1 zamanda Minsky’nin
analizinde sofistike yatirim araglarindan olusan bir finansal piyasa yer almaktadir. Minsky
(1977) bu durumu Keynes’in Genel Teori’sinde yer alan bir anlamda finansal piyasalar1
Wall Street bankaciligi olarak tanimlamasina benzetmektedir.

Klasik dikotominin reddedildigi diger bir durum ise FiH’te Miktar Kurami’nin
reddedilmesidir. Miktar Kurami’na gore mal piyasasinda para i¢in mal, mal i¢in para ticareti
yapilmaktadir. Post Keynesyen yaklasimda para, zamanlar arasi bir miibadele araci olarak
gdriilmektedir®. FIH’te bu varsayim olduk¢a énemli bir yer tutmaktadir. FIH te para akist
ilk olarak mevduat sahiplerinden bankalara, bankalardan da firmalara dogru bir seyir
izlemektedir. Daha sonra ise bu para akisi, firmalardan bankalara ve oradan da mevduat
sahiplerine dogru bir yon izlemektedir (Minsky,1992: 3)1. Klasik Dikotomi’nin reddi,
Minsky’nin finansal istikrarsizligin olusmasi ig¢in gerekli olan davranis temelli gecis
stireclerinde dnemli bir rol oynayan yapinin olusmasi i¢in oldukca 6nemlidir.

2.3. Kér Beklentileri, Bor¢ Yiikii ve is Cevrimi iliskisi

Keen (2015), Minsky’nin finansal istikrarsizlik analizinin temeline Neo Klasik
iktisadin ihmal ettigi iki varsayimi oturttugunu belirtmektedir. Bu iki varsayim bir is ¢evrimi
varsayiminin olmamasi ve bor¢lanmanin Neo Klasik (ayni zamanda Yeni Klasiklerde de)
makro iktisadi analizde bir yerinin olmamasidir.

Minsky (1992)’ye gore mali iligkiler karmasik bir yap1 izlemesine ragmen, sistem
davraniginin en Onemli belirleyicisi kar diizeyleridir. Bu noktada Minsky’nin temel
belirsizlik altinda kar beklentileri ya da nakit akislarina gére bir analiz igerisine girdigi
gdriilmektedir. Minsky FIH’te aym1 zamanda Kalecki (1937)’nin yatirim ve kar iliskisinin
vurgulandig1 Artan Risk Prensibi (The Principle of Increasing Risk)’nin temel 6zelliklerini
de analizine dahil etmistir. Kalecki (1937)’ye ait Artan Risk Prensibi’nin temelinde yer alan
yatirimetlar i¢in finansman ihtiyaci ve kar beklentileri iliskisi, FIH’te oldukca 6nemli bir yer
tutmaktadir''. Kar beklentileri, Post Keynesyen iktisatta piyasalarda belirsizligi bertaraf
etme amactyla kullanilan ve yatirimlarin karlilig1 belirleme nedensellik iliskisi ¢cercevesinde

Bu noktada yatirim kararlar: Post Keynesyen bakis agisina gore geri dondiiriilemez bir olgudur.

Bu nokta ile ilgili son donemde yasanan ampirik gelismeler stok akisina uygun analiz (SAUA) (Stock Flow
Consistent Models) yaklagiminda goriilebilir. SAUA yaklasimu ile ilgili yazini ozetleyen bir ¢alisma icin bknz.
Nikiforos ve Zezza (2017).

Kalecki (1937) nin analizindeki bu yaklagim, Post Keynesyen iktisat¢ilarin analizlerinde onemli bir yer
tutmaktadir (Post Keynesyen bir yaklasim i¢in bknz. Robinson, 1962 ve Basu & Das, 2017). Keynes (1936), bu
noktada karlilik ya da kar oranlarimi, gelecege iliskin beklentiler ya da hayvansal giidiiler (animal spirits)
temelinde incelemektedir. FIH 'in istikrarsizltk donemlerine onciiliik eden euphoria donemlerinde bu Keynesyen
varsayimin etkisi de agik¢a goriilmektedir.

10

11
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tartisilan 6nemli gostergelerden birisidir (Bu konuda detayli bir tartisma igin bknz. Keynes,
1936; Kalecki, 1937; 1954; Robinson, 1962).

Minsky’nin karlilik ya da kar oranini, analizinin temeline oturtmasi kismen de olsa??
a la Kalecki 6zelliklere sahiptir (Toporowski, 2005). Minsky (1982), karliligin Kaleckiyen
cergevede bir anlamda nakit akislarina esit oldugunu vurgulamaktadir ve Kalecki’nin
analizine dayanarak karliligin yatirimlar tarafindan belirlendiginn altin1 ¢izmektedir®.
Minsky (1992) tarafindan finansal istikrarsizlik analizinde karlhilik beklentilerinin
Kaleckiyen bir ¢er¢evede modellendigi goriilmektedir. Minsky (1992: 6) “kar beklentileri,
gelecekteki yatirim talebine bagli olarak sekillenmektedir ve cari donemde gergeklesen
karlilik, yatirimlar tarafindan belirlenmektedir” seklinde bu durumu vurgulamaktadir.

FiH’te ekonomik dongiiler, nakit akislarinin faiz ve ana para 6demelerini karsiladig
hedge finansman birimleri, nakit akislarinin sadece faiz 6demelerini karsiladig1 spekiilatif
birimler ve nakit akisinin hem faiz hem anapara 6demesini de tam olarak karsilayamadigi
Ponzi birimler arasindaki bir siirecle agiklanmaktadir (McCulley, 2009: 6).

Minsky (1992)’e gore ekonomide genel istikrarin siirdiigii donem olan ve borg alan
kisilerin bekledikleri gelirleriyle alacaklari kredinin anaparasi ile faizini 6demek icin
kendilerini yeterli hissettikleri “hedge finansman”, Minskyen anlamda is ¢evriminin ilk
stirecini olugturmaktadir. Bu asamada hedge finans birimleri sézlesmeden dogan 6deme
yikiimliliklerinin tamamimi kendi nakit akislar1 vasitasiyla gergeklestirmektedirler
(Minsky, 1992: 6). Pasif yapisinda 6z sermaye finansmaninin yeri ne kadar fazlaysa, birimin
bir hedge finansman birimi olma ihtimalinin de o kadar yiiksek oldugu ifade edilmektedir
(McCulley, 2009)%. Gelirlerin sadece faiz 6demelerini karsilamaya basladigi zaman ise
“spekiilatif finanS” asamasina geg¢ilmektedir. Spekiilatif finans birimleri ise 6deme
yiikiimliiliiklerini pasiflerindeki gelir hesaplarindan karsilamaktadirlar. Bu gibi birimler
kendi sorumluluklarini daha uzun vadeli bir isleme doniistiirme gereksinimi duymaktadirlar
(Minsky, 1992: 6). Spekiilatif finansman biriminde bazi donemlerdeki nakit 6deme
taahhiitlerin nakit akiglarindan fazla oldugu belirtilmektedir. Firmalar nakit 6deme
taahhiitleri ile nakit akislar1 arasinda olusan bu farki borglanma yoluyla karsilamaktadir.
Spekiilatif finansman birimi para piyasalarina bagl olarak hareket etmektedir ve spekiilatif
finansmanin ekonomi iizerindeki agirlig1 arttik¢a, faiz oranlarinin yukart dogru baskisi da
artmaktadir (Ozkaramete-Coskun, 2009: 8). FIH’te nihai asama ise “Ponzi finans” ile son
bulmaktadir. Bu son asama; gelirlerin faiz 6demelerini dahi karsilamak i¢in yetersiz kaldig1

12 Burada FIH'’in kismen Kaleckiven ézelliklere sahip olmasi, Minsky (1977, 1982, 1992) tarafindan FIH 'in
Kaleckiyen yaklasimlar: édiing verilebilir fonlar yaklasimina gére sekillendirmesinden kaynaklidir (detaylar
i¢in bknz. Lavoie, 1977).

13 Diger bir deyisle ex ante yatinmlar ile ex post kirlarin belirsizlik altinda is ¢evrimlerini belirleme noktast
FIH 'te olduk¢a énemli ve Kaleckiyen ana hatlara sahip bir varsayimdr.

1 Bu noktada Minsky nin analizinde Post Keynesyenlerin stk¢a vurgulamis oldugu i¢sel finansmanin éneminin
alti ¢izilmektedir.
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ve borg¢lularin kendi yiikiimliiliiklerini hisse senedi-tahvil satislarindan elde ettikleri karlara
giivenerek karsilamaya caligtiklart donem olarak nitelendirilmektedir (Minsky, 1992). Ponzi
birimler i¢in, nakit akisi ile anaparanin geri 6denmesi ya da kredinin faizinin 6denmesi
yeterli olmamaktadir. Boyle birimler ya varliklarini elden ¢ikarmakta ya da borg
almaktadirlar. Bu birimler anapara ve faiz 6demesi i¢in bor¢ alma ya da varlik satmak
zorunda kalmaktadir ve bu durum pasifleri ve gelecekteki gelirleri ile ilgili dnceki
taahhiitleri arttirma yoluna gidilmis olsa dahi birimin 6z sermayesini diisiirmektedir. FIHte
hedge finansmanin baskin oldugu bir durumda ekonomi, denge arayan bir pozisyondadir.
Spekiilatif ve Ponzi finansman, ekonomide ne kadar agirlikta ise ekonomideki dengeden
sapmalarin o kadar artacagi 6ngoriilmektedir (McCulley, 2009).

Minsky, FIH ile finansal istikrarsizlik igin Post Keynesyen belirsizlik temelli bir
stire¢ analizi sunmaktadir. Minsky’nin analizinde “Temel Minsky Cevrimi”, psikolojik
temelli bir is cevrimi Ozelligindedir. Spekiilatif finansman déneminin en O6nemli
noktalarindan birisini olusturan euphoria siireci (temel iyimserlik siireci) igerisinde iktisadi
ajanlar, bu donemde giderek daha iyimser olmaktadirlar. Bu iyimser psikoloji hem borg alip
verenlerde hem de piyasanin birgok kesiminde sorun yaratmaktadir. Euphoria doneminin
sonu¢lanmasina dayanak eden nokta ise faizlerin artarak, spekiilatif birimlerin Ponzi
birimlere doniismesidir (Minsky, 1977).

Minsky’nin analizine gore ekonominin ve finansal dongiiniin iyi gittigi bir donemde
firmalar portfoy yonetimlerinde tutucu davranmaktadirlar ve bu tutuculuk nakit akis
noksanligi olan veya diisiik riskli yatirimlari arzulayan bankalar tarafinda da paylasilan bir
olgu halini almaktadir’>. Bu neden ile gegmisteki deneyimlere dayali olarak Minsky’nin
analizinde beklentiler nemli yer tutmaktadir. Minsky’ye gore artig egilimde olan yatirimlari
ve varliklarin spekiilatif amagli alimlarini finanse etmek i¢in daha fazla dis kaynaga ihtiyag
duyulmaktadir ve bunun bir sonucu olarak yatirimcilar bankacilik piyasasina karsi iyimser
bir yaklagim igine girmektedirler. Dolayistyla bu donemde hem borglular hem de alacaklilar
gelecegin giivence altinda olduguna inanmaktadirlar. Bu donemi Minsky “euphoric
economy (temel iyimserlik ekonomisi)” olarak adlandirmaktadir. Bu durumun bir sonucu
olarak, bu donemde yatirimlarin ¢ogunun basarili olacagina inanilmaktadir (Keen, 1995:
611). Ote yandan “euphoria durumu” Minsky’nin &gretisinde énemli bir aktér olan Ponzi
finansor kesiminin de gelisimine izin vermektedir. Minsky’nin analizinde beklentiler ve
iktisadi ajanlarin tutumlari/davraniglart 6nemli bir yer tutmaktadir. Nitekim Minsky’nin
analizinde iyi gegen uzun donemlerde kapitalist ekonomiler hedge finans birimlerinin
domine ettigi bir finansal yapidan spekiilatif ve Ponzi birimlerin agirlikta oldugu bir yapiya
gecmeye egilimlindedirler. Ayni zamanda spekiilatif finans birimlerinin ¢ok oldugu bir
ekonomi enflasyonist bir egilime sahiptir ve para arzindaki kisitlamalar ile enflasyonist
egilimi gidermeye ya da azaltmaya g¢aligmaktadir. Bu iyimser havanin yaratmis oldugu

15 Jigili yazinda kredi tayinlamasi sorunu olarak ge¢en bu durum, Post Keynesyenlerin ve Yeni Keynesyenlerin
ortak olarak iizerinde durdugu piyasa basarisizliklarindan birisidir.
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yiiksek kar beklentisinin oldugu bir ortamda olusan agir1 talebin sonucunda, Ponzi
finansmanin1 kullananlar tarafindan faiz oranlari asir1 derecede yukari g¢ekilmekte ve
varliklarin deger artisinda ters bir etki olugturarak sistemin kirtlganliginin artmasinda énemli
bir rol oynamaktadirlar (Keen, 1995: 612). Ponzi finansman birimlerinin gergeklestirdikleri
tahminler, ortaya cikabilecek bir faiz faturasinin g¢ok iistiinde bir sermaye kazancini
hedeflemektedirler (Keen, 1995: 612)%.

2.4. Likidite Tercihi

FiH’te Minsky (1982) Keynesyen yatirimlar ile efektif talep iliskisine yakin bir is
¢evrimi analizi sunmaktadir. Keynes (1936) Genel Teori’de yatirimlarin istikrarsizligindan
kaynakli is cevrimlerinin olusabileceginin altin1 ¢izmektedir. Minsky (1982)’nin bu
yaklagimi, Genel Denge ekonomistlerinden farkli bir yaklasim olma &zelligindedir. Genel
Denge modellerindeki ana yaklagim rastsal soklarin devresel (cyclical) bir etkiye sahip
oldugunu ifade eden Slutskyen bir yaklagimdir (Toporowski, 2005). Ancak Minsky, finansal
istikrarsizligin temeline kar-borg yiikii dengesini koyarak bir anlamda likit olmayan firmanin
finansal istikrarsizliga sahip olacagi birikimsel bir siire¢ igerisinde agiklamaktadir. Bu
noktada Minsky, Post Keynesyenlerin sik¢a iizerinde durdugu ve Keynes’in Genel Teori’de
oldukea ciddi bir 6nem atfettigi Likidite Tercihi’ni 6n plana ¢ikarmaktadir.

FiH’te Minsky’nin beklenen karlar-yatirim ve borg yiikiimliiliikleri altinda is cevrimi
yaklasimi bu noktada Kalecki, Steindl ve Keynes ile siki bir iliski icerisindedir. FIH, bu
noktada Post Keynesyen cer¢evede onemli olan bir nedensellik iligkisini giindeme
getirmektedir. Yatirimlarin gelecekteki karlilig1 belirlemesi nedenselligi {izerinden FIH igin
Kaleckiyen ¢ergevede likidite tercihi 6n plana ¢ikmaktadir. Toporowski (2005), bu noktada
Kalecki (1937; 1954) ve Steindl (1982)’mn yaklasiminda firmalarin yatirim yapabilmeleri
icin bor¢lanma ya da yatirim yiikiimliiliiklerini ¢esitlendirmeleri gerektiginin altini ¢izdigini
belirtmektedir. Ancak yatirimlarin ertelenmesi ya da proje agamasi (gestation) kisimlarinda
yatinmlarin zayiflamasi, gelecekte karliligi disiirecektir. Bu durumda tam belirsizlik
kosullar1 altinda gelecekteki karlilik beklentilerini azaltacaktir. Dolayisiyla firmalar,
finansal yiikiimliiliiklerini karsilamak amaciyla stok likit varlik tutmaya baslayacaktir. Likit
varlik tutma, firmalarin igsel finansman ya da Kaleckiyen anlamda risksiz finansman
imkanimi kisitlayarak digsal finansman ihtiyacini giindeme getirecektir. Steindl ve
Kalecki’nin likidite tercihinin yatirimlar ile olan iliskisine dair yaklagimlari, Minsky nin FIH
yaklasiminda da 6n plana ¢iktigi hedge-spekiilatif ve Ponzi finansman birimleri ve bu
birimlerin baskin oldugu siiregteki is ¢evrimleri ile goriilmektedir. Nitekim Toporowski
(2005) Minsky’e gore finansal istikrarsizligin likit kalamamak oldugunun altin1 ¢izmektedir.

18 Bu neden ile Minsky tarafindan ABD nin iinlii saadet zincirlerinden birisi olan Ponziye atfen bu finansman
biciminin adlandirildigi tahmin edilmektedir (McCulley, 2008).
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2.5. Tarihsel/Birikimsel Siirec ve Finansal Yapi

Tam belirsizlik durumu altinda FiH’te finansal yapimin yatirimlari dogrudan
etkiledigi varsayimi bulunmaktadir. Minsky (1992) bu varsayimda Modigliani-Miller
varsayiminin gecerli olmadigini belirterek tam belirsizlik altinda finansal yapinin yatirimlar
iizerine olan roliinlin altin1 ¢izmektedir. Ancak Minsky (1977; 1982)’nin i§ ¢evriminin
olusmasi i¢in gerekli olan bir siirecin varligina ihtiyaci oldugu goriilmektedir. Minsky, bu
noktada Post Keynesyen iktisadin dayandigi paranin zamanlar arasi bir miibadele oldugu ve
yatirimlarin tam belirsizlik varsayimi altinda geri dondiiriilemezligi (irreversibility)
varsayimini 6n plana ¢ikarmaktadir.

FiH’in olusmas i¢in kapitalist bir ekonomide éncelikle hedge finansman birimlerinin
O6deme dengelerinin bozulmasi gerekmektedir. Diger bir deyisle firmalarin bilancolarinda
bozulmalarin meydana gelmesi gerekmektedir. Bu bozulma, c¢alismanin &nceki
bolimlerinde ifade edilen kar-bor¢luluk dengesinin bozulmasina baghdir. Dolayisiyla
Minsky’nin FIH’in temeline oturttugu dinamik gecis siiregleri (hedge, spekiilatif ve Ponzi
stirecleri) arasinda bir zamanin olusmasi ve bu zaman dilimlerinde belirsizligin baskin
olmas1 gerekmektedir. Vercelli (2009), Minsky’nin kullandig1 taksonomide (6zellikle
hedge, spekiilatif ve Ponzi birimlerinin olugmasi siirecinde) zaman igerisinde birimlerin
finansal sartlarinin degigsmesinin 6nemli oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla Minsky
(1982) tarafindan vurgulanan 6nemli bir nokta da belirsizlik altinda tarihsel/birikimli bir
stire¢ igerisinde birimlerin finansal yapilarinin degismesidir. Minsky (1982) tarafindan
bankalar ve firmalar iktisadi birimler/ajanlar olarak belirlenmisse de Arestis ve Glickman
(2002) bu yaklagimin tiim ekonomiye yayginlastirilabilecegini belirtmektedir. Nitekim
Minsky (1982)’nin yaklagimi iktisadi birimleri veya ajanlar1 bankalar gibi kar elde etmeye
calisan birimler olarak gérmektedir. Vercelli (2009) firmalarin ya da iktisadi birimlerin nakit
akiglarinin cari donemde (t=0) t+1 déneminde beklenen nakit akiglarina gore sekillendigini
ve bu t=0 doneminden t+1 donemine gegisteki kosullarin, firmanin hedge, spekiilatif ya da
Ponzi birim olabilecegini ortaya ¢ikardigini belirtmektedir. Keen (2015), Minsky’nin
tarihsel siire¢ yaklagiminin ana akim iktisattaki yaklagimin zittt oldugunu belirtmektedir.
Variato (2017), Minsky’nin FIH’te tek bir zaman dilimini birbirinden ayirilmayacak sekilde
acik bir sistem!’ yaklagimini benimsedigini ve bu yaklasimin temelinde zamanin geri
dondiiriilemezliginin yer aldigimi belirtmektedir. Bu agik sistem varsayimi yardimiyla, her
ne kadar Minsky’nin ‘temsili ajan’ varsayimina yakin bir varsayima sahip oldugu
yorumlansa da iktisadi birimler, beklentilerin birimler arasinda yayilmasiyla ekonomiyi
‘optimist” ya da ‘euphoric dénem’ ya da patlama (bust) doneminin yagandigi doneme
sokmaktadir. FIH te temsili ajan yaklasimindan ziyade agik sistemin, FIH’in epistemolojik

17 Post Keynesyen acik sistem yaklagimi bireylerin birbirleriyle etkilesim icerisinde olmasini ve bu etkilesimin
zaman igerisinde degisebilecegini belirten bir yaklasimdir (Cin, 2017). Bu yaklasim icerisinde Post Keynesyen
iktisatgilar arasinda yart agik, agik ya da kapali sistem yaklasimlar: konusunda bir birlik bulunmamaktadur.
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yaklagiminin altinda yatmasindan kaynaklanan iktisadi ajanlar arasindaki etkilesim, is
¢evrimlerinin gelisme siireci hakkinda olduk¢a 6nemlidir.

Sonug olarak, Minsky’nin is ¢evrimi yaklasimi, Post Keynesyenlerin sik¢a {izerinde
durdugu belirsizlik ve ergodik zamani vurgulayan tarihsel/birikimsel siireg ile agiklanabilen
kiimiilatif bir stire¢ yaklagimidir.

2.6. Biiyiime ve is Cevrimleri iliskisi: Birbirine Bagh Siirecler

Minsky (1982)nin FiH’te vurguladig:i bir dier nokta ise ana akim iktisadin
birbirinden ayirdigi biiyiime ve is ¢evrimi dalgalarinin birbirinden bagimsiz olarak ele
alimamayacagi varsayimidir (Variato, 2017). Post Keynesyen iktisat¢ilar kisa vadede ¢iktry1
belirleyen faktorlerin lizerinde dururken uzun vadede ¢iktinin biiyiime orani {izerinde
durmaktadir (Leao, 2016). Diger bir deyigle Post Keynesyen iktisatgilar, biiyiime siirecini
belirleyen kisa vadeli siireglerin tarihsel zamanda ekonomi setlerini arastiran bir yapidadir
(Leao, 2016; Casserta & Chick, 1997).

Minsky (1982; 1986) analizinde biiyiime ve is ¢evrimi iligkisinin temeline yatirimlari
koymaktadir. Yatirimlarin, toplam talebin (aggregate demand) en ¢ok dalgalanan parcasi
olmasi, Minsky’nin aslinda a la Keynesyen bir yaklagima sahip oldugunu gostermektedir.
Nitekim Keynes (1936)’in Genel Teori’de sik¢a vurguladigi yatirnmdan kaynakli is
cevrimleri FIH’in is cevrimi yaklasiminda da yer almaktadir. FIH’in temelinde yatirimlarin
belirsizlik altinda kar-borg yiikii etkilesiminden etkilenmesi FIH’in Keynesyen ve Keynes’in
bu yaklagimini iktisadi analizlerde sik¢a kullanan Post Keynesyenlerin yaklagimina benzer
bir yaklasima sahip oldugunu gostermektedir. is ¢evriminin Post Keynesyenler agisindan
6nemli diizeyde ele alinan bir noktasi da yatirimlardan kaynakli dalgalanmalardir. Yatirimlar
Post Keynesyen ger¢evede kisa vadede toplam talebi etkileyen ve uzun vadeli biiyiime
dinamigini etkileyen 6nemli bir faktordiir.

Minsky (1982), FiH’te bu yaklasimi tarihsel zaman, irrasyonel davrams ile
harmanlayarak is ¢cevriminin siire¢ analizini yapmaktadir. Dolayistyla FIH’te is ¢evriminin
sisme (boom) ve patlama (bust) siiregleri arasindaki dalgalanmalar, iktisadi ajanlarin
euphoria dénemlerinde oldukga iyimser olmasindan dolay1 asimetriktir (Variato, 2017).
Euphoria donemlerini takip eden patlama doneminde bu nedenle iktisadi etkiler sisme
doénemlerinden daha etkin olmaktadir. Bu donemin uzun vadeli biiyiimeye olan etkisi ise
kisa vadeli bu ¢evrimlerin olduk¢a asimetrik oldugunu gostermektedir. Bu noktada FiH’in
Kaleckiyen bir yaklasimla birimleri kar pesinde kosan ve risk alan birimler olarak
tanimladig1 goriilmektedir. Bu birimler, karlilik ile birlikte rekabetin de etkisiyle finansal
kaldirag oranlarmi arttirarak biiylimeyi saglamaktadir (Variato, 2017). Ancak bilyiime
stirecinin sonunda birimlerin aldig1 riskler belirsizlik ile birlesince patlama donemi
yasanmaktadir. Bu varsayim, FIH’in altinda yatan Kaleckiyen temelleri gdstermektedir.
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2.7. Fil’in Coziim Yolu: Simdi Hepimiz Keynesyeniz

Minsky’e gore; hiikiimet harcamalar: yatirim harcamalarindaki diigiisii telafi
etmedigi stirece bu durumu karlilik ve borg siirdiirme yetisindeki diigiis izlemektedir
(Minsky, 1977: 25). FiH’e gore finansal krizleri telafi edecek en énemli miidahale, devlet
miidahalesi olarak goriilmektedir. Minsky’e gére devlet miidahalesinin piyasada etkin
olmasi, is ¢evrimlerinin siddetini azaltacak etkiye sahiptir. Bu noktada Minsky (1975)
tarafindan finansal istikrarsizligin tek ¢oziimii olarak devlet miidahalesi gdsterilmektedir.

Minsky’nin makro iktisadi dengesizlik agisindan 6nemli bir rolii olan finansal
istikrarsizligin ¢oziimii agisindan Keynesyen politikalari tercih ettigi goriilmektedir.
Devletin kisa vadede piyasaya miidahalesinin ve uzun vadeli istikrarsizlik ¢oziimii igin
regiilasyonlar1 savunan Minsky, buna ragmen kapitalist ekonomilerin dogal olarak uzun
vadeli istikrara sahip olamayacagini ve kendi dogasi geregi istikrarsizliga meyilli oldugunu
belirtmektedir. Dolayisiyla Minsky’nin sundugu ¢6ziim regetesi, kapitalist ekonomide gecici
bir politika setine dayanmaktadir.

3. Sonug¢

FiH, Post Keynesyen iktisat okulunun ana énermelerini tasiyan bir yapiya sahiptir.
Bu ¢alismada FiH, metodolojik yonleriyle tartisiimaktadir. FIH, ana noktalar itibariyle Post
Keynesyen iktisadi onermelerin etrafinda kapitalist ekonomide istikrarsizligin i¢sel olma
durumunun altini ¢izmektedir. Minsky’nin Keynes’in ¢alismasina temel katkisinin en basit
sekildeki ifadesi; istikrar saglayici ve bozucu kapitalist kredi yapilari arasindaki farki
gosterebilecek bir gergeve sunmak oldugu sdylenebilir (McCulley, 2009). FiH, Minsky
(1992) tarafindan da belirtildigi tizere daha ¢ok karmasik finansal piyasalara sahip olan
gelismis iilkeler i¢in gelistirilen bir is cevrimi olma &zelligindedir. Minsky, FIH te finansal
inovasyonlarin ve sofistike finansal araglarin, finansal istikrarsizlik i¢in altini ¢izmektedir
(Charles, 2008: 127).

FiH, hem deneysel hem de teorik bir bakis agisina sahip olan bir is gevrimi yaklasimi
olma ozelligindedir. Deneysel bakis acisindan ifade edilmek istenilen durum, kapitalist
ekonomilerin belli araliklarla istikrarsizlik donemlerine girerek, kontrolden ¢ikma
potansiyeline sahip oldugudur. FIH’in teorik temellerinin, Keynesyen Genel Teori’nin
esaslaria dayanan bir yorum igerdigi goriilmektedir (Minsky, 1992: 1), Minsky, FIH’in
temellerine Post Keynesyen makro iktisadi analizin temel varsayimlarii yerlestirerek
istikrardan istikrarsizliga iligkin bir siire¢ analizi sunmaktadir. Bu noktada Minsky’nin Post
Keynesyen piyasa bagarisizliklart yaklagimini, finansal istikrarsizlik analizinin temeline

8 Bu noktada Minsky nin finansal istikrarsiziik analizinde agik¢a ontolojik ve epistemolojik Post Keynesyen
ozellikler goriilmektedir.
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oturttugu goriilmektedir. Baska bir deyisle; FIH’in incelenmesinde Post Keynesyen
varsayimlarin ve 6nermelerin dikkate alinmasinin gerektigi gorilmektedir.

Calismanin Tiirkiye odaklr literatiire katkis1 FIH’in temelinde yer alan metodolojik
ozellikler vurgulanarak, FIH’e gore is ¢evrimini olusturan ana etkenlerin Post Keynesyen
cergevede tartisilmasidir. Dolayisiyla calismanin  Tiirkiye odakli literatiire katkist
Minsky’nin 6nemli ¢alismalarindan birisi olan ve 2008 finansal krizi ile birlikte sikca
giindeme gelen is ¢cevrimi yaklagiminin metodolojik anlamda detaylica analiz edilmesidir.
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Abstract

This study analyzes the impact of external debt stock, openness and the consumer price index
on economic growth, based on time series data obtained from the World Bank for the period from 1970
to 2016. For this report’s purpose, the stability of the series was analyzed. Having identified the series
to have first degree I(1) stability, the ARDL bounds testing approach was applied and a relationship of
cointegration was established. In light of these findings, it has been observed that external debt has a
positive impact on economic growth, while openness and consumer price index have a negative impact.
Therefore, this study recommends keeping openness and the consumer price index under control to
increase economic growth with the help of external debt.
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Oz

Bu ¢alismada Tiirkiye’de 1970 ile 2016 donemi zaman serisi verileri Diinya Bankasi’ndan
almarak dig borg¢ stoku, disa agiklik ve tiiketici fiyat endeksinin ekonomik biiyiimeyle olan etkisi
arastirilmistir. Bu amagla serilerin duraganliklar1 analiz edilmistir. Serilerin birinci dereceden I(1)
duragan olduklar1 belirlendikten sonra ARDL sinir testi yontemi kullanilarak esbiitiinlesme iligkisi
tespit edilmistir. Elde edilen bulgular 1s1ginda dis bor¢ ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemekte, diga
aciklik ve tiiketici fiyat endeksi ekonomik biiyliimeyi negatif yonde etkilemektedir. Bu nedenle ¢aligma,

disa agiklik ve tiiketici fiyat endeksinin kontrol altina alinip dig bor¢ yardimiyla ekonomik biiyiimeyi
artirllabilecegini tavsiye etmektedir.

Anahtar Sézciikler :  Ekonomik Biiyiime, Dig Bor¢, ARDL Sinir Testi, Tiirkiye.
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1. Introduction

Sustainable economic growth is a source of concern for all economies. External debt
helps achieve a certain level of advantage in the fiscal sphere as well as helping economic
growth. However, high fiscal imbalance, inefficient use of resources and re-planning
external debt can cause a high external debt stock. Additionally, following insufficient
exports, inflexible imports and less capital inflow, external debt is a potential problem for
developing economies. Many economies rely on more external debt to be able to enable
existing external debt repayments, and this not only causes a higher fiscal deficit but also
creates more debt from debt. Many countries decrease their expenditure in an effort to
maintain economic discipline, and this impedes economic growth (Shabbir, 2013).

Countries resort to incurring external debt for various reasons such as funding
development projects, performing short-term responsibilities, performing long-term
responsibilities, access to foreign currency, and purchasing equipment. Regardless of the
reason, increasing external debt creates responsibilities for a certain portion of the country.
These activities are registered in the country’s current and capital accounts. There is no
consensus regarding the impact of external debt on growth. Having both positive and
negative aspects, external debt is perceived by some experts to have a positive impact on
economic growth by means of increasing capital inflow. External debt not only provides
capital for industrial development, it also offers the technology, technological expertise and
access to foreign markets necessary to mobilize the human and material resources of a
country to achieve economic growth. On the other hand, when channeled only into certain
sectors, external debt will impede investment and decrease economic growth (Zaman &
Arslan, 2014).

In the thirty-year period after the 1950s, current account deficits came to be perceived
as normal. In an effort to maintain and increase economic growth, countries created suitable
conditions for foreign investors. For example, despite being a petroleum exporter, Mexico
became unable to pay off its debts in 1982, and this made other countries have a more
hesitant approach towards foreign debt. Since 1982, the problem of external debt has been
of critical significance and started debates on the debt crisis (Were, 2001).

As the debts of developing countries have been increasing over the past years,
analyzing the impact of external debt on financing development processes has become
increasingly important. In his proposed debt cycle thesis, Avramovic (1964) confirms that
external debt is an important funding source for an economy characterized by low domestic
savings. According to predictions of the debt cycle, domestic savings should be increased to
be able to finance a higher investment proportion in the long term. As external debt stock
increases and domestic savings are still low, many developing countries are still trapped in
this debt cycle (Drine & Nabi, 2010).

Due to a shortage of appropriate technology, scarce capital, low savings, low

investment and the ensuing slow economic growth, developing countries face many
administrative, economic, social and political problems. As a result of all these persistent
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problems, along with a low level of per capita income, the quality of life in developing
countries is often low. Along with serious debt crises around the world, unforeseeable
economic crises proliferate in both developing and developed countries. Many developing
countries sink into poverty due to their increasing and unsustainable debts to creditor
countries and to the World Bank International Monetary Fund (IMF) (Azam et al., 2013).

The main objective of this study is to analyze the relationship of openness and
consumer price index with economic growth. For this purpose, annual time series data for
the period from 1970 to 2016 have been used. The first chapter of the study provides
theoretical information as well as information for Turkey. The second chapter consists of a
literature review. The third chapter of the study comprises materials, methods and findings.
ARDL bounds testing has been used in this study. ADF and PP unit root tests have been
adopted to test the stability of series at the 1(0) or 1(1) level, which is a prerequisite for ARDL
bounds testing. Having met the prerequisites for ARDL bounds testing, cointegrating
coefficients were estimated. Based on the test results, it has been concluded that external
debt has a positive impact on economic growth in Turkey, while openness and consumer
price index have a negative impact. The last chapter of the study includes conclusions and
political recommendations.

2. External Debt Stock in Turkey

Before 1976, the debt stock in Turkey stood at a very low level. The external debt
stock rose from $274 million in 1970 to $600 million in 1976. It can be observed that the
debt stock has been increasing since 1976. The external debt stock reached $4942 million in
1990, almost two and a half times more than the $1913 million in 1980. Having reached
$116799 million in 2000, the external debt stock went down to $112946 million in 2001 as
a result of the 2001 economic crisis. Reaching $290571 million in 2008 after the economy
recovered from the previous crisis, external debt went down to $278829 million in 2009 as
a result of the 2008 global economic crisis. The external debt stock in Turkey stood at
$405656 million in 2016. The crises of 1994, 2001 and 2008 caused decreases in our external
debt stock (Figure 1).

Figure 2 shows Turkey’s external debt stock as percentage of GDP While in 1970 the
external debt stock stood at 16.07% of GDP, it decreased to 11.33% in 1975. In certain
periods the external debt stock decreased in percentage. The crises in Turkey often caused
an increase in the percentage of the external debt stock. While in 1993 the percentage of the
external debt stock was 38.07% of GDP, it rose to 50.69% after the 1994 crisis. The
percentage of the external debt stock rose from 42.78% of the GDP in 2000 to 56% in 2001,
reaching a record high in Turkish history. The 2008 crisis created an increase in the external
debt stock as percentage of GDP.
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Figure: 1
Turkey’s External Debt Stock 1970-2016 (in current US $, million $)
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Figure: 2
Turkey’s External Debt Stock 1970-2016 (% GDP)
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Figure: 3
Economic Growth in Turkey, 1970-2016
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While Turkey’s economy grew in the past fifty years, it also experienced serious
fluctuations. A small-deficit economy, the Turkish economy is highly sensitive to
international fluctuations. The petroleum crises in 1973 and 1978, the 1994 crisis, the 2001
crisis, and the 2008 crisis all had a very negative impact on Turkey’s economic growth
(Figure 3). Turkey’s annual growth will reach quite high levels with better crisis
management.

3. Literature Review

Findings presented in current the literature differ from one another. While some
studies indicate a positive impact of external debt on economic growth, others indicate a
negative one. In studies performing causality analyses, the direction of causality may differ.

Studies concluding that external debt has a negative impact on economic growth in
Turkey include the one by Bilginoglu and Aysu (2008), which focused on the period from
1965 to 2005. They reached the conclusion that the external debt overhang in Turkey has
caused external debt to have a negative impact on economic growth. Focusing on the period
from 1980 to 2009, Cogiircii and Coban (2011) studied the impact external debt has on
economic growth. Based on their findings, external debt has a negative impact on economic
growth. Cigek et al. (2010) analyzed the relationship between external and internal debt and
economic growth. Based on data concerning the period between 1990-2009, the study
concluded that, while internal debt has a positive impact on economic growth, external debt
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had a negative one. Ipek and Yasar (2008) studied the impact of external debt on economic
growth for the period from 1989 to 2007, using cointegration and causality analyses. They
proved a cointegration and bidirectional causality relationship between external and
economic growth. Uysal et al. (2009) studied the relationship between external debt and
economic growth for the period from 1965 to 2007. They proved external debt has a negative
impact on economic growth. Celik and Direk¢i (2013) analyzed the relationship between
external debt and economic growth in Turkey for the period of 1991 to 2010. Based on their
findings, they established that external debt has a negative impact on economic growth.

Studies concluding that external debt has a positive impact on economic growth in
Turkey include Umutlu et al. (2011), who analyzed the relationship between tax revenues,
debt (both internal and external), and economic growth for the period from 1990 to 2008.
Their conclusion is that external debt has a positive impact on economic growth. Based on
quarterly data, Korkmaz (2015) analyzed the relationship between external debt and
economic growth for the period from 2003 to 2014. There is a unidirectional causality
relationship from external debt to economic growth, and external debt has a positive impact
on economic growth for a certain amount of time.

Studies concluding that external debt has a negative impact on economic growth
around the world include Calderén and Fuentes (2013), whose study focused on Latin
American countries and showed the negative impact of external debt on economic growth
for the period from 1970 to 2010. Another study focusing on Kenya, using the regression
analysis method concluded that external debt had a negative impact on economic growth for
the period from 1970 to 1995 (Were, 2001). Kharusi and Ada (2018) analyzed the impact of
external debt on Oman’s economy for the period from 1990 to 2015. Based on their findings,
they established that external debt has a negative impact on economic growth in Oman. In
their study focusing on lIran, Safdari and Mehrizi (2011) studied the period from 1974 to
2007. Their findings show that openness has a negative impact on economic growth.

Studies focusing on world economies where external debt has a negative impact on
economic growth include Amoateng and Amoako (1996), whose work analyze the
relationship between external debt and economic growth in 35 African countries. Their
findings show that there is a unidirectional and positive causality relationship between
economic growth and external debt. Sulaiman and Azeez (2012) studied the impact of
external debt on economic growth in Nigeria from 1970 to 2010. Their findings show that
openness has a positive impact on economic growth. Frimpong and Oteng-Abayie (2006)
analyzed the economy of Ghana between 1970 and 1999. They identified a positive
relationship between external debt and economic growth. In their study focusing on six
Pacific island countries, Jayaraman and Lau (2009) study the period from 1988 to 2004.
Jayaraman and Lau (2009) concluded that there is a positive relationship between external
debt and economic growth.
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4. Data Set and Method

In this study, gross domestic product (GDP) data has been calculated (in current US
$) as an indicator of growth, using the following formula: external debt stock (DS) data (in
current US $), data on openness [(Import+Export)/(GDP)]. Import, export and GDP data
was used here (in current US $). The consumer price index has been calculated according to
the percentage it changes annually. All the data used here are annual time series, concerning
the years 1970 to 2016, and was obtained from the World Bank database.

4.1. Unit Root Test Analysis

A prerequisite for the ARDL bounds testing is that the series stand at levels 1(0) or
1(1). If the variables used in the ARDL model are stationary at level 1(2), the model will not
function properly and the resulting findings will likely be wrong. The Phillips and Perron
(PP) and Augmented Dickey Fuller (ADF) tests were adopted to analyze the stability of the
GDP, BS, OP and CPI variables.

Table: 1
Unit Root Test Results
LEVEL 15T DIFFERENCES
Variables ADF PP ADF PP Result

1 statistics t statistics t statistics t statistics
GDP -1,366 -1,377 -6,785* -6,790* 1(1)
BS -2,507 -2,624 -5,175* -5,175* 1(1)
opP -2,033 -2,030 -5,798* -5,764* 1(1)
CPI -1,413 -1,413 -7,424* -7,378* 1(1)

Note: Critical values 1% and 5% are represented by * and **, respectively.

The results of the ADF and PP unit root tests are given in Table 1. Based on the test
results, the variables have unit roots both stationary and at stationary-trend levels. It is
observed that the series become stationary when the difference is taken 1(1). Based on the
resulting findings, the prerequisite for the ARDL bounds testing has been met.

4.2. Cointegration Analysis

The objective of the study is to analyze the long-term relationship external debt stock,
openness and consumer price index with economic growth. The Autoregressive Distributed
Lag (ARDL) model, developed by Peseran et al. (2001), has been adopted for this study.
Compared to the Johansen cointegration test, developed by Johansen and Juselius (1990),
the ARDL bounds test yields more desirable effects and therefore is used commonly for
empirical modeling. This model has four advantages: i) it yields better results for small
samplings (Ghatak & Siddiki, 2001). ii) The ARDL approach can be used for the series
which are stationary at level zero 1(0) as well as at level one I(1). The Johansen cointegration
test does not allow such an operation. iii) The ARDL approach deals with the endogeneity
of certain variable regressions by providing long-term estimates and significant t-statistics
(Odhiambo, 2009). iv) The ARDL approach also enables the simultaneous identification of
the short and long-term effects of a variable (Bentzen & Engster, 2001).
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The fact that the stability of variable stands at I(1) shows that the ARDL model is
suitable for use. An adapted version of the Peseran et al. (2001) model for the purposes of
our study is provided below:

AGDP = ey + Xi%1 a;AGDP,_y + XiZ; apABS; 3 + Xii a3 AOP,_; +
Yit1 @4 ACPI_y + y1GDP,_y + y,BS;_1 + ¥30P_y + VaCPl_1 + & 1)

Here, A represents first-level difference, o represents the parameters to be estimated,
gt represents white noise error term. The ARDL approach estimates the optimum duration
of delay for each variable. The empty hypotheses which does not display bounds test
cointegration are decided based either on F statistics or Wald statistics.

The empty hypotheses which do not have cointegration between the variable are
shown in equation 1 as Hy:y; =y, =v¥3 =V, = 0 and the alternative hypothesis as
Hiiyy #V2 #V3 # V. # 0.

Table: 2
Diagnostic Test Results

Selected Model (3,1,0,2
k 3
F statistic 4,19
Critical Values 1(0) Bound 1(1) Bound
%1 3,65 4,66
%5 2,79 3,67
%10 2,37 3,20

Diagnostic Tests
R? 0,991
Adjusted R? 0,989
F statistics 441.398
LM Test 0,859
ARCH Test 0,766
RESET Test 0,876
Normality Test 0,586

The diagnostic test results of the ARDL model are given in Table 2. The F statistics
for the ARDL model is 4.19, which exceeds the upper limit (3.67) when analyzed at meaning
level 5%. Therefore there is a cointegration in the ARDL model. Based on evaluations of
diagnostic tests, the LM test (Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier) tests whether there is
an autocorrelation in the model. The main hypothesis that there is an autocorrelation Ho has
been rejected on the basis of the test result. Therefore, it was established whether the model
had a problem of autocorrelation or not. The ARCH test is used to test the problem of
changing variance. The results of the ARCH test show that there is not a problem of changing
variance. The Ramsey RESET test is used to analyze whether or not the ARDL model has
been installed with the correct specifications. Based on the results of the RESET test, it can
be observed that the estimation result is significant. The Jarque-Bera Normality test is used
to analyze whether the distribution of error terms is normal. The results of the test reveal
that the error term of the model is distributed normally.
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Table: 3
Long-term Estimates

ARDL Estimate FMOLS Estimate DOLS Estimate

Coefficients p-value Coefficients p-value Coefficients p-value
BS 0,813* 0,000 0,898* 0,000 0,910* 0,000
OP -0,398** 0,033 -0,489* 0,002 -0,633** 0,018
CPI -0,171* 0,001 -0,141* 0,001 -0,154* 0,003
C 5,983* 0,003 3,526** 0,024 3,224 0,184

Note: Critical values 1% and 5% are represented by * and **, respectively.

Long term estimates are given in Table 3 based on three distinct methods. The results
of the FMOLS and DOLS tests are included in addition to the ARDL test in an effort to
increase the reliability of obtained coefficients. Based on the results, there is a positive
relationship between external debt stock and economic growth, and the variable that is
statistically significant at a level of 1% is in compliance with the existing literature. It can
be observed that there is a negative relationship between openness and economic growth in
the long term. The fact that the coefficient estimation of the three models is significant at a
level of 5% shows that openness is an important variable in economic growth. The
relationship between economic growth and consumer price index is statistically significant
at a level of 1%. As expected, the elasticity coefficient is observed to be negative. The
consumer price index has a negative impact on economic growth in the long term.

Table: 4
Short-term Estimates
Coefficients p-value
D(BS) 0,528* 0,000
D(OP) -0,617* 0,000
D(CPI) -0,111** 0,024
ECT(-1) -0,481* 0,000

Note: Critical values 1% and 5% are represented by * and **, respectively.

Short-term coefficient estimations are given in Table 4. The elasticity coefficient in
the external debt stock is positive in the short term. It can therefore be concluded that
external debt has a positive impact on economic growth in the short term. It can also be
observed that the openness elasticity coefficient is negative in the short term and has a
negative impact on economic growth. As expected, there is a negative relationship between
consumer price index and economic growth, and the elasticity coefficient is significant at a
level of 5%. The error correction coefficient is negative and statistically significant. It has
been observed that all variables are in accordance with long-term coefficients. 48.1% of the
short-term deviation is corrected in the following term.

Cumulative sum (CUSUM) and cumulative sum of squares (CUSUMQ) charts are
given in Figure 4. Parameter determination is established with the help of CUSUM and
CUSUMQ Charts. As can be seen in the CUSUM and CUSUMQ charts, it has been
established that the estimated parameters remain at 5% within line limits and are therefore
determined.

127



Govdeli, T. (2019), “External Debt and Economic Growth in Turkey:
An Empirical Analysis”, Sosyoekonomi, Vol. 27(40), 119-130.

Figure: 4
CUSUM and CUSUMQ Charts
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5. Discussion and Conclusion

The long-term as well as the short-term relationship between the external debt stock
and economic growth in Turkey has been analyzed in this study for the period of 1970-2016.
The impact of openness and consumer price index changes on economic growth have also
been studied. All the data has been obtained from the World Bank database. While GDP as
the economic growth series has been used as the dependent variable, external debt stock,
openness and the consumer price index have been used as independent variables. A
prerequisite for the ARDL bounds testing is that the series stand stationary at levels zero 1(0)
or one I(1). For this purpose, ADF and PP unit root tests were used to determine the stability
of the series. It was established that all the series that were used were stationary at level I1(1).
The fact that the variable are 1(1) stationary means that they meet the prerequisite for the
ARDL bounds test. The FMOLS and DOLS methods were used in addition to the ARDL
bounds test to estimate the long-term elasticity coefficients of the series.

The long and short-term impacts of external debt stock, openness and consumer price
index on GDP were analyzed with the help of the ARDL bounds test. The results obtained
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for the short and the long term are similar. While the elasticity coefficient of the external
debt stock is positive, the elasticity coefficients of openness and consumer price index were
negative.

The most important finding of this study is that external debt stock increases GDP in
the short and the long term, while at the same time openness and consumer price index
decrease GDP. Therefore, it cannot be stated that external debt will always necessarily
increase economic growth. According to the debt overhang hypothesis, as external debt
increases, paying back the debt eventually becomes unsustainable and the country will face
crisis after a certain threshold is reached. With a shrinking economy, the country becomes
unable to use its resources and may reach an impasse. For this reason, in order to avoid
experiencing debt overhang, Turkey must not base its economic growth on external debt but
rather on an efficient use of its own resources and funding.

As a result of scarcity of resources within a country, external debt has become an
important component of capital for many economies. Even though external debt has a
significant impact on economic growth, efficient planning is crucial. For it is necessary to
use each debt efficiently and channel it into investments with high added value. A country
that becomes too accustomed to taking on external debt may become unable to pay back its
debt over time, and this could create a difficult situation for the country. In order to avoid
this, external debt must be used as efficiently as possible, and it must be channeled into areas
where domestic investment will not be hindered.

References

Amoateng, K. & B. Amoako-Adu (1996), “Economic Growth, Export and External Debt Causality:
The Case of African Countries”, Applied Economics, 28(1), 21-27.

Avramovic, D. (1964), Economic Growth and External Debt, Baltimore The Johns Hopkins Press.
Azam, M. & C. Emirullah & A.Q. Khan & A.C. Prabharker (2013), “The Role of External Debt in

Economic Growth of Indonesia - A Blessing or Burden”, World Applied Science Journal,
25(8), 1150-1157.

Bentzen, J. & T. Engsted (2001), “A Revival of the Autoregressive Distributed Lag Model in
Estimating Energy Demand Relationships”, Energy, 26(1), 45-55.

Bilginoglu, M.A. & A. Aysu (2008), “D1s Borglarin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye
Ormegi”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (31), 1-23.

Calder6n, C. & J.R. Fuentes (2013), Government debt and economic growth, Inter-American
Development Bank.

Celik, S. & T. Baskonus-Direkci (2013), “Tiirkiye’de 2001 Krizi Oncesi ve Sonrasi Dénemler icin
Dis Bor¢ Ekonomik Biiyiime {liskisi (1991-2010)”, Electronic Turkish Studies, 8(3),
111-135.

Cigek, H. & S. Gdzegir & E. Cevik (2010), “Bir Maliye Politikas1 Aract Olarak Bor¢lanma ve
Ekonomik Biiytime Iliskisi: Tiirkiye Ornegi (1990-2009)”, Cumhuriyet Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 11(1), 141-156.

Cogiirci, I. & O. Coban (2011), “D1s Borg Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ornegi (1980-
2009)”, KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 13(21), 133-149.

129



Govdeli, T. (2019), “External Debt and Economic Growth in Turkey:
An Empirical Analysis”, Sosyoekonomi, Vol. 27(40), 119-130.

Drine, I. & M.S. Nabi (2010), “Public External Debt, Informality and Production Efficiency in
Developing Countries”, Economic Modelling, 27(2), 487-495.

Frimpong, J.M. & E.F. Oteng-Abayie (2006), “The Impact of External Debt on Economic Growth in
Ghana: A Cointegration Analysis”, Journal of Science and Technology (Ghana), 26(3),
122-131.

Ghatak, S. & J.U. Siddiki (2001), “The Use of the ARDL Approach in Estimating Virtual Exchange
Rates in India”, Journal of Applied Statistics, 28(5), 573-583.

Ipek, E. & B.K. Yasar (2008), “Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Dis Borg Iliskisi”, Uluslararas
Sermaye Hareketleri ve Gelismekte Olan Piyasalar Uluslararast Sempozyumu, Balikesir.

Jayaraman, T.K. & E. Lau (2009), “Does External Debt Lead to Economic Growth in Pacific Island
Countries”, Journal of Policy Modelling, 31, 272-288.

Kharusi, S.A. & M.S. Ada (2018), “External Debt and Economic Growth: The Case of Emerging
Economy”, Journal of Economic Integration, 33(1), 1141-1157.

Korkmaz, S. (2015), “The Relationship between External Debt and Economic Growth in Turkey”,
Proceedings of the Second European Academic Research Conference on Global
Business, Economics, Finance and Banking, Zurich-Switzerland, Paper ID: Z581, 3-5.

Odhiambo, N.M. (2009), “Energy Consumption and Economic Growth Nexus in Tanzania: An
ARDL Bounds Testing Approach”, Energy Policy, 37(2), 617-622.

Pesaran, M.H. & Y. Shin & R.J. Smith (2001), “Bounds Testing Approaches to the Analysis of Level
Relationships”, Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289-326.

Phillips, P.C. & P. Perron (1988), “Testing for a Unit Root in Time Series Regression”, Biometrika,
75(2), 335-346.

Shabbir, S. (2013), “Does External Debt Affect Economic Growth: Evidence from Developing
Countries”, SBP Working Paper Series. No. 63.
<http://www.sbp.org.pk/publications/wpapers/2013/wp63.pdf.>, 22.12.2017.

Sulaiman, L.A. & B.A. Azeez (2012), “Effect of External Debt on Economic Growth of Nigeria”,
Journal of Economics and Sustainable Development, 3(8), 71-79.

Umutlu, H. & N. Alizadeh & A.Y. Erkili¢ (2011), “Maliye Politikasi Araglarindan Bor¢lanma ve
Vergilerin Ekonomik Biiylimeye Etkileri”, Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 30(1), 75-93.

Uysal, D. & H. Ozer & M. Mucuk (2009), “Dis Borglanma ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye
Ornegi (1965-2007)”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 23(4), 161-
178.

Were, M. (2001), “The impact of external debt on economic growth in Kenya: An empirical
assessment”, Discussion Paper 116, World Institute for Development Economics
Research (WIDER), United Nations University.

Zaman, R. & M. Arslan (2014), “The Role of External Debt on Economic Growth: Evidence from
Pakistan Economy”, Journal of Economics and Sustainable Development, 5(24), 140-
147.

130



. ISSN: 1305-5577

Sosyoekonoml DOI: 10.17233/s0syoekonomi.2019.02.08
RESEARCH Lo

ARTICLE Date Submitted: 17.07.2018

Date Revised: 21.12.2018

2019, Vol. 27(40), 131-150 Date Accepted: 15.02.2019

Tasarruf ve Kar Oranlari ile Konjonktiir Dalgalanmalari
Arasindaki lligki:

Efe Can KILINC (http://orcid.org/0000-0002-3139-0684), Department of Econometrics, Kirikkale University,
Turkey; e-mail: efecankilinc@kku.edu.tr

Cafer Necat BERBEROGLU (http://orcid.org/0000-0002-2693-8852), Department of Economics, Anadolu
University, Turkey; e-mail: nberbero@anadolu.edu.tr

The Relationship Between Saving, Profit Rates and Business Cycles?

Abstract

There are different approaches of economics schools on the sources, causes and determinants
of business cycles. These approaches have been shaped in the Classical and Keynesian currents. The
Global Financial Crisis that lived in 2008 laid the groundwork for the revival of the literature on
business cycles. By using the panel data methods for the period between 1990 and 2013 in OECD
economies, this study has investigated the effects of private sector profit and savings rates playing an
important role in creating the cyclical fluctuations. The findings show that profit and the lagged saving
rates have positive effect on the cyclical fluctuations. In other words, an increase in profit and savings
rates causes the upward deviations from the trend level. On the other hand, the increases in the variables
used in the analysis, like commercial and financial openness, total factor productivity, high-tech
exports, domestic credit volume, M2 money supply, real exchange rate and government spendings,
give rise to upward deviations tendency to boom) from the trend level while interest, inflation and
unemployment rates have a reverse situation (tendency to recession).

Keywords :  Saving Rate, Profit Rate, Business Cycles, Panel Data Analysis.
JEL Classification Codes: D20, E32, C23.
Oz

Konjonktiir dalgalanmalarinin kaynaklari, nedenleri ve belirleyicileri konusunda iktisat
okullarinin farkli yaklagimlari s6z konusudur. Bu yaklagimlar Klasik ve Keynesyen akim gergevesinde
sekillenmigtir. 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finans Krizi konjonktiir dalgalanmalar ile ilgili
literatiiriin yeniden canlanmasina zemin hazirlamistir. Bu ¢alismada, OECD ekonomilerinde, 1990-
2013 donemi icin, ekonomideki faaliyetlerin biiyiik bir boliimiini gergeklestiren 6zel sektoriin tasarruf
ve kar oranlarinin ekonomide bir canlanmaya m1 yoksa resesyona mi yol agtig1 panel veri yontemleri

kullanilarak analiz edilmektedir. Bulgular; kar ve bir yil gecikmesi alinmis tasarruf oranlarinin
konjonktiir dalgalanmalar lizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bir bagka ifadeyle,

Bu ¢alisma, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dalinda 2016 yihnda Efe Can
Kilng tarafindan hazirlanan “Konjonktiir Dalgalanmalart, Tasarruf ve Kar Oranlart Arasindaki fliski: Teori
ve Uygulama” bashkli doktora tezinin belirli boliimlerinin ozetlenmis ve revize edilmis halidir.

This article is a summarized and revised version of certain parts of the dissertation titled “The Relationship
between Business Cycles, Savings and Profit Rates: Theory and Application” prepared by Efe Can Kiling in the
Department of Economics at Anadolu University in 2016.
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tasarruf ve kar oranlarindaki artig trend diizeyinden yukari dogru sapmalara neden olmaktadir. Diger
taraftan analizlerde kullanilan; ticari ve finansal agiklik, toplam faktor verimliligi, ileri teknoloji
ihracati, yurt i¢i kredi hacmi, M2 para arzi, reel déviz kuru ve hiikiimet harcamalar1 degiskenlerindeki
artiglar trend diizeyinden yukari (canlanma egilimi), faiz, enflasyon ve igsizlik oranlari ise trend
diizeyinden asagiya dogru (resesyon egilimi) sapmalara yol agmaktadir.

Anahtar Soézciikler . Tasarruf Orani, Kér Orani, Konjonktiir Dalgalanmalari, Panel Veri
Analizi.

1. Giris

Konjonktiir dalgalanmalarinin olusumunda tasarruf ve kar oranlarmin roliinii
aciklayan temel konjonktiir teorileri; Keynesyen, Avusturya ve Post-Keynesyen teorilerdir.
Keynesyen ¢izgideki teoriler, ekonomide konjonktiir dalgalanmalarinin olusumunu yatirim
ve kar oranlart kanallariyla aciklamaktadir. Kalecki’ye gore yatirimlar konjonktiir
dalgalanmalarmin temel tetikleyicisidir ve kapitalist bir ekonomide sermaye sahiplerini
yatirim yapmaya tesvik eden ana unsur kar motivasyonudur. Goodwin (1967)’ne gore, licret
paymnda meydana gelen bir artis firmalarin kar paymi disiirecek, bu durum kar payi
tarafindan yonlendirildigi i¢in yatirimlarin diismesine neden olacaktir. Yatirimlarin diismesi
ise ekonomide resesyonist egilimlerin artmasina yol acacaktir. Kaldor’a gore ekonomik
faaliyetlerdeki genisleme ya da daralmalarin kaynagi ex-ante yatirim-tasarruf ile ex-post
yatirim-tasarruf ~ arasindaki  etkilesimdir. Bu nedenle tasarruflar  konjonktiir
dalgalanmalarinin ortaya ¢ikisinda anahtar bir role sahiptir. Avusturya Okulu Konjonktiir
Teorisi’ne gore konjonktiir dalgalanmalarinin temel nedenleri, asir1 kredi genislemesi ve
yetersiz tasarruftur. Tim bu agiklamalardan da anlasilabilecegi gibi, konjonktiir
dalgalanmalarinin agiklanmasinda yatirnm ve tasarruf olgusu ile kar oranlart konulari
olduk¢a dnem arz etmektedir.

Keynes 6ncesi ve sonrast donemde makroekonomide ortaya ¢ikan 6nemli gelismeler
(1929 Biiyiik Ekonomik Buhran ve 2008 Biiyiik Durgunluk gibi) iktisat gretisi ile ilgili iki
temel sorunsalin ortaya ¢ikmasina neden olmustur: Birincisi, Adam Smith’in yasadigi
donemden bu yana resesyonlarin ve depresyonlarin nedenlerinin neler oldugu konusunda bir
konsensus saglanamamis olmasidir. 1990-1991 yilinda Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’nde yasanan resesyon bu duruma Ornek olarak verilebilir. Bazi iktisatgilar bu
resesyonu, Korfez Savaginda sarsilan tiiketici gilivenindeki azalmanin toplam talepte
daralmaya yol agmasina ya da Amerikan Merkez Bankas1 (FED) tarafindan yapilan para
arzindaki kisitlamaya baglamistir. Arz yanl iktisat¢ilar da resesyonun nedeninin, savas
zamaninda artan petrol fiyatlar1 nedeniyle toplam arzdaki daralma ya da vergi artisinin ve
yeni hiikiimetin diizenlemelerinin etkilerindeki gecikme oldugunu savunmuslardir. Uzun
vadede ortalamanin disinda seyretmesine ragmen konjonktiir dalgalanmalarinin halen
iktisatcilar tarafindan neden ¢alisildigi ikinci 6nemli sorunsaldir (Knoop, 2009: 4-5).

Konjonktiir dalgalanmalar1 ile ilgili literatiir incelendiginde, ekonominin kendi

kendine dengeye gelip-gelmemesine gore dalgalanmalarin nedenlerinin agiklandig
gorlilmektedir. Piyasalarin temizlenmesi olarak bilinen goriige gore; piyasalardaki
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genisleme ve resesyon donemleri arasindaki dalgalanmalar ekonominin dissal soklara
verdigi tepkiler (Schwartz, 2010; Butler, 2010) ile baglantilidir. Béylece hiikiimetlerin ya da
merkez bankalarinin tedbirsiz faaliyetleri, petrol fiyatlarindaki ani dalgalanmalar (Hamilton,
1988; 2009), biiyiik firmalar etkileyen kendine 6zgii soklar (Gabaix, 2011; Acemoglu vd.,
2012) ve ekonomik belirsizlik olusturabilecek tanimlanamayan diger soklar (Bloom, 2014)
ekonomiyi resesyona siiriikleyen digsal soklardir. Alternatif bir yaklasima gore ekonomik
bozukluklarin i¢sel nedenleri vardir, bu yiizden konjonktiir dalgalanmalar1 piyasa sisteminin
i¢ igleyisi tarafindan belirlenmektedir. Keynesyen Okul’un temsilcileri (Keynes, 1936;
Kalecki, 1954; Robinson, 1979; Minsky, 2008) tarafindan ortaya atilan bu diisiinceye gore,
piyasa ekonomisi tiretim faktorlerinin tam olarak istihdam edilmedigi donemlerde istikrarsiz
ve krize egilimli olabilir (Tapia, 2015).

Konjonktiir dalgalanmalart ile ilgili uygulamali literatiire bakildiginda; konjonktiir
dalgalanmalarinin meydana gelmesinde, bir baska ifadeyle ekonominin trend diizeyinin
altinda (daralma) veya iistiinde (canlanma) yer almasinda 6zel sektoriin tasarruf ve kar
oranlarinin ne derece etkili oldugu konusu iizerinde yeterince durulmadigi anlasilmaktadir.
Daha ziyade, 6zel sektor tasarruf ve kar oranlarinin konjonktiir ile aynt yonde hareket edip-
etmedigi lizerinde durulmaktadir. Burn ve Mitchell (1946)’nin de ifade ettigi gibi,
konjonktiir dalgalanmalarinin olusumunda biiyiik 6l¢iide 6zel sektor faaliyetleri etkilidir. Bu
nedenle bu ¢aligmanin temel motivasyonu, daha 6nce iizerinde ¢ok fazla durulmayan, OECD
lilkelerinde ©zel sektoriin tasarruf ve kar oranlarmin ekonomide canlanmaya ya da
daralmaya yol agip-agmadigimin panel veri yontemleri kullanilarak test edilmesi olarak
belirlenmistir. Tasarruf ve kar oranlarinin, ekonomide trend diizeyinden yukari m1 yoksa
asagilya mi sapmaya yol actiginin dinamik panel veri yontemleri ile test edilmesinin,
¢alismanin literatiire temel katkisi olacagi disiiniilmektedir. Bu dogrultuda tasarlanan
calisma 5 ana bolimden olusmaktadir. Giris boliiminin ardindan; konjonktiir
dalgalanmalari, tasarruf ve kar oranlari ile ilgili teorik arkaplana, {igiinci bdliimde
konjonktiir dalgalanmalari, tasarruf ve kar oranlari arasindaki baglantiyr konu edinen
calismalarin 6zeti ele alinmaktadir. Dordiindii boliimde ise tasarruf ve kar oranlarinin
konjonktiir dalgalanmalar1 ile olan iliskisini test eden ekonometrik analizlere yer
verilmektedir. Caligma sonug ve degerlendirme ile tamamlanmaktadir.

2. Konjonktiir Dalgalanmalari, Tasarruf ve Kir Oranlari: Teorik Arkaplan

Burns ve Mitchell (1946) konjonktiir dalgalanmalarint su sekilde tanimlamaktadir:
“Konjonktiir dalgalanmalari, iktisadi faaliyetlerin agrlikly olarak firmalar tarafindan
organize edildigi iilkelerin toplam ekonomik faaliyetlerinde ortaya ¢ikan bir dalgalanma
tiirtidiir: Bir konjonktiir donemi, bir¢ok ekonomik faaliyette ayni zamanda gerceklesen
genisleme, onu izleyen durgunluk ve daralma ve bir sonraki konjonktiiriin genisleme
donemiyle birlegen bir canlanma doneminden olusmaktadir. Dalgalanmalar periyodik degil,
tekrarlanan degismelerdir, zaman olarak bir yildan on veya on iki yila kadar degisir ve
benzer yapida daha kisa dalgalanmalara boliinemezler”. Konjonktiir dalgalanmalari en
basit haliyle ¢iktinin trend diizeyinden sapmasidir.
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Burns ve Mitchell (1946)’de konjonktiir dalgalanmalari, ekonomik faaliyet
diizeyindeki genisleme ve daralma donemleri agisindan analiz edilmistir. Bu dalgalanmalar
klasik konjonktiir dalgalanmalar: olarak nitelendirilmektedir. Konjonktiir dalgalanmalarinin
analiz edilmesinde kullanilan ve genellikle tercih edilen alternatif bir yaklagim ¢iktinin
trendden ayrigtigt donemlere odaklanmaktadir. Bu yontem ise biiyiime ya da sapma
dalgalanmalar: (growth or deviation cycles) olarak bilinir (bkz. Tablo 1). Bu yontemde
trend etkisinden ayristirilmig biiylime oraninin gerileme ve yiikselme agamalar1 analiz edilir.
Ayrica bir serinin trend (i) ve konjonktiir (¢,) bilesenlerine ayristirilmasi da miimkiindjir:

Ye = Ut + @

Buna gore bir genigleme donemi, serilerdeki artig trendin iizerinde oldugunda
ornegin, Ay, = Auy > A@; durumunda ortaya cikar. Benzer bir sekilde resesyon da
serilerdeki artig trendin altinda yani, Ay, = Ay, < A@, oldugunda gergeklesir. Klasik
yaklagimda, zirve ve dip noktalarindaki donem genisleme agsamasi, dip ve zirve arasindaki
donem de daralma asamasidir. Biiylime yaklagiminda, biiyiime orant uzun dénemli trend
biliyiime oraninin iizerinde iken yiikselme asamasindan tam tersi durumda da gerileme
asamasindan soz edilir. Klasik yaklasim betimleyici iken, biiylime yaklagimi ¢iktinin
konjonktiirel bilesenleri ile trend arasinda ayirim yapan istatistiksel temellere dayanir
(Caldentey vd., 2013: 5-6; Cotis & Coppel, 2005: 5).

Tablo: 1
Konjonktiir Dalgalanmalar: Tammmlarimin Bir Siniflandirmasi
Dalgal Tiirii Doniim Noktalar Asamalar
Klasik (GSYH Diizeyi) Zfi,'i;e(g’ DZZDGE:):::?&
Biiyiime (Filtrelenmis/Trend Etkisinden Ayristirilmig GSYH) g:sf:ri,?nr; (('é)) CR- f?ﬁ;ﬁ%ﬁﬁ?ﬂi(gggl

Kaynak: Cotis & Coppel, 2005: 6.

Konjonktiir dalgalanmalarinin agiklanmasinda kullanilan teoriler; Keynes Oncesi
Konjonktiir Teorileri, Keynesyen, Monetarist, Yeni Klasik, Yeni Keynesyen, Politik ve
Avusturya Okulu Konjonktiir Teorisi (AKT) seklinde siiflandirilabilir.

1929 Biiyiik Buhrani’ndan 6nce bir¢ok iktisat teorisi (tarimsal, parasalci, yetersiz-
tilketim, karlilik, yatirim, uzun dalgalanmalar ve klasik teori) ekonomik dalgalanmalarin
dogasi ile ilgili goriis belirtmistir. Bu goriisler her ne kadar olduk¢a basit olsa da (sadece
konjonktiir dalgalanmalariin nedenlerini sorgulamislar bu noktada kaynaklar ile ilgili
aciklama getirmemisler) tarihsel bir siire¢ igerisinde resesyon ve depresyonlara iktisadi
diislincenin nasil yaklastiginin anlasilmasina kaynaklik etmektedir.

Disaridan herhangi bir miidahale ya da sok olmaksizin ekonominin genel dengeye
yonelecegini one siiren; Smith, Say ve Ricardo gibi klasik iktisat¢ilar, konjonktiir
dalgalanmalarma fazla ilgi gostermemislerdir. Ana akim iktisatta ekonomideki
dalgalanmalar uzun dénemde ortadan kaybolma egilimine sahip oldugu igin ikincil bir
Oneme sahiptir.
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Keynesyen konjonktiir teorisine gore toplam ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalar
gelecek beklentilerinden etkilenmektedir. Keynesyen konjonktiir teorisinde yatirimlardaki
degisiklikler gelecek algisimn (beklentilerin) degismesine neden olmaktadir. Oncelikle
yatirimlardaki degisiklikler, carpan etkisi nedeniyle toplam harcamalar, GSYH ve
harcanabilir gelir iizerinde yapilan degisiklikler kadar etki yaratacaktir. Harcanabilir
gelirdeki degisiklikler tiiketim harcamalar1 {izerinde etki doguracak, bu duruma paralel
olarak toplam talep yatirimlardaki bu ilk artistan ¢arpan katsayisi kadar artis saglayacaktir.
Toplam arz da toplam talepteki bu degisime ayak uyduracaktir (Bjernskov, 2011: 13-16).

Monetarist yaklasimda konjonktiir dalgalanmalarinin ana nedeninin para politikasi
uygulamalari oldugu belirtilmistir. Bu goriise gore iktisadi faaliyet diizeylerinde yasanan
ilerlemeler para arzindaki beklenmedik artiglardan, daralmalar ise para arzindaki yavas
artiglardan ya da diisiislerden kaynaklanmaktadir. Paranin biiyiime orant her resesyon
doneminden Once diistiigli icin bu durum konjonktiir dalgalanmalarina yol a¢gmaktadir
(Mugova, 2009: 6).

Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi’'ne gore, dogal issizlik oraninda tam istihdam
diizeyine yakin bir noktada dengede olan bir ekonomide, merkez bankasinin daha 6nceden
ilan ettigi parasal genisleme konjonktiir dalgalanmalarina yol agmaz. Bunun temel nedeni
para arz1 artiginin farkinda olan karar birimlerinin, merkez bankasinin bu kararmin genel bir
fiyat artisina yol agacagini tahmin etmesidir. Bu anlamda, bilgi tasiyan fiyat artisi, herhangi
bir liretim ve istihdam artigina neden olmamaktadir. Merkez bankasi, ex-ante para politikast
ile ex-post para politikasi arasinda uyumsuzluk olusturarak, para politikas1 konusunda bilgi
vermez veya eksik bilgi verirse; rasyonel beklentilere gore karar veren tireticiler, genisletici
bir para politikasinin dogurdugu genel fiyat artigini, kendi iirettikleri mallarin fiyatindaki
goreli fiyat artis1 olarak algilarlar (sinyal algilama sorunu) ve iiretimle istihdami artirirlar.
Bu durum ekonomide bir konjonktiirel genislemenin baglangicini teskil eder. Ancak karar
birimleri daha sonra topladiklari bilginin yardim ile sinyal algilama sorununu ortadan
kaldirdiklarinda, ekonomi tekrar eski denge seviyesine doner (Bocutoglu, 2012).

Yeni Keynesyen modeller piyasa basarisizliklarinin konjonktiir dalgalanmalarina yol
actigini, ozellikle de GSYH’ nin potansiyel diizeyinin altinda kaldigini 6ne siirmektedir.
Keynesyen gelenege bagl modellerin aksine Yeni Keynesyen modeller dinamik genel denge
modellemesi yaklagimini benimsemistir. Dolayisiyla degiskenler ig¢in denge kosullar
tilketici ve firmalarin optimal davraniglarindan tiiretilmektedir (Gali, 2002: 2-3).

Nordhaus (1975) secim oOncesi firsatci manipiilasyonlardan hareketle politik
konjonktiir dalgalanmalarina iliskin bir model gelistirmistir. Hibbs (1977), partizan politika
yapicilarint temsil eden bir model tiiretmistir. Politik konjonktiir teorisinin temellerin
atilmasinda, Richard Nixon’in 1972 yilinda se¢im Oncesi manipiilasyonlarin ABD’deki
bagkanlik se¢imleri lizerine etkisini konu edindigi ¢alismanin etkili oldugu diistiniilmektedir.
Rogoff (1990) ve Rogoff ve Sibert (1988)’nin ¢alismalarinda se¢im oOncesi firsatci
manipiilasyonlarin bagarisinin, segmenlerin siyasi iktidar ile ilgili asimetrik bilgiye sahip
olmalar1 ve segim Oncesi donemlerde yiiriitillen genisletici politikalarin yiiksek yeterlilik
gostergesi olarak alinmasina bagl oldugu savunulmaktadir (Drazen, 2001: 75).
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Bocutoglu ve Ekinci (2010)’da, AKT’ye gore ekonomide dalgalanmalar1 baglatan
ana unsurun piyasaya yeni pompalanan paranin, piyasa faiz oranini dogal faiz oraninin altina
diistirmesi oldugu ifade edilmektedir. Bu durumda, 6diing verilebilir fon arzi artmakta ve
yapay bir diisiik faiz orani olugmaktadir. Boylece daha az tasarruf etmeye, buna karsin daha
fazla yatirim yapma egilimi bag gostermektedir.

AKT’ye gore bir ekonomik genislemenin siirdiiriilebilir olabilmesi i¢in yatirimlarin
tasarruf artiglar1 tarafindan desteklenmesi gerekmektedir. Bu teori, sadece kredi
geniglemesine dayali bir ekonomik canlanma doneminin siirdiiriilebilir olmadigini ifade
etmektedir. Bu durumu ise su sekilde agiklamaktadir: Para otoritesinin arz ettigi krediler
tasarruf oranlarini astiginda, 6diing verilebilir fonlar piyasasinda arz ve talebin esitlendigi
dogal faiz oraninin altinda olan faiz orani diizeyinde finansal kuruluglar borg para vermeyi
birakacaklardir. Piyasa fiyatlar1 ile ilgili bilginin garpitilmasi sonucu, girisimcilik kararlar
olumsuz etkilenecek ve ekonominin genelinde sermaye etkin kullanilmayacaktir. Bu
durumun bir sonucu olarak ekonomik etkinlik anlaminda tiiketici tercihlerine uygun yeteri
kadar tiiketim mali iiretilemeyecek, gereginden fazla sermaye mali iiretilecektir. Boylece atil
kapasitede tiretim yapilacak ve sermaye genislemesi tarafindan beslenen canlanma dénemi
daralma siirecine donecektir (Tempelman, 2010: 4). AKT teorisinin yaklagimi dzetlenecek
olursa, kredi genislemesine dayali bir ekonomik canlanma siirecinin istikrarli olamayacagi,
bu konuda yurti¢i tasarruflarin daha dengeleyici ve biiyiimeyi tesvik edici bir rol iistlenecegi
ifade edilebilir. Diger taraftan, AKT teorisinin gelisimine énemli katkilar yapan Garrison
(1991)’un yaklagimina gore ise tasarruf oranlarindaki bir artis, gelecekte daha fazla tiikketme
istegi nedeniyle tiiketim oranlarini disiirecek ve 0Odiing verilebilir fon egrisini saga
kaydiracaktir, yani fon arzi artacaktir. Fon arzinin artmasiyla faiz oranlari diisecek ve
yatirimlarin artmasina paralel olarak ekonomide iiretim olanaklar1 genisleyecektir. Tasarruf
oranlarindaki artisin temel etkisi, kaynaklarin tiiketimden ¢ok kar sinyalleri dogrultusunda
yatirima yonlendirilmesi seklinde tezahiir edecektir.

Yeni Keynesyen Konjonktiir Teorisi’nde toplam talep-toplam arz ekseninde
tasarruflarin ekonomide yol agtig1 degisiklikler ele alinmaktadir. Buna gore para arzi artinca
6diing verilebilir fonlar piyasasinda faiz oranlari diiser. Bu durumda, yatirimlarin artmasi ve
tiketimin daralmasi ile sonuglanacak sekilde ekonominin {iretim diizeyi yiikselir.
Tiiketimdeki daralmanin yatirimlardaki artis ile dengelendigi varsayilmaktadir. Bu sayede
toplam talep aymi diizeyde kalmaktadir. Yatirimlarin artmasi nedeniyle, ekonominin
sermaye stoku artar ve iiretim daha sermaye-yogun hale gelir. Bu durum toplam arz egrisinin
saga kaymasina neden olur. Toplam talep-toplam arz modelinde tasarruf oranlarindaki
artigin en dnemli sonuglar1 daha yiiksek ¢ikt1 diizeyine erismek ve daha diisiik fiyat diizeyini
saglamaktir (Merinen, 2015: 19).

Kar oranlarinin konjonktiir dalgalanmalari ile olan iligkisi standart Neo-Kaleckiyan
bliyiime modeli ile aciklanabilir. Bu modele gore yatirnm ve tasarruf kar payimnm bir
fonksiyonudur. Bu biiyiime modellerinde ekonomiler; kar giidimli, licret gidimli ve
celiskili rejim olmak iizere 3’e ayrilmaktadir. Ucret giidiimlii ekonomilerde IS egrisi negatif
egimlidir. Buna gore kar payindaki artig toplam talebi daraltarak sermaye kullanimini azaltir.
Celiskili rejimde IS egrisi negatif egimli olsa da, egimi iicret giidiimlii rejimindekinden
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mutlak deger olarak daha yiiksektir. Bunun anlami yatirirmin kar payimdaki degisime daha
duyarli, ancak tasarrufun tepkisinin halen yiiksek olmasi nedeniyle sermaye kullaniminin
diigmesidir. Eger ekonomi kar-giidiimlii (profit-led) ise kar paymdaki artiglarin yatirimlari
tasarruflardan daha fazla artirmasi muhtemeldir. Bir bagka ifadeyle kar oranlarindaki artigin
yatirimlar ve dolayistyla toplam talebi genisletici etkisi daha baskindir. Béylece yatirim ve
tasarruflardaki artis ekonomide biiyiimeyi saglamaktadir (Palley, 2014: 8-9). Diger taraftan,
Bhaduri ve Marglin (1990), yatirim fonksiyonunda kér payini kullanarak, kar paymdaki
artislarin ekonomik biiyiimeyi ve istihdami pozitif etkileyebilecegini ifade etmislerdir.
Bhaduri ve Marglin’e gore yatirim-tasarruf (IS) dengesindeki parametrelerin nispi
biiyiikliiklerine bagli olarak ekonomi genisleyebilir ya da daralabilir. Eger kar pay:
ekonomik biiyiime oranini artiriyorsa kar-giidiimlii biiyiime rejimi, iicret payr ekonomik
biiylimeyi artiyorsa {icret-giidiimlii biiylime rejimi ortaya ¢ikar. Kar oranlarinin ekonomide
trend diizeyinden yukart dogru sapmaya neden olmasi kar-giidiimlii biiyiime rejimine isaret
etmektedir.

3. Literatiir

Bu kisimda, tasarruf oranlari-konjonktiir dalgalanmalar1 ve kar oranlari-konjonktiir
dalgalanmalar iliskisini ele alan ¢alismalardan bazilarina Tablo 2’de yer verilmektedir.

Literatiirde, konjonktiir dalgalanmalar1 ve tasarruf oranlari arasindaki iligkiyi konu
edinen ¢aligmalarin sayist oldukg¢a smirlidir. Bu iliskiyi agiklayan ¢alismalarin 6nemli bir
kisminda, durgunluk ve genisleme donemlerindeki tasarruf davranisinin toplam talep
iizerindeki etkisinden yola g¢ikilmistir. Tasarruf oranlari-konjonktiir baglantisini ele alan
caligmalarda (bkz, Tablo 2) genel itibariyle, tasarruflarin konjonktiir kargitt m1 yoksa
konjonktiir yonlii mii hareket ettiklerinin arastirildigi gdzlenmistir. Bu kapsamda yapilan
calismalarda, 6zel tasarruf oranlarinin genel itibariyle konjonktiir karsit1 hareket ettigi tespit
edilmistir. Kéar oranlan ile ilgili yapilan c¢aligmalara bakildiginda ise firmalarin kar
diizeylerinin ve kar marjlariin konjonktiir dalgalanmalarinin sebebi olabilecegi yoniinde
tespitler yapildigi goriilmiistiir. Ayrica, kar oranlarinin konjonktiir dalgalanmalari ile olan
baglantisinin biiyiik 6lgiide mikro temelde (firmalar 6zelinde) ele alindig: tespit edilmistir.
Bu ¢alismada, kar oranlarinda meydana gelen degisikliklerin konjonktiir {izerindeki etkisinin
yonii tayin edilmeye ¢alisilmaktadir. Kar oranlarinda meydana gelecek bir artig ekonomide
genisletme yoniinde bir etki meydana getiriyor mu? Bu konu fiizerinde durulmaktadir.
Ayrica, firmalarin tasarruf oranlar1 kar oranlarina bagli oldugu igin, tasarruf oranlarmdaki
degisimin de konjonktiir iizerindeki etkileri tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Tapia (2015) ve
Bakir (2015) calismalarinda ifade edildigi gibi, kar oranlarinda meydana gelen azalma
neticesinde ekonomide resesyon egilimini giliglenebilmektedir. Tersinden bakildiginda, kar
oranlarinda meydana gelecek artiglarin genisleme egilimi saglayacagi s6ylenebilir.

Tablo: 2
Literatiir Ozeti
Yazar/lar Dénem Konu Orneklem Yontem Bulgular
Lane & 1971 Tasarruf oranlarmnmn Latin Amerika ve O.E.CD {ilkelerinde 1asa_rmﬂar l_(onj?nktur_ ile
Tornell 1993 Komionktiire] vapist OECD iilkeleri Panel OLS | birlikte, buna karsin Latin Amerika iilkelerinde
(1998) ; yap konjonktiir kargiti hareket etmektedir.
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Adema & 1971 Ozel tasarruf oranlarinin 19 OECD CCEMG ve | Ozel tasarruf oranlarinin  konjonktir karsiti
Pozzi (2012) 2009 konjonktiir yapisi iilkesi GMM hareket etmektedir.
Yurt i¢i tasarruflarin yiiksek oldugu ilkelerde
Ganioglu & 1993 Yu{Tlg_:l[i_iSﬂ-frUf.-yZi..Fll”Em Secilmis 46 Sabit Etkiler, kel.ldl k?ndml.ﬁnanse etmf orant (self-flna_nclng
Yalgin 2010 ag181 ile iktisadi bilyiime ilke GMM ratio) yiiksektir. Ayrica, kiiresel finans krizinden
(2013) arasindaki iliski en ¢ok etkilenen iilkeler kendini finanse etme orani
diisiik olan iilkelerdir.
. Hanehalk: tasarruf oranlar1 ele alinan donemde
Qg;;ra & 1969 Hanelhalkl tla;sarlrur:kt“ 16 OECD Panel OLS, | ortalamada konjonktiir karsit1 hareket etmekte ve
(2015) 2012 O:ial;?rmm onjonktur tilkesi CCE, GMM | bu hareket 6zellikle resesyon dénemlerinde daha
yaps yiiksek olmaktadir.
Stephan & Ozel tasarruflarm Avrupa Birligi Kisi bagina diigen gelir ile tasarruflar arasinda
Schrooten P : - GMM PSR R
(2003), belirleyicilerinin saptanmasi ile aday iilkeler pozitif bir iligki oldugu gorilmistiir.
Challe & 1948Q1 ii:}?z}]aa(:;glsen ihtiyati ABD Déneflane]; k ihtiyati tasarruflardaki zaman farkliliklar: tiiketim
Ragot (2016) 2010Q3 makroekonomik etkileri Denge oynakligin arttirmaktadir.
Felmingham Yatirim ve tasarruf . P -
1959M09 . . Hata Yatirnm ve tasarruflar konjonktiir ile birlikte
é&%())ray 2005M12 ;;;?;?rlmn konjonkirel Avusturalya Diizeltme | hareket etmektedir.
Keat vd. 1985 Ozel tasarruflarin Malezya En Kiigiik Hayat-devreleri hipotezi ile Ricardo denkligi
(2015) 2010 | belirleyicilerinin saptanmasi Y Kareler Malezya igin gegerlidir.
. Kar marjlari ile konjonktiir - -
Machin & Van 1975 . Ingiltere’deki 709 N . . L .
Reenen (1993) 1986 ﬁ?slﬁ?lanmalan arasindaki biiyiik leekli firma Panel OLS | Kar marjlar1 konjonktiir yonlii hareket etmektedir.
Lima & 1992 Kar marjlari ile konjonktiir Brezilya sanayi
Resende 1998 dalgalanmalar1 arasindaki sektoriinde faaliyet GMM Kar marjlar1 konjonktiir yonlii hareket etmektedir.
(2004) iligki gosteren 201 firma
Bilbiie vd. 1947 | Konjonktiirel hareketlerin ABD VAR OLS Ki";‘l‘;"k‘:ir gff:l‘::':al“: “i‘r:i"ny.,‘"‘:‘irrl‘;‘i‘i‘i':‘ifl
(2005), 1998 | iizerinde firmalarmn etkileri ' gs}tllesnn‘{eekte i ginsimin one °
Imalat sanayindeki asir1 - R, . N
Schwab & 1963 Karlarm iilkelerin iktisadi . DU§uk.r.ekabetm bir gost;r%es{ olanl agir1 karlar,
Werker 2010 Kalkinma diizeylerine olan 160 tiilke oLsS verimlilik ya da ¢iktidaki biiyiimeyi
(2014) etkisi 4 yavaslatmaktadir
Carvalho & 1917 Eﬁ{zﬁﬁgﬁzﬁﬁﬁﬂ:ﬁ:ﬂ ABD Dinamik ;lraolpLa]?nfrll(:]zflr:rnzi?lllllylfﬂ%’gﬁﬂlu firma
Grassi (2015) 2012 Y . Genel Denge | . sa‘anma arin oner
uyarip-uyarmadigi bityiik ile ilgilidir.
Konjonktiir - .. N
Tapia (2015) 1929 dalgalanmalarmin kar ve ABD OLS, §908 Il(u_rcl:(sc] .Knkztluso;rlasn;da azla lan karl
p 2013 yatirim diizeyleri ile olan Korelasyon cuzeyten konjonktur dalgalanmalaring yot agan
iliski Onemli bir faktordiir.
. Ekonomik belirsizlikler yatirimlar iizerinde
Banerjee vd. 1990Q1 G-7 X N - - I
(2015) 20140 Yatirimlarm yapisi dlkeleri Panel OLS :::kglellltéf,r firma karlilik diizeyleri ise pozitif
Cesitli Kiiresel Finans Krizinin durgunluga déniismesinin
Bakir (2015) 1949 Konjonktiir dalgalanmalar: ABD Matematiksel | <" onemli sebebi finansal faktorlerin kar
2009 oranlarinda ve sermaye stokunun net varliklara
denklemler
oraninda azalmaya yol agmasidir.
4. Uygulama

Bu kisimda, OECD iilkelerinde?, 1990-2013 doneminde, konjonktiir dalgalanmalart,
tasarruf ve kar oranlar1 arasindaki iliskiyi test eden analizlerin sonuclarina yer verilmektedir.
Calismada, iktisadi faaliyetlerin agirlikli olarak firmalar tarafindan organize edildigi
iilkelerin toplam ekonomik faaliyetlerinde goriilen konjonktiir dalgalanmalarinin ortaya

Bu iilkeler; ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belgika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya,

Fransa, Hollanda, ingiltere, Irlanda, ispanya, Israil, Isveg, Isvig:re, jtalya, Izlanda, Japonya, Kanada, Giiney
Kore, Liiksemburg, Macaristan, Meksika, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovak, Slovenya, Sili, Tiirkiye, Yeni
Zelanda, Yunanistan dir.
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¢ikiginda 6zel kesimin tasarruf ve kar oranlarmin etkisi ekonometrik yontemler (Sistem
Genellestirilmis Momentler Y 6ntemi) kullanilarak test edilmektedir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin dl¢lilmesinde ¢iktinin trendden ayrigtirildigt biiylime
dalgalanmalar1 yaklasimi esas alinmistir. Biiyiime dalgalanmalar1 yaklasiminda ¢ikti diizeyi
trendden ayristirilirken Hodrick-Prescott (1997), Baxter-King (1999), Christiano-Fitzgerald
(1999) gibi filtreler kullanilmaktadir. Bu dogrultuda biiyiime dalgalanmalar1 yaklagimina
esasen ve cycle bileseninin konjonktiiriin vekili olarak kullanilabilecegini ifade eden Stock
ve Watson (1999)’u takiben konjonktiiriin analizinde, GSYH degerleri Hodrick-Prescott
filtresi yoluyla filtrelenerek trend ve cycle bilesenlerine ayrilmis ve trendden sapma gosteren
degerler (cycle) konjonktiir bileseni olarak ele alinmistir. GSYH’nin filtrelenmek suretiyle
bilesenlerine ayrildig1 ¢alismalardan bazilari; Inklaar vd. (2008) Valle e Azevedo vd. (2006)
ve Christodoulopoulou (2007) seklinde siralanabilir.

Ozel sektoriin tasarruf oranlarmin hesaplanmasindaki giicliikler ve literatiirde
tasarruf ve kar oranlarmin konjonktiir baglantisini konu edinen g¢alismalarin az olmasi,
calismanin temel kisitlari olarak degerlendirilebilir. Caligmada, kar oranlarinin vekili olarak
isletme art1g1 (operating surplus)?, tasarruf oranlarinin vekili olarak da briit tasarruf oranlari
(gross savings rate) kullanilmaktadir.

4.1. Veri ve Degiskenler

Calismada; konjonktiir dalgalanmalari, tasarruf ve kar oranlari arasindaki iliskinin
test edilmesinde kullanilan degiskenler, bu degiskenlerin tanimlar1 ve hangi kaynaklardan
elde edildiklerine iligkin bilgiler Tablo 3’te verilmektedir. Calismada kullanilan degiskenler
iki kategori altinda toplanmustir: Birincisi, makroekonomik politika degiskenleri, ikincisi
uluslararasi ekonomi degiskenleridir. Briit tasarruf oranlar1 6zel tasarrufun, igletme artig1 da
kar diizeyinin vekili olarak kullanilmistir. Degiskenlerin  se¢iminde ve modelin
kurulmasinda; Tapia (2015), Kose vd. (2003), da Silva (2002), Bower ve Guillemineau
(2006) Nguyen (2007), Christodoulopoulou (2007), Zhu (2011), Abildgren (2012) ile
Adema ve Pozzi (2012) kaynaklarindan faydalanilmistir. Calismada daralma yillari igin 1,
genisleme donemleri igin 0 degerini alan kukla degisken kullanilmistir. Boylelikle iilkelerin
daralma ve genisleme donemlerindeki davraniglart hesaba katilmak istenmistir.
Tahminlerde, tasarruf oranlarinin konjonktiir {izerinde gecikmeli etki gosterecegi
diigiiniildiigiinden, bu degiskenin bir donem gecikmesi kullanilmistir. Aghion vd. (2006)
tarafindan gelismekte olan ve gelismis tlilkeler 6zelinde yurt i¢i tasarruflarin iktisadi biiyiime
icin 6nemine yonelik yapilan calismada da tasarruf oranlarimin gecikmesi alinmis ve

4 Kar oranlarin vekili olarak isletme artigimin kullamldigi ¢alismalardan bazilari; Lawrence vd. (2006), Pianta

ve Tancioni (2008), Felipe ve Kumar (2010), Przybyla ve Roma (2005), Bogliacino ve Pianta (2012) ve Coad
(2007) seklinde siralanabilir.
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gecikmeli tasarruf oranlar ile verimlilik artig1 ve biiylime arasinda pozitif bir iligki tespit

edilmistir.
Tablo: 3
Veri ve Degiskenlerin Tanimlanmasi
Degiskenler Degiskenin T
Konjonktiir (BC) Diinya Bankasi’ndan temin edilen biiyiime verileri HP filtresi kullanilarak trend ve dalgalanma bilesenlerine ayristirilmustir.

Burada dalgalanma bileseni konjonktiir degiskeni olarak kullanilmigtir.

Kar Oranlar)/
GSYH (PROFIT)

Kar oranlarini temsilen isletme artig1 (operating surplus) kullanilmistir. Isletme artig1; katma degerden net dolayh vergilerin,
sabit sermaye tiiketiminin ve isgiicii 6demelerinin diisiilmesiyle bulunan artik deger olarak tanmimlanmaktadir. Isletme artig:
GSYH’ye oranlanmistir.

Ozel Tasarruf
Oranlary/
GSYH (SAVING)

Briit tasarruflarin GSYH’ye orani, 6zel tasarruf oranlarinin vekili olarak kullanilmustir.

Toplam Faktor
Verimliligi (TFP)

Teknoloji soklarinin bir vekili olarak Toplam Faktdr Verimliligi kullamilmustir. TFV verileri Térnqvist Endeksi® kullanilarak
hesaplanmustir. Tornquist TFV endeksi verimlilikteki degisimleri etkinlik ve teknik degisime gore analiz etmektedir. Etkinlik
degisimi, karar birimlerinin etkin sinira yaklagma siirecinin bir degerlendirmesini, teknik degisim ise etkin smirm zaman
i¢indeki degisimini vermektedir. Ortak teknolojiye gore her bir veri noktasimn farklarinin oranlarini hesaplayarak, iki veri
noktasi arasindaki TFV deki degismeyi 6lger (Vergil ve Abasiz, 2008).

Tleri Teknoloji

leri teknoloji tiretimi, yiiksek Ar-Ge harcamast yapilarak iiretilmis iiriinleri kapsamaktadir. Havacilik, bilgisayar, ilag, bilimsel

GSYH (GEXP)

Ihracat)/ . A X P e
GSYH (HTEC) ekipmanlar ve elektrikli makineler ileri teknoloji kapsamindadir.
{1\7:11‘23) Arz/GSYH M2 para arzi, M1 para arzina ulusal para ve yabanci para cinsinden vadeli mevduatlarin ve dovizin eklenmesiyle elde edilir.
Faiz Oranlan Uzun donemli faiz oranlari, on yil i¢inde olgunlasan hiikiimet tahvillerini gostermektedir. Oranlar temelde; borg verenlerce
(INTRATE) tahsil edilen fiyatlar, borg alanlarin riski ve sermaye degerindeki diisiig tarafindan belirlenir.
Enflasyon, ekonominin genelindeki fiyat degisimi oranlarim gosteren zimni GSYH deflatoriiniin yillik biiyiime orani olarak
Enflasyon Oranlart | . ..~ " ~ R PR . ut - S
(INFRATE) olgl_xlu!'. Zimni GSYH deflatorii ise yerel para birimi cinsinden cari fiyatlarla 6l¢iilen GSYH’nin, yerel para birimi cinsinden
sabit fiyatlarla 51ciilen GSYH’ye oramdir.
igsizlik Oranlar L e . o .
(UNEMP) Issiz olup halihazirda is arayanlarin toplam isgiicii igerisindeki payidir.
x:?r:]ﬁ}gg$l:; Geri 6deme talebiyle olusturulan; krediler, ortaklik hakki vermeyen menkul kiymetlerin alimi, ticari krediler ve diger alacak
(CREDIT) hesaplar1 yoluyla finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektore saglanan yurtici kredileri kapsar.
Genel Hilkiimet Mal ve hizmet satin alimi igin yapilan tiim harcamalar1 kapsamaktadir. Aym1 zamanda ulusal savunma ve giivenlik
Harcamalary/

harcamalarini kapsarken kamusal sermaye olusumunun bir pargasi olan askeri harcamalar1 igermemektedir.

Ticari Aakhk

ithalat ve ihracatin toplammin GSYH’ye orani olarak hesaplanmustir.

(OPENNESS)

Net Yabanci

Sermaye Girisleri/ | Odemeler dengesinde gosterilen kisa ve uzun donemli sermaye akimlarinin toplamudir.

GSYH (FDI)

Reel Efektif Doviz | Bir ulusal para biriminin degerinin diger iilkelerin para birimlerinin olusturdugu sepetin agirlikli ortalamasmin bir dlgiisiidiir.
Kuru (RER) 2010=100 baz almmustir.

Kaynak: 1. OECD, <stat, http://stats.oecd.org/>, 10.11.2014.

2. The Conference Board, <https://www.conference-board.org/data/economydatabase/>, 10.11.2014.
3. United Nations, Statistics Division, Total Economy Database,
<https.//data.un.org/Glossary.aspx?q=Table+4.1+Total+Economy+(S.1)>, 10.11.2014.

4. Bank for International Settlements, <http://www.bis.org/statistics/eer-htm?m=6|187>, 10.11.2014.
5. TUIK, <http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist>, 10.11.2014.

Torngvist Endeksi su sekilde formiile edilebilir: ornegin, Ty, t zamanminda m ¢iktisimin toplam gelir igindeki

payini, Sy, de n girdisinin toplam maliyet i¢indeki payini gostersin. Bu durumda endeks (Taymaz vd., 2008):
M N

1 1
INTFPy =5 Ciness + 1) (Mmess = 1) =5 D Gners + 50) (M = 1) = ~11)
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Tablo: 4

Sistem GMM Tahmininin Sonuglari (Tek Asamal)?
@)

Degiskenler @) @) ?3) @) (5) (6 @) ®) (10) D (12) (13)
BCis 0.0657* 0.0690% 0.207** 0.0665* 0.1805*** 0.176%** 0.0863** 0.0755%* 0.0977%* 0.172%%* 0.175%* 0.184** 0.0931%*
(0.0385) (0.0380) (0.0320) (0.0383) (0.0362) (0.0312) (0.0338) (0.0347) (0.0421) (0.0317) (0.0299) (0.0341) (0.0400)
PROFIT 0.0183*** 0.0129%** 0.0140 0.0204%** 0.0178* 0.00923 0.0237%* 0.0232%** 0.0356*** 0.0203***
(0.00521) (0.00450) (0.0102) (0.00576) (0.0092) (0.00909) (0.00417) (0.00452) (0.00355) (0.0049)
SAVING v 0.0346%** 0.0227%* 0.00535 0.0278%* -0.0127 -0.0002 0.0208** 0.0284%**
(0.0097) (0.0107) (0.0205) (0.00967) (0.0231) (0.0229) (0.0103) (0.0095)
HTEC 0.0209** 0.0301** 0.0250* 0.0212
(0.0106) (0.0136) (0.0151) (0.0137)
TFP 0.639* 0.672%** 0.628%** 0.652%** 0.658"** 0.665"*
(0.0852) (0.0772) (0.0526) (0.0673) (0.0710) (0.0762)
INFRATE -0.0130%** -0.0018 -0.0136%* -0.0042
(0.00484) (0.0071) (0.00397) (0.0055)
INTRATE -0.00216 -0.0199%*
(0.00453) (0.00131)
M2 0.0019%*
(0.0009)
CREDIT 0.0025% 0.0023**
(0.0015) (0.0011)
UNEMP -0.0336* -0.0520*
(0.0206) (0.0295)
GEXP 0.0221* 0.0260** 0.0363*** 0.0438%**
(0.0119) (0.0106) (0.0132) (0.0129)
FDI 0.00414* 0.00444* 0.00983 0.00615%** 0.0074%* 0.0054%**
(0.00246) 0.0061%** (0.00234) (0.0112) (0.0015) (0.0014) (0.0015)
OPENNESS 0.00083 0.00155** (0.0016) 0.00156 0.00200%* 0.00246
(0.0018) (0.000688) (0.00178) (0.000904) (0.0016)
RER 0.00270 0.00593
(0.00413) (0.0049)
DUMMY 3.619%** 3611 -2.089%** -3.609%%* 2.0791%* -2.188** -3.602%%* -3.618%** -3.449%%* -2.083%** -2.140%%* 2.125%%* -3.6140%%*
(0.245) (0.248) (0.259) (0.239) (0.2291) (0.192) (0.247) (0.249) (0.285) (0212) (0.227) (0.248) (0.2688)
AR(L) -4.05%% -4,00%* -4.84%% -4.05%* -4.35%% Y -4,05%* -4.08%* 4,045 -4.23%% -3.36%* -3.30%% -3.86%%
AR(2) -0.19 0.24 -1.05 -0.16 0.92 076 0.23 -0.18 -0.66 -0.90 -0.38 -0.48 0.29
;‘js’:fe" X20274)=29.1 | 72(274)=29.8 | x2(274)=265 | 2(274)=30.2 | 32(274)=313 | x2(274)=30.3 | 72(274)=304 | x2(274)=28.3 | 72Q274)=29.1 | x2(274)=29.4 | 32 (274)=321 | x2(274)=283 | 72(273)=32.2
‘4‘2‘:{? A2A(4)=256.Txxx | 32(7)=308.7xk5 | y2(7)=1386%x# | 72(6)=315.Luxx | x2(8)=1537sx | y2(6)=1076%x% | 32(7)=303. 55 | 12(6)=328.3kxx | 32(6)=405. 355 | y2(7)=1028#x% | 72 (6)=905.Lusx | x2(6)=783 3wxx | 32(7)=283 9wx
::V’l':l'“ 709 701 617 709 677 730 709 646 646 680 717 639 722
Ulke 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34
Sayisi

“: Parantez igerisindeki degerler direngli standart hatalari gostermektedir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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4.2. Yontem

Dinamik panel veri modellerindeki temel problem, gecikmeli bagimli degiskenin
hata terimindeki bireysel etki ile korelasyonlu olmasidir. Hata terimi ile korelasyonlu
bireysel etkilerin ortadan kaldirilmasinda ara¢ degiskenler® ve Genellestirilmis Momentler
Yontemi (Generalized Method of Methods-GMM) kullanilarak birinci farklar doniigiimiine
odaklanilmaktadir. Zaman ve yatay kesit boyutunun fazla oldugu durumlarda dahi tutarl
olan bu tahminciler; Arellano ve Bond (1991)’'un GMM tahmincisi, Arellano ve Bover
(1995) ve Blundell ve Bond (1998)’un sistem GMM tahmincileridir (Everaert, 2013: 2).

Basit dinamik panel modellerinde, zaman boyutu kisa oldugu zaman birinci farklara
dayali en kiiciik kareler tahmincisinde oldugu gibi klasik sabit etkiler tahmincisi de
tutarsizdir. Bu gibi durumlarda genellikle ara¢ degiskenler ve GMM tahmincileri
kullanilmaktadir. Ancak Blundell ve Bond (1998)’un da ifade ettigi gibi, bu tahminciler
dinamik panel otoregressif katsayist (p) 1’e yaklastig1 zaman zayif ara¢ degisken problemi
ile karsilasmaktadir. p = 1 oldugunda moment kosullar1 tamamen asil p parametresi ve
davranis bakimindan zaman boyutuna (T) bagl olarak tahminci ile iliskisiz olmaktadir. T
kisa oldugunda tahminciler asimptotik olarak rassal iken, T wuzun oldugunda
agirliklandirilmamis GMM tahmincisi tutarsiz olabilmekte ve etkin olan iki asamali
tahminciler de (iki asamali en kiigiik kareler tahmincisi dahil) standart digi hareket
edebilmektedir. Bu problemlerin iistesinden gelme noktasinda Arellano ve Bover (1995),
Blundell ve Bond (1998) ile daha sonralart Hsiao, Pesaran ve Tahmiscioglu (2002)
tarafindan dinamik yontemler gelistirilmistir. Arellano ve Bover (1995) ile Blundel ve Bond
(1998), klasik Arellano ve Bond tipi ortogonallik kosullar1 ile diizey esitliklerine dayali
moment kosullarini kullanan sistem GMM tahmincisini 6nermislerdir (Han & Phillips,
2010: 119-120).

Dinamik dogrusal bir panel veri modeli,
Yie = BYit-1 + a; + ey = BYie—1 + &t

B parametresinin tutarli bir tahmini, modelin birinci farklara doniistiiriilmesi yoluyla
yapilabilir. Boylece bireysel etki a; ortadan kaldirilir. Daha sonra e;, ’nin korelasyon yapisi
izerindeki gecerli varsayimlar altinda, y;’nin gecikmeli degerleri fark esitliginde arag
degiskenler olarak kullanilabilir. Cogunlukla, y;,’nin 2 veya daha fazla gecikmesi Ay;;_4
icin gegerli araglar olmaktadir. Boylece, T(T —1)/2 dogrusal moment kosulu fark
tahmincisi i¢in kullanilabilir:

Behr (2003) e gore arag degisken yontemi, regressérler ile hata terimi arasindaki korelasyon probleminin yol
agtigr sapmayi onlemenin en temel yoludur. Buradaki ana diisiince su sekildedir: Bir "Z" degiskeni bul, bu
degisken "X" ile iligkili, hata terimi ¢ iligkisiz olsun. Bu yeni regressorii gozlenebilir degisken X ’in bir boliimii
olarak kullan.
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E(yit—j = Deie) = 0

Bu moment kosullarinin kurulmasina dayali GMM tahmincisi fark GMM tahmincisi
olarak bilinmektedir. Blundell ve Bond (1998), baslangic goézlemi iizerinde ilave
varsayimlar getirmistir:

E(eByi1) =0

Bu varsayim “ortalama duraganlifi (mean stationary)” olarak bilinir. Buna gore T
moment kosulu,

E(fit - Ayit—l) =0

Bu kosullar y;y’nin digsal oldugu durumu ya da y;,’nin bireysel etki a; ile olan
korelasyonu a;’nin farkli zamanlarda y;; ile olan korelasyonundan farkli oldugu durumu
dislamaktadir. Bu moment kosullarina dayali tahminci de sistem GMM tahmincisi olarak
bilinir (Calzolari & Magazzini, 2014: 4-5). Roodman (2006) tarafindan gelistirilen
“xtabond2” komutu ile sistem tahmincisi kullanilabilmektedir. Roodman’in gelistirdigi bu
komut sayesinde hem Arellano-Bond’un fark tahmincisi hem de Bond ve Blundell’in sistem
tahmincisi bir arada uygulanmaktadir. Tahmin sonrasinda temel varsayimlardan sapmalarin
testleri de yapilabilmektedir. Sistem GMM tahmincisi, otokorelasyon ve degisen varyans
olmasinda durumunda tutarli sonuglar saglar ve birim sayisinin zaman boyutundan yiiksek
oldugu (N>T) zamanlarda kullanilmas1 daha uygundur.

Calismada tahmin edilecek model su formatta yazilabilir:

Yie = B1Yie—1 + BaXzie—1 + -+ BnXnie—1 + Mie + Eie
4.3. Bulgular

Sistem GMM tahmin sonuglarina gore tasarruf ve kar oranlari konjonktiir
dalgalanmalarin1 pozitif etkilemektedir. Bu durum kar ve tasarruf oranlarindaki artiglarin
ekonomide canlanmaya, bir bagka ifadeyle trendden yukar1 dogru sapmaya neden oldugunu
(Ay, > Ap,) ortaya koymaktadir (bkz. Tablo 4).

Kar oranlarmmin konjonktlir iizerindeki anlamli ve pozitif etkisi, ekonomik
faaliyetlerin biiyiik bir boliimiinii organize eden 6zel sektoriin, konjonktiirdeki hareketlerin
temel aktorlerinden oldugunu agiga cikartmaktadir. Diger taraftan, 2008 Kiiresel Krizi ve
sonrasindaki biiyiik durgunlugun ana sebeplerinden birisinin de kar oranlarindaki azalmaya
bagh firma yatinmlarindaki distisler oldugu kabul edilmektedir. Ticari bankalarin sub-
prime kredilerinin arzini gereginden fazla genisletmeleri, kredi geri 6demelerinde
sikintilarin  bas gostermesiyle kiiresel ekonominin bir darbogaza girmesine zemin
hazirlamistir. Bu durum tiiketici gliveninin sarsilmasina, issizlik oranlarinin yiikselmesine
ve reel sektdr gelirlerinin 6nemli 6l¢iide azalmasina yol agmustir. Firmalarin kar oranlarinin
azalmasi resesyon siirecinin uzamasina neden olmustur. Bu goriise, Toporowski (1999)’da
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belirtildigi tlizere, Kalecki’nin konjonktiir dalgalanmalar1 teorisinde yer verilmistir.
Kalecki’ye gore resesyonlarin temel nedeni, yatirimlarda diisiise yol acan kar oranlarindaki
azalmadir. Neo-Kaleckiyan modellerde ise kar giidiimlii ekonomi rejimlerinde kar
oranlarinda meydana gelen artislarin yatirimlari ve toplam talebi canlandirdigi ifade
edilmektedir. Goodwin (1967) ise farkli bir agidan yaklagarak bu konuya benzer agiklamalar
getirmistir. Goodwin’e gore iicret payinda meydana gelen bir artis firmalarin kar payini
diistirecek, bu durum kar payi tarafindan yonlendirildigi i¢in yatirimlarin diismesine neden
olacaktir. Yatirimlarin diismesi ise ekonomide resesyonist egilimlerin artmasina yol
acacaktir. Diger taraftan tasarruf oranlarindaki artigin trend diizeyinden yukari dogru
sapmaya neden olmasi ise Avusturya Okulu’nun goriisleriyle agiklanabilir. Buna gore, kredi
genislemesine dayal1 bir ekonomik canlanma siirecinin istikrarli olamayacagi, bu konuda
yurti¢i tasarruflarin daha dengeleyici ve bilylimeyi tesvik edici bir rol istlenecegi ifade
edilebilir.

Kar ve tasarruf ile elde edilen bulgular heterodoks iktisadin (Kaleckiyan yaklagim ile
Avusturya Okulu) temel Onermeleriyle Ortiigmektedir. Buna goére konjonktiir
dalgalanmalarinin {izerinde ekonomik sistemin i¢ dinamiklerinin etkisi vardir. Diger
taraftan, M2, RER, CREDIT, GEXP, TFP, HTEC, FDI ve OPENNESS konjonktiir ile
pozitif, INFRATE, INTRATE ve UNEMP degiskenleri ise negatif iliskilidir.

GMM yontemi ile tahmin edilen esitliklerin tiimiinde birinci dereceden
otokorelasyon (AR1) oldugu, ancak ikinci mertebeden otokorelasyon (AR2) olmadigi
gorilmiistiir. Hansen testinin sonuglart asir1 tanimlama kisitlamalarinin gegerli oldugunu
ortaya koymaktadir. Katsayilarin sifir oldugu bos hipotezi altinda calisgan Wald test
istatistikleri ise tahmin edilen esitliklerin tamaminda katsayilarin sifirdan farkli oldugunu ve
genel anlamda modellerin gegerli oldugunu gostermistir. Icsellik problemini minimize
etmesi, yatay-kesit boyutu zaman boyutundan yiiksek oldugunda daha anlamli sonuglar
vermesi, daha fazla degisken i¢in anlamli sonuglar tiiretmesi ve tahmin edilecek
modellerdeki kisitlar altinda tutarli parametre tahminleri elde etmesi gibi yonleri nedeniyle
sistem GMM tahmin sonuglarinin tutarli bulundugu ifade edilebilir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Konjonktiir dalgalanmalar1 ile ilgili uygulamali literatiire bakildiginda genelde
konjonktiiriin yayilma etkileri ve belirleyicileri tizerine yogunlasildigi, ekonominin
genigleme ve daralma donemlerini analiz ederken tasarruf ve kar oranlarinin roliine ¢ok fazla
odaklanilmadig1 goriilmektedir. Kar oranlar ile ilgili yapilan ¢aligmalar mikro temellidir.
Tasarruf oranlarmim konjonktiir ile iligkisi ele alinirken biiyiik oranda ihtiyati-tasarruflar
ekseninde caligmalar yapilmistir. Diger taraftan, literatiirde genel olarak, tasarruf ve kar
oranlarinin konjonktiir yonlii mii yoksa konjonktiir karsitt m1 hareket ettigi arastirilmigtir.
Bu caligmanin temel motivasyonu ise tasarruf ve kar oranlarinda yasanacak bir azalma ya
da artisin ekonomide genislemeye ya da daralmaya yol agip agmayacaginin analiz edilmesi
olarak belirlenmistir. Tahmin sonuglart hem tasarruf hem de kar oranlarinin konjonktiir ile
pozitif iligkili oldugunu ortaya koymustur. Baska bir ifadeyle, tasarruf ve kar oranlarindaki
artiglar ¢iktida trend diizeyinden yukar1 dogru sapmalara neden olmaktadir. Cari donemden
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onceki yilda dzel tasarruf oranlarinda yasanan artisin konjonktiirii pozitif etkilemesi, 6zel
tasarruflarin yatirimlara doniiserek ekonomide canlanmaya (iyilesmeye) neden oldugunu
gostermektedir.

Neo-Klasik, Solow, Harrod-Domar, AK ve Romer gibi bityiime modellerinin birgogu
da tasarruf ile biliylime arasindaki pozitif iliskiye dikkati ¢ekmistir. Avusturya Okulu
Konjonktiir Teorisi’nin tasarruf oranlarinin konjonktiir ile olan iliskisine yonelik dnermeleri
calismanin bulgulartyla paralellik arz etmektedir. Neo-Kaleckiyan biiyiime modellerine kar
oranlarindaki asagi ve yukart yonli hareketler ekonomide dalgalanmalara yol
acabilmektedir. Buna gore cari toplam diizeyinde kar oranlarindaki artis yatirimlari
6zendirerek ekonomide genisletici egilimleri beraberinde getirebilmektedir. Ayni1 zamanda
bu biiytime modelleri, {icret artiglarinin uluslararasi rekabete zarar verdigini 6ne siirmekte
ve kar yonli biliyime Iehindeki olgulari desteklemektedir. Sonug itibariyle firma
yatirimlariin ekonomide olumlu bir ivmeyi saglamasi noktasinda tasarruf ve kar oranlarinin
oldukga 6nemli oldugu ifade edilebilir.

Calismada tasarruf ve kar oranlarinin yanisira konjonktiir dalgalanmalarini etkileyen
makroekonomik politika degiskenleri (INFRATE, INTRATE, UNEMP, M2, RER,
CREDIT, GEXP, TFP, HTEC) ile uluslararas1 ekonomi degiskenleri (FDI, OPENNESS ve
RER) analizlere dahil edilmistir. M2, RER, CREDIT, GEXP, TFP, HTEC, FDI ve
OPENNESS konjonktiir ile pozitif, INFRATE, INTRATE ve UNEMP degiskenleri ise
negatif iliskilidir. Elde edilen bulgularin iktisadi beklentiler ile uyumlu oldugu ifade
edilebilir.

Tasarruf artis1 tarafindan desteklenen firma yatirimlar sadece uzun dénem iktisadi
biiytimenin 6nemli bir girdisi degil, ayn1 zamanda toplam talebin konjonktiirel bir bileseni
ve konjonktiir dalgalanmalarina neden olan faktorler arasinda yer almaktadir. 2008 yilinda,
toplam talepteki daralmanin biiyiik bir boliimiinii olusturan yatirnmlardaki azalma, birgok
gelismis tilkenin resesyon deneyimi yasamasima Yol agmistir. Anilan yilda 6zel sektor
yatirimlar1 bir énceki yila gore; Hollanda, Finlandiya, italya ve Danimarka’da %25-30,
ABD, Ingiltere, Almanya ve Isve¢’te %15-20 oraminda azalmistir. Diisiik faiz oranlar1 ve
sermaye piyasasi finansmanina ulagimin kolay olmasimna ragmen, firma yatirnmlarindaki
zayiflik; firmalarmn yeteri kadar i¢ finans kaynagina sahip olmamasi ya da dis finansmana
kolaylikla erisememesi ve firmalarin yatirimlar ile ilgili yeteri kadar finansmana sahip
olsalar da, gelecekteki ekonomik kosullar ile ilgili belirsizlikler ve yatirimlardan elde
edilecek getirilerin maliyetleri karsilayip-karsilamayacagimin net olmamast durumlari ile
aciklanmaktadir (Banerjee vd., 2015).

Bilindigi gibi, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin ¢ikis noktasi, konut kredilerindeki agir1
genislemeydi. Daha da dnemlisi bu kredilerin geri 6demelerinde yasanan sikintilardi. Ozel
sektoriin tiiketim ve yatirim harcamalarinin biiyiik lgiide krediler ve borglanma yoluyla
finanse edilmesi, krizi tetikleyen unsurlar olarak degerlendirilmistir. Kredi balonuna dayali
bir ekonomik genisleme trendi siirdiirilemez hale gelmistir. Diger taraftan, tasarruf
oranlarinin diigiik diizeylerde olmasi, sermaye birikiminin de istenilen diizeyde olmamasina,
yatirimlarin sekteye ugramasina ve nihayetinde kar oranlarinin diismesine yol agmustir. Bu

145



Kiling, E.C. & C.N. Berberoglu (2019), “Tasarruf ve Kér Oranlari ile Konjonktiir
Dalgalanmalar1 Arasindaki Iligki”, Sosyoekonomi, Vol. 27(40), 131-150.

zincirin son halkas1 olan ekonomik biiyiime ise bu gelismelerden olumsuz etkilenmistir.
Ekonomilerin birbirlerine olan finansal bagimliliklarinin yiiksek olusu, Kkrizin yayilma
etkisini giiglendirmis ve sonrasinda kiiresel boyutta biiyiik bir durgunluga doniisecek ortami
hazirlamigtir. Ekonomik ve finansal yapilart kirllgan ekonomiler bu krizden bir hayli
etkilenmisler, 6zellikle; irlanda, Ispanya, Portekiz, italya ve Yunanistan gibi Avrupa iilkeleri
dahi krizin sonrasinda bu etkiden kurtulamamuslardir. Bu olumsuz etkinin en yogun olarak
goriildiigi ilke ise siiphesiz Yunanistan olmustur. Yunanistan’da 2007 yilinda tasarruflarin
GSYH’ye oran1 %12 diizeylerinde iken, 2008, 2009 ve 2010 yillarinda bu oran; %9.9, %.5.7
ve %5.6 olarak gergeklesmistir. Tasarruflarin bu diizeye gerilemesi krizin uzun soluklu bir
resesyona doniismesine de neden olan unsurlardan birisi olarak degerlendirilmistir. Nitekim
2004-2006 doneminde ortalama tasarruf oran1 %16 diizeylerindedir. Buna karsin bu kritik
stireci; Cin ve Giiney Kore gibi iilkelerin az hasarla atlatmasinin temel nedenlerinden
birisinin yeteri kadar yurt-i¢i tasarruf oldugu soylenebilir. Kiiresel krizin ekonomiler
tizerindeki olumsuz etkilerinin en yogun olarak hissedildigi 2009 yilinda Cin ve Giiney
Kore’de tasarruflarin GSYH’ye orani sirasiyla; %52 ve %33 olarak gergeklesmistir. Aym
yilda bircok ekonomi (Almanya %5,6, Finlandiya %8,3, Japonya %5,5, Rusya %7,8,
Tiirkiye %4,8, ingiltere %4,2 ve ABD %2,8) daralirken, Cin yaklagik %9, Giiney Kore ise
%0,7 oraninda biiylime kaydetmistir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin refah {izerindeki etkisi o6zellikle gelismekte olan
tilkelerde oldukga yogun hissedilmektedir. Bu tlkelerdeki ekonomi faaliyetlerini yiiriiten
firmalarin birgogu kiicik ve orta oOlceklidir. Gerek siyasi gerekse de ekonomik
istikrarsizliklar ~ kiigiik firmalarin ~ finansman sorunu ile karsilasmasimna zemin
hazirlamaktadir. Ozellikle kriz dsnemlerinin miimkiin oldugunca az hasarla gegilmesi biiyiik
6lglide firmalarin finansman yapilarinin giiglii olmasina baglidir. Bu noktada yeteri kadar i¢
finansmana bir baska deyisle i¢ tasarrufa sahip olmayan firmalar dig finansmana yani
kredilere ihtiya¢c duymaktadir. Kredilerin geri 6demelerinde yasanan sikintilar (ponzi
finansmani) Minsky’nin ifadesiyle ekonomide bir finansal kirilganliga yol a¢maktadir.
Siirecin sonunda ekonomi resesyon deneyimi ile karsi karsiya olmaktadir. Bu nedenle
firmalar agisindan i¢ finansmanin 6nemi oldukga biiytiktiir.

Kredi genislemesine degil de i¢ finansmana (tasarrufa) dayali bir genisleme ise
ekonominin kirilganligim azaltmaktadir. Benzer bir sekilde firmalarin faaliyetlerini
stirdiirtirken gelecek dénem risklerine kars1 bir tampon stoku olusturmalar1 ve kar ederken
firma igin tasarruflarin1 artirmalari, finansman konusunda dis kaynaklara olan bagimlilig:
azaltacaktir. Tasarruf eden firmalarin sermaye birikimi ve dolayisiyla yatirimlari artacaktir.
Bu ise ekonomiye olumlu (istihdam artig1 ve biiyiime gibi) yansiyacaktir.
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In this study, relationship between CO2 emissions and economic growth in Azerbaijan,
Kazakhstan, Kyrgyzstan, Tajikistan, Turkmenistan and Uzbekistan has been investigated with the data
of 1992-2014 period. CO2 emissions by metric tons per capita, CO2 emissions from liquid fuel
consumption and COz emissions from gaseous fuel consumption are used as the data of CO2 emissions.
According to results of the cross-section dependency and homogeneity test, Dumitrescu and Hurlin
(2012) test is prefered for causality analysis while second generation unitroot tests are prefered for
stationary analysis. According to the results, it has been found that there is a reciprocal causality
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causality relationship running from CO2 emissions from gas and liquid consumption to economic
growth is found.
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Bu ¢alismada Tiirk Cumhuriyetleri’nden Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan,
Tiirkmenistan ve Ozbekistan’da CO2 emisyonu ve ekonomik biiyiime iliskisi 1992-2014 dénemi
verileri ile aragtirtlmaktadir. Karbon emisyonu olarak iilkelerin kisi bas1 karbon emisyon oranlari, gaz
ve akaryakit tiikketiminden kaynaklanan karbon emisyon verileri kullanilmustir. Yatay kesit bagimlilik
ve homojenlik testi sonuglarma goére duraganlik igin ikinci kugak panel birim kok testleri tercih
edilirken Panelin parametrelerinin heterojen yapida olmasindan dolayr Dumitrescu ve Hurlin(2012)
panel nedensellik testi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore s6z konusu iilkelerde CO2 emisyonu
ve ekonomik biiyiime arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica gaz ve
akaryakit gibi enerji tiikketiminden kaynaklanan karbon emisyonlarindan ekonomik biiyiimeye dogru
bir nedensellik iliskisi de tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler : Panel Nedensellik Analizi, Karbon Emisyonu, Ekonomik Biiyiime,
Tiirk Cumhuriyetleri.
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1. Giris

Sanayi devrimi ile birlikte hizli sanayilesme ve yiiksek biiylime oranlar iilkelerin
temel amaclarindan biri haline gelmistir. Ulkelerin hizli sanayilesme ve yiiksek biiyiime
oranlarini yakalama hedefleri iilkelerin enerji talebini artirmis ve asiri enerji kullanimi
iilkelerin ekonomik biiytimelerini saglamakla birlikte ayn1 zamanda ¢evreye negatif anlamda
bir digsalliga neden olmustur. Bu durum g¢evreye daha duyarl siirdiiriilebilir biiyiime
konusunun giindeme gelmesine yol agmustir. Ulkelerin bu anlamda yaris icerisinde olmasi
sera gazi emisyonlarinda 6zellikle de kiiresel 1sinmada ve ozon tiiketiminde 6nemli rol
oynayan karbon saliminin (CO; emisyonu) artisina neden olmustur.

1960’lardan sonra kiiresel 1sinmanin neden oldugu cevresel ve iklimsel sorunlar
cevre kirliligi ve ekonomik biiyiime iligkisinin sorgulanmasina yol agmustir. Zira ekonomik
biiyiimeden dolay1 kaynaklanan g¢evresel ve iklimsel sorunlar iilkelerin iiretim siirecinde
cevreye olumlu anlamda etkide bulunabilecek daha temiz teknolojilere gegmesini gerekli
kilmistir. Bundan dolay1 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren iilkeler ¢evreye duyarli {iretim
sistemlerine gecis yapmaya baslarken, gelismekte olan iilkeler ise yiliksek maliyet nedeniyle
¢evreye duyarl liretim siirecine gegememis ve ¢evre bozulmasina neden olmasina ragmen
tiretimlerini arttirmaya devam etmislerdir (Artan vd., 2015: 309).

Tirk Cumbhuriyetleri sahip olduklar1 ekonomik potansiyeller ve jeostratejik
ozellikleri nedeniyle yiikselen ekonomiler arasinda dnemli bir yere sahiptirler. Bu iilkelerin
bir boliimiinde petrol ve dogal gaz gibi fosil temelli enerji kaynaklart bulunmakla birlikte
ayni zamanda hemen hemen hepsinde 6nemli maden rezervleri de mevcuttur. Sahip
olduklar1 bu enerji potansiyeli bu iilkelerin biiylime hizin1 da arttirmaktadir (Tunay, 2017:
172). Grafik 1°de Tiirk Cumhuriyetlerinde 1992-2014 yillar1 arasindaki GSYIH nin biiyiime
oranlar1 yer almaktadir.

Grafik:1
Ulkelerin 1992-2014 Dénemi Biiyiime Oranlar
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Grafik 1’de goriildiigii lizere s6z konusu iilkelerde biiyiime oranlar1 pozitif egilimli
bir trend igermekte ve genel olarak biiylime oranlarinda artis goriilmektedir. Grafik 2’de ise
yine ayni lilkelerde 1992-2014 déneminde CO; emisyonu grafigi verilmektedir. Azerbaycan,
Kirgizistan, Tacikistan ve Ozbekistan’da karbon emisyonu belli bir deger etrafinda seyir
izlerken, Kazakistan’da ilk baslarda negatif egilimli bir seyir izlenirken bir ddnemden sonra
egimde meydana gelen bir kirilma ile negatiften pozitif egilime gegilmistir. Boylelikle
Kazakistan’da son donemlerde karbon emisyonunun artma egiliminde oldugu
anlasilmaktadir. Ttrkmenistan’da ise incelenen donemin ilk evrelerinden itibaren pozitif bir
trend seyri goriilmektedir. Kazakistan’da oldugu gibi Tiirkmenistan’da da karbon
emisyonunun zamanla artma egiliminde oldugu goriilmektedir.

Grafik: 2
Ulkelerin 1992-2014 Dénemi CO2 Emisyonu Oranlari
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Grafik 2’de goriildiigii tizere s6z konusu iilkelerde karbon emisyonunun genel olarak
ortalama bir seyir izledigi goriilmektedir. Ayrica iilkelerin karbon emisyon oranlari da diigiik
diizeydedir. Bunun sebebi olarak iilkelerin gecis ekonomisi olmasit ve dolayisiyla
sanayilesmenin ve kalkinmanin heniiz tamamlanamamis olmas1 gosterilebilir.

Sanayilesme ile birlikte Diinyada karbon salimm miktarinin 6nemli diizeylere
gelerek kiiresel 1sinmay1 arttirmast ve bunun g¢evreye verdigi olumsuz etkiler nedeniyle
karbon salinimi konusu akademik cevrede ilgi odagi olmustur. Ayrica karbon salinimi
konusu Birlesmis Milletler’in (BM) iizerinde durdugu o©nemli konularin basinda
gelmektedir. Paris Tklim Anlagmasi ile de bu durum somut hale getirilmistir. Konunun
oneminden dolay1 g¢evresel iktisat adi altinda literatiirde ¢ok sayida akademik calisma
yapilmistir. Calismalar iilke bazinda ve tilke gruplar olmak iizere genel olarak iki sekilde
yapilmaktadir. Ulke gruplarinin tipik drneklerini, OECD, MENA, Gegis Ulkeleri, BRIC vb.
gibi tilkeler olusturmaktadir.

Calisma ekonomik biiylimenin ilk agsamalarinda olan Tiirk Cumhuriyetlerini analiz

ederek karbon salinimi ve ekonomik biiylime iligkisinin bu asamada da ortaya koyulmasina
katkida bulunmay1 amacglamaktadir. Caligmada secilen donemin belirlenmesinde en 6nemli
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etken calismada kullanilan iilkelerin ortak verilerinin o tarihlerde yer almasidir. Ulkelere ait
veriler heterojen panel veriden olustugundan ¢alismada kullanilan ydntemin segilmesinde
heterojen panellerde daha etkili olan Dimitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi
tercih edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Cevre ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski Cevresel Kuznets Egrisi’ne (CKE)
teorisine dayandirtlmaktadir. Cevresel Kuznets Egrisi kisi bast gelirin diisiik oldugu
seviyelerde ¢evresel bozulmanin arttigi fakat belli bir gelir seviyesinden sonra ekonomik
biiytimenin artmasiyla birlikte ¢evresel bozulmanin da azalacagi hipotezine dayanmaktadir
(Azomahou & Phu, 2001: 2). Bir bagka ifade ile CKE kisi bas1 gelir ile ¢cevresel bozulmanin
cesitli gostergeleri arasindaki iliskiyi ifade eden bir hipotezdir. CKE’sine gore ekonomik
biiyiimenin ilk asamalarinda ¢evresel bozulma ve kirlenme artarken, ekonomik bilylimenin
sonraki agsamalarinda trend tersine donerek cevresel bozulma azalma egilimi icerisine
girmektedir. Bir bagka deyisle bu asamada ekonomik biiylime cevresel iyilesmeye yol
agmaktadir (Stern, 2004: 1419).

Literatiirde ¢evre kirliligi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki genel olarak
Cevresel Kuznets Egrisi’nin test edilmesine yonelik olarak yapilmaktadir. Bu ¢alismalar
genel anlamda iki sekilde gruplandirlabilir. Ilk olarak cevre ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski bireysel olarak iilke bazinda incelenmekte ve uygulanan ampirik
uygulamalar ¢ogunlukla zaman serisi yontemine dayanmaktadir.

Ornegin Lotfalipour vd. (2010) iran’da ekonomik biiyiime, CO, emisyonu ve fosil
yakit tiiketimi arasindaki nedensellik analizini Toda-Yamamoto nedensellik analizi
yontemiyle 1967-2007 donemi temel alinarak arastirmiglardir. Arastirma sonuglarina gore
GDP’den CO; emisyonuna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Ayadi (2013) Nijerya i¢in Cevresel Kuznets Egrisi’nin ampirik incelemesini yapmis
ve gelirin diisiik oldugu asamalarda ¢evresel bozulmanin fazla oldugunu gelirin artmastyla
birlikte ise ¢evresel bozulmanin azaldigi bulgusuna ulasmustir.

Saat¢i ve Dumrul (2011) 1950-2007 donemini temel alarak yapmis olduklar1 ampirik
calismada Tirkiye’de cevre kirliligi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi yapisal
kirilmali esbiitiinlesme testleri yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucuna gore
Tiirkiye’de ekonomik bilyiime ve ¢evre kirliligi arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Tirkiye ile ilgili yapilan bir bagka ¢aligmada ise Artan vd. (2015) ekonomik biiyiime,
disa agiklik ve cevre kirliligi arasindaki iliski arastirilmistir. 1981-2012 donemi temel
almarak yapilan ¢aligmada Cevresel Kuznets Egrisi’nin test edilmesi amaclanmistir. Elde
edilen bulgulara gore Tiirkiye’de ekonomik biiyiime, ticari agiklik ve ¢evre kirliligi arasinda
uzun donemli bir iligki oldugu tespit edilmistir.
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Tiirkiye ile ilgili yapilan bir baska ¢alismada Dam vd. (2013) 1960-2010 dénemi
verileri ile ekonomik biiylime, enerji tiikketimi ve sera gazi emisyonlarindaki iliski dinamik
en kiigiik kareler yontemiyle incelenmistir. inceleme sonucu elde edilen sonuca gore
Tiirkiye’de karbon emisyonlari ile kisi bagi gelir arasinda ters N seklinde bir iligkinin varligt
ortaya konulmustur.

Ikinci olarak ise gevre ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski iilke gruplari olarak ele
alinmakta ve panel veri yonteminin cogunlukla kullanildig1 goriilmektedir. Ornegin Ar1 ve
Zeren (2011) Akdeniz iilkeleri igin CO2 emisyonu ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
2000-2005 donemi verileri ile panel veri yontemi araciligiyla Cevresel Kuznets Egrisi
hipotezini test etmislerdir. Elde edilen bulguya gére yiiksek ekonomik biiyiime diizeylerinde
CO2’in artabilecegine sonucuna ulagmiglardir.

Ornegin Wang vd. (2011) Cin’in 28 eyaletinde CO, emisyonu, enerji tiikketimi ve
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini 1995-2007 donemi verileri ile panel
esbiitiinlesme ve panel hata diizeltme modeli yontemiyle arastirmislardir. Elde edilen
bulgulara gére CO2 emisyonu, enerji tilketimi ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli
bir iligski oldugu tespit edilirken, ekonomik biiyiimenin uzun dénemde CO2 nin nedeni
oldugu tespit edilmistir.

Obhiambo (2017) 10 Sub-Saharan Afrika iilkesi i¢in CO, emisyonu ve ekonomik
bliyiime arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Dinamik panel veri analizi
yonteminin kullanildig1 calismada elde edilen sonuglara gore incelenen iilkelerde ekonomik
biiyiimeden CO; emisyonlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu bulgusuna
ulagilmstir.

Bengochea vd. (2001) Avrupa Birligi i¢in 1981- 1995 dénemi verileri ile panel veri
yontemiyle ekonomik biiyiime ve CO, emisyonlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Inceleme sonucuna gore en sanayilesmis iilkeler ile geri kalan iilkeler arasinda énemli
farkliliklar oldugu goriilmiistiir. Buna gore CO2 emisyonlar1 gelirin ortalamanin {istiinde
oldugu iilkelerde gelirin ortalamanin altinda oldugu iilkelere gore daha fazla oldugu tespit
edilmigtir.

Giindiiz (2014) Cevresel Kuznets Egrisi’nin gegerliligini 18 OECD iilkesi i¢in 1960-
2008 donemi verileri ile arastirmiglardir. Panel esbiitiinlesme testi sonucunda 18 OECD
iilkesi i¢in ¢evre kirliligi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin tespitinden dolay1 uzun
donemde Cevresel Kuznets Egrisi’nin gecerli oldugu sonucuna varilmaistir.

Adjaye (2008) Pasifik Ada iilkeleri i¢in ekonomik bilyliime ve c¢evre kalitesi
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Elde edilen bulgulara gore Kiribati, New Caledonia,
Papua New Guinea ve Solomon Adalarinda Cevresel Kuznets Egrisi’nin varligi tespit
edilirken, Fiji ve French Polynesia i¢in Cevresel Kuznets Egrisi’nin varhigi tespit
edilememistir.
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Mulali (2011) 1980-2009 donemi verileri ile MENA iilkelerinde petrol tiiketimi, CO>
emisyonu ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi Granger nedensellik analizi ile incelemis
ve petrol tiiketimi, CO, emisyonu ve ekonomik biiyliime arasinda kisa ve uzun dénemde ¢ift
yonlii granger nedensellik iligkisi tespit etmistir.

Narayan ve Narayan (2010) 43 gelismekte olan iilkeyi temel alarak yaptig1 caligmada
1980-2004 donemi verileri ile Cevresel Kuznets Egrisi’ni hem zaman serisi hem de panel
esbiitiinlesme analizi ile test etmistir. Test sonucuna gore Ortadogu ve Giiney Afrika
iilkelerinde gelir artis1 ile birlikte karbondioksit emisyonunun da azaldigimi tespit
etmislerdir.

3. Ekonometrik Yontem

Calismada karbon salinimi ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisinin
belirlenmesinde Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi kullanilmigtir.
Nedensellik analizlerinin temelini Granger (1969) calismast olusturmaktadir. Granger
(1969) iki zaman serisi arasinda nedensellik iligkisini analiz eden bir method gelistirmistir.
Gelistirilen method esitlik (1)’de ifade edilen denklemin tahminine dayanmaktadir.

Ve = &+ X BrYeok + Dkt Vi Xeok + Eit @
Esitlik (1)’de X’in ge¢mis degerlerinin y’nin cari degerinin tahmin edilmesinde
anlamli olmas1 durumunda X, Y nin granger nedeni olmaktadir. Dimitrescu ve Hurlin esitlik

(1) ifade edilen denklemi genigleterek granger nedensellik analizini panel veriye
uyarlamislardir. Boylelikle esitlik (1) ifade edilen denklem esitlik (2)’deki sekli almistir:

Vit = & + Dney Bik Vitok + Dhet Vik Xit—k + Eit 2

Esitlik (2)’den hareketle ¢alismada tahmin edilen modeller asagidaki gibidir:

GDPPCi¢ = &; + X1 Bik GDPPCi i + Xiy Vik COz; ¢y + & ®
COz;, = & + Xiy Bik CO2; ¢y + Zieq Yik GDPPCie_y + &5 Q)]
GDPPC;¢ = o + Xi_; Bixe GDPPCi i + Xi_q ik CO2GAS; ¢k + £t ®)
GDPPC;¢ = o + Xi_; Bixe GDPPCi_ic + Xizy ik CO2LIQ ey + &5 (6)

Esitlik (3)’de kisi basi karbon salinimindan ekonomik biiylimeye dogru bir
nedensellik iliskisinin olup olmadigi tahmin edilmektedir. Esitlik (4)’de ise ekonomik
biiytimeden kisi basi karbon salinimma dogru bir nedensellik iligskisi olup olmadigi
arastirilmaktadir. Esitlik (5) ve (6) da ise sirasiyla gaz ve akaryakit tiiketiminden
kaynaklanan karbon emisyonlarindan ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik iliskisinin
varlig1 arastirilmaktadir.
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Denklemlerde bireysel etkileri gosteren a; birimlere gore degisirken zaman
boyutunda ise sabit olarak kabul edilmistir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
parametresini ifade eden B;, ve bagimsiz degiskenin gecikmeli degerini ifade eden yy,
parametresi birimlere gore degismektedir. Testin temel ve alternatif hipotezleri ise asagidaki
gibi ifade edilmektedir:

Ho=pBi =0 i=1,.N

Temel hipotez B; degerlerinin sifira esit oldugunu ifade etmektedir. Temel hipotezin
reddedilmemesi durumunda X’in gecikmeli degerlerinin bagimhi degisken Y’yi
aciklayamadig bir baska ifade ile X den Y’ye dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1
sonucuna ulagilir.

Alternatif Hipotez ise su sekildedir:
Hy =B =0i=1,..N;
Bi #0 i=N; + 1N, +2,..,N

H, hipotezi altinda, N; < N olmak iizere, X den Y’ye dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. N; bilinmemekle birlikte, 0 < N; /N < 1 kosulunun saglanmasi gerekli
olmaktadir. Temel hipotez reddedilirse ve N; = 0 ise, X degiskeni panelin tiim birimleri i¢in
Y’nedeni olmakta ve boylelikle homojen panel nedensellik sonucuna ulasilmaktadir. Panel
heterojen ise parametre tahminlere birimlere gore degiskenlik gostermekte birlikte
nedensellik iligkisi tiim birimler i¢in gozlenebilmektedir. Fakat N; > 0 ise nedensellik
iligkisi heterojen olmakta ve nedensellik iligskisi ve regresyon modeli birimlere gore
degismektedir (Tatoglu, 2017: 155).

3.1. Yatay Kesit Bagimlilik ve Homojenlik Testi

Panel veri ¢aligmalarinda gerek tahmin yonteminin se¢ilmesinde gerekse de
duraganlik analizinin yapilmasinda kullanilacak olan testlerin se¢imi yatay kesit
bagimsizliga ve panelin homojen olup olmamasina gore belirlenmektedir. Zira yatay kesit
bagimliligin olmadig1 durumlarda birinci kusak panel birim kok testleri kullanilirken yatay
kesit bagimliligin olmast durumunda ise yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan ikinci kusak
panel birim kok testleri kullanilmaktadir. Bundan dolay1 duraganlik analizine gegmeden
once degigkenlerin olusturan yatay kesit birimleri arasinda bagimliligin olup olmamasi
Breusch- Pagan LM ve Pesaran (2004) testi araciligiyla arastirilmigtir.

Breusch-Pagan LM testinde yatay kesit birimlerin arasinda korelasyonsuzluk
olduguna dair temel hipotez smanmaktadir. Bir bagka ifade ile yatay kesit birimlerin
kalintilarina ait korelasyon matrisinin birim matris oldugu hipotezi test edilmektedir.
Langrange Carpani Test istatistigi (7) esitlikte gosterildigi gibi hesaplanmaktadir (Tatoglu,
2013: 215).

Am = X 2 B (7
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ﬁizj: ifadesi i ve j birimlerinin kalintilar1 arasindaki korelasyon sayisini ifade
etmektedir ve asagidaki formiil aracigryla hesaplanmaktadir.

N . Sra VieVje

T e v o, 70

®)

LM test istatistigi, d(d=N(N-1)/2 serbestlik derecesi le y? ile dagilmaktadir.

Breusch-Pagan LM testi dagilim itibariyle N’nin kiigiik oldugu durumlarda
uygulanabilmektedir. N’nin biiyiikk oldugu durumlarda ise tutarli sonuglar elde
edilmeyebilmektedir. Dolayisiyla N’in biiyiik oldugu durumlarda yatay kesit bagimliligin
tutarli sonuglar verebilmesi i¢in Pesaran (2004), Breusch- Pagan LM testine alternatif olarak
literatiirde Pesaran CD testi olarak bilinen bir test gelistirmistir.

2T - A I R
N(N-1) (ZiNzlllezH1 pi]‘) formiilii

araciligiyla yapilmaktadir. Test istatistigi, d(d=N(N-1)/2 serbestlik derecesi le x? ile
dagilmaktadir. Temel hipotezin birimler arasi korelasyon olmadigi seklinde kuruldugu teste,
N — oo ve T yeterli bityiikliikte iken CD — N(0,1)" dir (Tatoglu, 2013: 217).

Pesaran CD testinin hesaplanmast CD =

Calismada panel veri modellerindeki parametrelerin homojen olup olmadigt bir
bagka ifade ile parametrelerin birimden birime degisip degismediginin belirlenebilmesi igin
Swamy S Testi yapilmigtir. Zira panel verinin heterojen ya da homojen olup olmamasina
gore tahmin yontemleri segildiginden g¢alismada homojenlik testi de yapilmistir. Sway S
testinde temel hipotez parametrelerin homojen oldugunu ifade etmektedir ve su sekilde
belirtilmektedir:

Hy=p=8

Temel hipotezin reddedilip reddedilmemesinde kullanilan test istatistigi denklem (9)
nin hesaplanmasi ile bulunmaktadir. Hesaplanan test istatistigi kritik degerden biiyiik ise
parametrelerin heterojen olduguna karar verilir (Tatoglu, 2017: 247).

§ = Xunony = S (B = B V7 B~ B ©
3.2. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Calismada kullanilan verilere iligkin genel ve istatistiki bilgiler sirasiyla Tablo 1 ve
Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo: 1
Degiskenlere Iliskin Genel Bilgiler
Degiskenler Degiskenlerin Tanimlar: Kaynak Periyod
GDPPC Sabit Fiyatlar ile kisi basit GSYIH Diinya Bankas1 1992-2014
Co. Karbon Emisyonu (Kisi bagi metre ton) Diinya Bankasi 1992-2014
C0,GAS Gaz kullanmimindan kaynaklanan karbon emisyonlari (% Total) Diinya Bankasi 1992-2014
CO,LIQ Akaryakit kullanimindan kaynaklanan karbon emisyonlar1 (% Total) Diinya Bankast 1992-2014
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Calismada kullanilan veriler 1992-2014 donemi yillik verilerinden olusmaktadir.
Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan’mn kisi bas1
karbon emisyonu, kisi bas1 milli gelir, gaz ve akaryakit kullanimindan kaynaklanan karbon
emisyon verileri Diinya Bankasi’ndan temin edinmistir.

Tablo: 2
Degiskenlere Iliskin Tanmimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem sayist Ortalama Standart Sapma Minimum Deger Maksimum Deger
GDPPC 138 87473.98 180099.3 253.9733 738066.4
co, 138 5.336067 4.419814 0.291759 15.94028
C0,GAS 138 47.0595 24.13601 5.381679 84.89694
Co,LIQ 138 30.6806 14.50749 7.270319 66.57061

Tablo 2’de goriilecegi iizere toplam 138 gozlemden olusan verilerin, ortalama,
standart sapma maksimum ve minimum degerleri yer almaktadir. Deger araliklar1 g6z 6niine
alindiginda ¢alismada kullanilan iilkelerin GDPPC verilerinin CO; oranlarina gore standart
sapmasinin daha fazla oldugu goriilmektedir.

3.3. Duraganlik Analizi

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik analizlerinin  yapilmasinda
degiskenleri olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimsizligin olup olmamasi 6nemlidir.
Zira yatay kesit bagimliligin olmadigt durumlarda birinci kusak panel birim kok testleri
kullanilirken yatay kesit bagimliligin olmast durumunda ise yatay kesit bagimlilig1 dikkate
alan ikinci kusak panel birim kok testleri kullanilmaktadir. Bundan dolayr duraganlik
analizine gegmeden Once degiskenlerin olusturan yatay kesit birimlerin arasinda
bagimliligin olup olmamasi Breusch- Pagan LM ve Pesaran CD (2004) testleri araciligiyla
aragtirillmistir. Yatay kesit bagimlilik testi sonuglar1 Tablo 3’de goériilmektedir.

Tablo:3
GDP ve CO2 Degiskenlerinin Yatay Kesit Bagimlilik Testi
Degiskenler/Testler Breusch-Pagan LM Pesaran
co, 104.4033( 0.0000) 4.127833(0.0000)
GDPPC 293.2245( 0.0000) 50.79661( 0.0000)
C0,GAS 144.1646(0.0000) 23.58212(0.0000)
CO,LIQ 124.1318(0.0000) 19.92464(0.0000)

Parantez icindeki degerler Prob degerini gostermektedir.

Tablo 3°den elde edilen sonuglara gore yatay kesit bagimsizligi ifa eden temel hipotez
her iki degisken i¢inde reddedilmektedir. Dolayistyla her iki degiskeni olusturan yatay kesit
birimleri arasinda bagimlilik oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Yatay kesit bagimliligin tespit
edilmesinden dolay1 yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan ikinci kusak panel birim kok testleri
duraganlik analizinde tercih edilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan ikinci kusak
panel birim kok testlerinin sonuglar1 sirasiyla Tablo 4 ve 5’de goriillmektedir.

Tablo 4’de Cok degiskenli Genisletilmis Dickey Fuller Test (MADF) sonuglar
goriilmektedir. Zaman boyutunun birim boyutundan biiylik oldugu (T>N) kosulunun
bulundugu testte temel hipotez panelin 6 zaman serisinin tiimiimiin I(1) oldugu iizerine
kurulmustur. MADF test istatistigi ve %S5kritik deger goz oniine alindiginda MADF test
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istatistigi verilen kritik degerlerden biiyiikk oldugundan temel hipotez reddedilmektedir.
Dolayisiyla GDPPC, CO2, CO,GAS ve CO,LIQ panel serilerinin diizey degerlerinde duragan
olduklar1 anlasilmaktadir.

Tablo: 4
Cok Degiskenli Genisletilmis Dickey Fuller Test Sonuglari
Degiskenler MADF test istatistigi % 5 Kritik Deger Gecikme Uzunlugu
GDPPC 151.230 34.737 1
Cco, 125.511 34.737 1
CO,GAS 145.308 34.737 1
CO,LIQ 123.480 34.737 1

Degiskenlerin duraganlik analizleri MADF testinin yanisira yatay kesit genisletilmis
Im, Pesaran ve Shin (CIPS) panel birim kok testi ile de aragtirtlmistir. Tablo 5°de ¢caligmada
kullanilan degiskenlerin sabitli ve trendli modellerine gore CIPS testi duraganlik analizi testi
sonuglar1 goriilmektedir. Tablodan goriildiigii tizere hesaplanan CIPS istatistik degeri %5
giiven diizeyinde verilen kritik degerden mutlak degerce biiyiik oldugundan serilerin birim
kok igerdigini ifade eden temel hipotez reddedilmekte ve boylelikle degiskenlerin sabitli ve
trendli modellerinde diizey degerlerinde duragan olduklar1 anlasilmaktadir.

Tablo: 5
Yatay Kesit Genisletilmis Im, Pesaran ve Shin (CIPS) Panel Birim Kok Testi (Sabitli
ve Trendll)

Degiskenler Gecikme sayist CIPS I Kritik Deger (%5)

GDPPC 1 -2.580 -2.33

co, 1 -3.268 -2.33

C0,GAS 1 -3.736 -2.86

Co,LIQ 1 -3.763 -2.86

Serilerin diizey degerlerinde duragan olduklari tespit edildikten sonra nedensellik
analizinin yapilabilmesi i¢in Oncelikle panel verinin homojen veya heterojen olup
olmadiklarimin ve analizde kullanilacak olan uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Tablo 6’da panel verinin homojen veya heterojen olup olmadiklarinin
belirlenmesinde kullanilan Swamy S testi sonuglar1 goriiliirken, Tablo 7’de ise gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde kullanilan bilgi kriterlerinin dort gecikmeye kadar almisg
olduklar1 degerler yer almaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde bilgi
kriterlerini minimum yapan deger uygun gecikme uzunlugu olarak seg¢ilmektedir.

Tablo 6’da Swamy S Testi sonuglar1 goriilmektedir. Chi2 test istatistigi ve olasilik
degerine gore temel hipotez reddedilmis ve parametrelerin homojen olmadigt birimden
birime degistigi sonucuna ulasilmistir. Parametrelerin heterojen bir yapiya sahip oldugunun
belirlenmesiyle birlikte heterojenligi dikkate alan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel

nedensellik testinin kullanilmasina karar verilmistir.

Tablo: 6
Swamy S Homojenlik Testi
[ Test Chi2 Test Istatistigi [ Prob.
[ Swamy S testi \ 11521.87 | 0.0000 |
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Tablo 7’den gorildigi tizere MBIC, MAIC ve MQIC model se¢im kriterlerini
minimum yapan gecikme uzunlugu loldugundan uygun gecikme uzunlugu 1 olarak
secilmistir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra yapilan Dumitrescu ve
Hurlin (2012) Panel Nedensellik analizinin sonuglar1 Tablo 8’de goriilmektedir.

Tablo: 7
Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Gecikme Uzunlugu CD J J pvalue MBIC MAIC MQIC
1 .9977803 14.28265 5776661 -55.42469 -17.71735 -32.81229
2 .995944 11.49407 487117 -40.78644 -12.50593 -23.82714
3 .9963559 8.822619 .35748 -26.03105 -7.177381 -14.72485
4 977151 2.359103 .6700302 -15.06773 -5.640897 -9.414632

Tablo 8’de Tiirk Cumhuriyetleri’nde karbon emisyonu ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti i¢in yapilan Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel
Nedensellik testinde ilk olarak karbon emisyonun ekonomik biiylimenin Granger nedeni
olmadigini ifade eden temel hipotez sinanmustir. Buna gdre Zy - ve Z5"* test istatistiklerine
gore, temel hipotez reddedilmistir. Bir baska ifade ile karbon emisyonunun ekonomik
biiyiimenin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. ikinci olarak ise ekonomik
bliyiimenin karbon emisyonunun Granger nedeni olmadigini ifade eden temel hipotez
smanmistir. Buna gore Zy r ve ZH™ test istatistiklerine gore, temel hipotez reddedilmistir.
Bir bagka ifade ile ekonomik biiyiimenin karbon emisyonunun Granger nedeni oldugu
sonucuna ulagilmistir. Daha sonra ise gaz ve akaryakit kullanimindan kaynaklanan karbon
emisyonlarinin ekonomik biiylimenin Granger nedeni olup olmadiklart temel hipotezleri
strastyla test edilmistir. Zy 7 ve ZHnc test istatistiklerine gore temel hipotezler reddedilmistir.
CO,GAS ve CO,LIQ degiskeninden ekonomik biiylimeye dogru nedensellik oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Tablo: 8
Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi Sonuclari

Temel Hipotez Testler Istatistik Degerleri Prob.
, Lo Iyt 35.6186 0.0000
CO, GDPPC’nin Granger nedeni degildir Ziine 28.9261 0.0000
. R, Iyt 10.0855 0.0000
GDPPC €0, ’nin Granger nedeni degildir Ziine 80712 0.0000
) R, ZInr 33.4629 0.0000
C0,GAS, GDPPC 'min Granger nedeni degildir Ziine 27.1654 0.0000
B o Iyt 25.9574 0.0000
CO,LIQ, GDPPC 'min Granger nedeni degildir Ztine 21.0351 0.0000

4. Sonug¢

Enerji, sanayi, tarim, ulasim gibi dnemli sektdrlerde yliriitiilen faaliyetler cevreyi
olumsuz yonde etkilemektedir. S6z konusu bu etkiler noktasal olabildigi gibi bolgesel ve
kiiresel diizeyde de olabilmektedir. Birgok sektoriin ¢evreyi etkilemesine karsilik, ¢evrenin
en ¢ok etkilendigi sektor enerji-yogun sektorlerdir. Zira enerjinin aranmasi, ¢ikarilmasi,
iretilmesi, tiiketilmesi ve tasmmmasi gibi enerjiye iliskin faaliyetler ¢evreyi olumsuz
etkileyebilmektedir. Ozellikle kiiresel 1stnma ve iklim degisikligi sorununa neden olan sera
gazlarinin olugmasinda enerji faaliyetleri en onemli pay1 olusturmaktadir. Ozellikle
karbondioksit( CO, ), metan (CH,) ve nitrozoksit (N,O) emisyonlari sanayilesme ile birlikte
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stirekli olarak artma egilimine girmis ve giniimiizde dnemli diizeylere gelmistir (DEK-
TMK, 2013: 305).

Bu calismada Tiirk Cumbhuriyetleri’'nden Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan,
Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan’da CO, emisyonu ve ekonomik biiyiime iliskisi
1992-2014 donemi {ilkelerin kisi basi karbon emisyon oranlari, gaz ve akaryakit
tilketiminden kaynaklanan karbon emisyon verileri ve tilkelerin kisi bas1 milli gelir verileri
ile yapilan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testiyle arastirilmistir. Elde edilen
bulgulara goére s6z konusu iilkelerde CO2 emisyonu ve ekonomik biiyiime arasinda karsilikli
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Bir baska ifade ¢alismada konu edinen
tilkelerde karbon emisyonu ekonomik biiylimeyi etkilerken ayni zamanda ekonomik
biiyiime de karbon emisyonunu etkilemektedir. Elde edilen bu sonug, Pata ve Terzi (2016),
Khan (2013), Vidyarthi (2013), Geng ve Tandogan (2015) ve Bekar (2018) ¢aligmalarindan
elde edilen sonuglar1 desteklemektedir.

Calismada konu edinen Tiirk Cumhuriyetlerinin Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan
sonra yeni bir ekonomik diizen yapisina gecis asamasinda olduklarindan gecis {ilkeleri
olarak da adlandirilmaktadirlar ve dolayisiyla sanayilesmenin ilk devrelerinde olmalarindan
dolay1 karbon emisyonunu azaltacak alt yapi ve teknik yetersizlikler nedeniyle Tiirk
Cumbhuriyetleri’nde ekonomik biiylimenin karbon emisyonuna neden oldugu ve aymi
zamanda ekonomik bilylime i¢in enerji kullanim gereksiniminin fazla olmasi nedeniyle
karbon saliniminin da ayni1 zamanda ekonomik biiylimenin bir nedeni olmaktadir. Ayrica
karbon salinim diizeyinin fazla olmasi kirleten sanayilerin varligindan kaynaklanmaktadir.
Bu durum &zellikle gelismekte olan {ilkeler igin bir yabanci sermaye kaynagi ve bireyler igin
istihdam yaratan bir gelir kaynagi o6zelligi tasidigindan karbon salimimi ayn1 zamanda
ekonomik biiyiimenin bir nedeni olabilmektedir.

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde Tiirk Cumhuriyetleri Sovyetler Birligi’nin
dagilmasindan sonra ekonomik olarak yapisal bir doniisiim igerisinde olmalari bu ilkelerde
istikrarlt ve hizli bir biiylimeyi zorunlu kilmaktadir. 1990 yilindan itibaren giderek artan bir
sekilde biiylime trendi igerisinde olan bu iilkeler biiylimenin bir sonucu olarak ¢evreye
saldiklart karbon orani da ayni paralelde artis gostermektedir. Calismada elde edilen
sonuglar gdz dniine alindiginda ekonomik biiyiime ve karbon salinimi arasinda karsilikli bir
nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Bu durumda Tiirk Cumbhuriiyetleri’nin ekonomik
biiytimenin ilk asamalarinda olmalarindan dolay1 g¢evresel kirlilik maliyetine ragmen
ekonomik biiylimelerini  siirdiirmeleri gerekmektedir. Cevresel Kuznets hipotezi
dogrultusunda Tiirk Cumhuriyetleri’nin karbon salinimina ragmen ekonomik biiylimelerini
siirdlirmelerini ve belli bir ekonomik biiyiime istikrar1 kazandiktan sonra yenilenebilir enerji
gibi daha az karbon salimina neden olan enerji kaynaklari ekonomik biiyiimenin
siirdiiriilebilmesi agisindan kullanilmalidir.
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1. Giris

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna giden yolda, kiiresellesme dnemli bir parametre
olarak goriiliirken, kavramlarin kiiresel iliskiler agi i¢inde tanimlanmasi kaginilmaz
olmaktadir. Bu nedenle, siirecin titopik olarak kiigiimsenmesinden ziyade idealize edilmesi
mevcut yapilanmanin teshis ve tedavisinde anahtar rol oynamaktadir. Bu baglamda,
kiiresellesmeye olumlu veya olumsuz oldugu penceresinden bakmanin pratikte bir faydasi
bulunmamaktadir. Zira ¢ok degiskenli bir sistem olan kiiresellesmenin girift bir yapida
oldugu, fayda/zarar muammasinin hakim oldugu gbz o6niinde bulundurularak, yapilacak
politikalarin  bu ¢ergevede olusturulmasi beklenmelidir. Diger bir ifadeyle, insan
diistincesinin bugiin oldugundan ¢ok daha 6tede ozgiirlestirilmeye ¢alisildigi noktasinda
“dliinyaya biiylsiinii geri verme” amaci; (Gulbenkian, 1995) kavramlarin iginin
bosaltilmasindan ziyade etkilesimli olarak diistiniilmesine ¢agr1 olsa gerek. Zira amaglarin
iyi ya da kotii olmasini saglayan olgiit biri tarafindan hakli goriilirken digerince mahkiim
edilebilir. Bu defa da ikisi arasinda hakemlik misyonunu tstlenecek daha genel bir
ilke/ilkelere ihtiyac¢ kaginilmaz olmaktadir.

Her sorunsal, ihtiya¢ temelinde tartismaya agilmakta; degisen siiregler doniisiimlere
evrilerek ihtiyaglar1 farklilastirmaktadir. 21. yy’da kavramlar 19. yy’a gore boyut
degistirirken, highir seyin bir oncekiyle benzer olmayacagi ve diin olanin bugiin igin
nostaljik kategorisine rahatlikla aliabilecegini s6yleyebiliriz. Ancak, kavramlarin igerik ve
kapsami ¢ogunlukla iist aktorlerce belirlendiginden tartigmalar gelismis ve gelismekte olan
iilkeler i¢in kategoriler halinde yapilmaktadir. ““Yeni”lerin belki de en tartigilabilir olan1 ve
su anda bir¢ok gelismis ekonomi i¢in pratik 6nem tagiyan mali yerellesme, Diinya Bankas1
ve OECD gibi kuruluslarca desteklenmektedir. Yerel idarelere mali ve idari anlamda daha
fazla 6zerklik anlamina gelen mali federalizme olumlu yaklasan yazinda; sosyal sermayenin
artacagi, kamu kaynaklarinin tahsisindeki sapmalarin ortadan kalkacagi, hesap verme
sorumlulugunun saglanabilirligi ile kamu gorevlilerinin gorevi kotiiye kullanmalarinin
Ontine gegilecegi hakim inangtir. Ancak yerel yonetimlere gerek idari gerekse mali olarak
otonomi kazandirilmaya ¢alisilirken, sunulacak mal ve hizmetin kalitesi de son zamanlarda
aragtirmalara konu olmaktadir. Boylelikle kamusal mal ve hizmet talep eden vatandaslar,
6zel mal tiiketen rekabetgi bireyler gibi analiz edilmek suretiyle rekabetgi kamu sektorii
algis1 dikkate alinmaktadir (Gaebler & Osborne, 1992). Bu doniisiim siirecinde, kamu
yonetiminde hem “Stratejik Yonetim” hem de “Performans Esasli Biitgeleme” anlayisi ile
birlikte, vatandaglarin katilimciliginin  saglanarak hizmet Kkalitesinde iyilesmelerin
saglanacagi beklentisi bulunmaktadir. Buna gore, etkinlik temelli tartismalarin ortaya
konulmasini amaglayan calismada; kiiresellesme baglaminda farkli dinamiklere erisen
yerellesmenin ¢izdigi sinirlar gergevesinde mali yerellesmeye yapisal vurgu yapilmaktadir.

2. Kamusal Miidahale Kacinilmasi1 Gereken Bir Olgu Degildir...

Yeni Kkapitalist model kamu alanina uygulandiginda meydana gelen mesruluk
krizinin irdelenmesi ve biirokrasinin demir kafesinin parcalamasinin meydana getirecegi
yapisal degisimler kagimlmazdir (Weber, 2005). Degisim olgusu ile beraber sistem ve
aktorlerin konumlar1 tartisilmaktadir. Geleneksel devlet anlayisindan modern devlet
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anlayigina; geleneksel kamu maliyesinden modern kamu maliyesine gegisle birlikte, devletin
gorev ve sorumluluklar niceliksel ve niteliksel olarak artmis ve sosyal refah devleti kavrami
ekonomi literatiiriindeki yerini almigtir. Degisim her seyden once devletin roliini
etkilemekte, artan fonksiyonlar1 ile de iilke ekonomisinde vyine devletin paymi
arttirmaktadir. 1980°den bu yana kiiresellesme denilen dalga ile ulus devlet olgusu kirilmaya
caligilmig, Neoliberal ekonomi anlayisinda, devletin ekonomideki faaliyetlerinin
azaltilmasina yonelik sdylemler ile kamu ekonomisinde hiikiimetlerin kaynaklari etkin ve
verimli bir bigimde kullanmalarina yonelik politika olusturma yiikselen deger olmaktadir.
Ozellikle; uluslararas1 aktorlerin ¢izdigi g¢ercevede Ortodoks bir yonetim anlayist
benimsenmektedir.

Devlet; adalet, giivenlik gibi tam kamusal mal ve hizmetlerin yani sira; egitim, saglik,
sosyal giivenlik vb. bir¢ok alanda hizmet temelli fonksiyonlar1 yerine getirmektedir. Bu
hizmetlerin bir kismini merkezi yonetim araciligiyla, bir kismini ise yerel yonetimler eliyle
yiriitmektedir. Boylece yerel nitelikli kamu hizmetleri artmakta ve ¢ogunlukla hizmet amaci
giiden yerel yonetimlerin varliginin 6nemi belirginlesmektedir. Brennan ve Buchanan’e gore
de ekonomiye topyekin bir kamusal miidahale daha kiigiik ¢apta olmalidir ve diger sartlar
ayni kalarak, vergiler ve harcamalar ne kadar biiyiik oranda bagimsizlastirilirsa, ayri birimler
de o kadar homojen olmakta, net bolgesel rantlar diismektedir. Bu nedenle ¢esitli sektorler
tizerindeki kamu miidahalesini kaginilmasi gereken bir olgu olarak degil, aktorler arasindaki
bir sosyal kontrat olarak algilamak ve toplumsal degisim trendlerinde ortaya ¢ikan bazi
agiriliklarin - dengelenmesi  taleplerinin  bu kontratlara yansimasimi  dogal goérmek
gerekmektedir (Brennan & Buchanan, 1980).

Piyasa basarisizliklarina cevaben Devlet, diizenleme fonksiyonuyla miidahale
giciinii kullanmaktadir. Devletin miidahale diizeyine iliskin gelirlerin kompozisyonu;
harcamalar {izerinde oOzerklik diizeyini belirlemek igin kritik rol oymaktadir. Yerel
harcamalar1 finanse etmek icin yatay ve dikey gelir paylasimina dayanan sistemde paylarin
yerelce kullanimina iliskin sartlar harcama ozerkligini azaltici etkiye neden olmaktadir.
Merkezi Hiikiimet Harcamalar1 /GSYIH oran1 pek ¢ok ¢alismada girdi olarak kullanilmus,
ekonomik performans diizeyi 6lgiilmeye ¢alisilmistir. Ancak kamu ekonomisinde girdi
tizerinden yapilan degerlemeler anlamli sonuglara ulasma konusunda yeterli olmadig: igin
¢ikt1 {izerinden degerleme yapilmaya calisilmakta, ancak pek c¢ok ¢iktimin Slgiimii ve
hesaplanmasindaki zorluklar girdi tizerinden degerlemeyi zorunlu kilmaktadir (Giiran,
2002). Yapilan diizenlemeler ekonomik performans ve nicel gostergeler tizerinde belirleyici
olup, refah diizeyini etkilemekte, miidahalelerin gézle goriilebilir olmadigi, sonuglart
tizerinden yaptirnmi oldugu gerekgesiyle manipiilasyona agik, rant kollamaya meydan
verebilecek bir yapidadir. Ancak rantiye smifinin olusumu kapitalizm temelinde
dizginlenemeyen politik iktisadi bir siire¢ olup kamusal midahaleye izin vermez bir
dogadadir. Giiniimiizde devletler, modern kamu mali yonetimi anlayis1 gergevesinde; kamu
hizmetlerinin performansimin degerlendirilmesine, 6nceki dénemlere nispetle, daha fazla
dikkat ve 6zen gostermekte, zaman ayirmakta ve kaynak tahsis edip, analiz etmektedir.

Sonug¢ olarak, devlet yasalarin uygulayicisi konumundaysa adalet saglayici
fonksiyonu saglamasi beklenecektir. Ancak Foucault’a gore, “yasalltk kavram: ile adalet
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kavrami édzdes degildir; birbirinden biitiiniiyle ayr1 da degildir. Yasallik daha iyi topluma
gondermede bulunan daha iyi adalet anlaminda adaleti biinyesinde barindirdigy siirece bu
yasay: takip etmemiz ve ona uymamiz gereklidir” (Foucault & Chomsky, 2012).

3. Yapisal Olarak Yerellesme ve Mali Yerellesme

Diinya Bankasi, yerellesmeyi mali, siyasi, idari ve piyasa yerellesmesi olmak tizere
ayrintilandirmaktadir. Kavramsal olarak, mali, siyasi ve idari yerellesme ile devletin merkezi
karar verme vyetkisinin daha kiigiik yerel birimlere transferi s6z konusuyken piyasa
yerellesmesinde merkezi idare tarafindan yiiriitiilen faaliyetlerin 6zel sektorce yonetilmesi
s6z konusudur.

Kamu mali yonetiminde reform calismalar1 hemen her dénem iizerinde yogun
tartigmalarin yapildigi konularin baginda gelmektedir. Artik 6zellikle yogunlagilan ¢aligma
alanlar;; kamu harcamalarmin yonetimi ve denetimi konusundaki etkinlik arayislaridir.
Kamu harcamalar siirekli artarken kamu gelirlerinin bu artigin gerisinde kalmasi merkezi
ve yerel diizeyde mevcut kaynaklarin etkin kullanimini dnemli hale getirmektedir. Ozellikle
yerel yonetimlerin gelirlerini artirma imkanlarimin sinirli olmast mali yonetim temelinde
yapilacak reformlar1 yerel yonetimler bakimindan ¢ok daha anlamli hale getirmektedir. En
kapsamli ve en kokli mali yonetim reformlarini gergeklestiren iilkeler basta olmak tizere
ilgili yapisal doniigiimleri gerceklestiren birgok tilkede artik kamunun ne kadar kaynak
kullandig1 degil, kullanilan kaynaklardan en ¢ok ¢iktinin elde edilmesi, 6nceden belirlenen
hedeflere ne 6l¢iide ulagildiginin saptanmasi ve dolayisiyla kamusal kaynaklarin hangi
etkinlikte kullanildiginin belirlenmesi 6nem kazanmistir (Pinar & Demir, 2009).

Yerel yonetimler i¢in yapilacak reformlarin idari ve ¢ogunlukla mali igerikli olmas1
idareler aras1 mali transferleri zorunlu kilmaktadir. Oates’e gore; teoride mali transferlerle
ilgili esas mesele transferlerin sarthi (bagli) veya sartsiz (baglantisiz) ve her birinin yerel
yonetimlerin mali 6zerkligine bagh olarak farkli sonuglar dogurmasidir. Sartsiz 6denekler
daha yiiksek diizeyde mali 6zerkligi sunarken sartli olanlar bunu simirlamaktadir. Diger bir
ifade ile merkezi yonetimden yerel yonetimlere (SNG-Subnational Government) yapilan
yardimlarin ekserisi sartsiz oldugu takdirde genelde mali ozerklikler yiikselmektedir.
Idareler aras1 mali transfer yoluyla tarafsizligi saglamanin baslica yolu; “mali tarafsizhik” tir
(Oates, 1999). Mali transfer siireci, yerel yonetimler arasi mevcut veya olusabilecek
esitsizlikleri azaltma amaghdir. Ayrica transfer siirecinde mali tarafsizligi saglamanin dort
temel sebebi Schroeder ve Smoke’da agagidaki gibi tanimlanmustir (Larry-Schroeder, 2003).

1. Merkezi hiikiimet ile topyekn yerel yonetimler arasindaki mali dikey agigi
doldurmak,

2. lIdarelerin yatay mali kapasitesini ayni seviyede esitlemek,

3. Yerel yonetimlerin mali digsal durumlarini i¢sellestirmek,

4. Yerel yonetimlerin zayifliklarini diizeltmek.

Mali yerellesme iizerine yapilan ¢alismalarin belki de pek ¢ogu denklestirmeyi
amaclamaktadir. Nitekim yerellesmenin idari ve siyasi boyutundaki basar1 mali yerellesme

168



Kara, K.0. (2019), “Mali Yerellesmenin Basar1 Sans1 ve
Etkinligi Tartigmalar1”, Sosyoekonomi, Vol. 27(40), 165-184.

i¢in garantor rolil istlenecektir. Zengin ekonomilerin yoksul ekonomileri siibvanse ederken
kaynak dagiliminda ortaya ¢ikan optimizasyon sorunlar biitgelerde dengesizliklere yol
agmakta ve ancak idareler arast mali aktarimlar ve/veya yerel yonetimlerin borglanmasiyla
giderilmektedir. idareler aras1 mali aktarimlardan beklenilen, mali yerellesmeyle etkin,
adaletli ve bor¢lanmanin sadece makul durumlarda bagvuruldugu, idareler aras1 mali sistem
olugturabilmek i¢in dikkatle tasarlanmasi gereken 6nemli politika araglarindan biri olmasidir
(Ter-Minassian, 1997).

Mali yerellegsmeyi savunanlar, merkezi yonetimlerin sosyal refahta maksimizasyona
ulasamayacagini, kaynaklar tizerinde kontrolii arttirabilmek i¢cin monopol (veya Leviathan)
olarak isleyecegini tartigirlar. Bu nedenle firma ve hanehalkinin mobil oldugunu varsayarlar
(Porcelli, 2009). Ayrica, Brennen ve Buchanan de yerellesmenin Leviathan’1 kontrolde ve
giniimiiz kosullarinda rekabet avantaji saglamada etkili bir ara¢ oldugunu, iddia
etmektedirler. Boylelikle yerellesme ile merkezi yonetimin monopolistik yapisi
kirillabilmektedir (Oates, 1991). Ayrica, mali yerellesmeyi savunanlarin 6nemli bir argiimani
da yerel yonetimlerin yerel tercihler konusunda daha fazla bilgiye sahip oldugudur. Zira bu
idareler merkezi idareye gore bolgeye daha yakin olup, uluslararasi olanla i¢ ve dis iliski
kurma kapasitesini saglamaktadir. Boylelikle ulusal olan gibi yerelin de topraksal
bagimlihig azalacak, etki alani farklilagacaktir.

Devletin biiytkligi ile mali yerellesme arasi iliski incelendiginde, negatif bir
korelasyon oldugu, bu nedenle mali yerellesmenin yerel yonetimler (SNG-Subnational
Government) arasindaki rekabeti giiglendirdigi, mali ilizyonu azalttigi tim kamu
sektorlerinde seffafligi arttirdigt ve hiikiimetin yapmis oldugu biiyiik ve anlamsiz
harcamalardaki artig olasihgmi diisiirecegi sonucuna varilmistir (Golem & Malesevic¢-
Perovi¢, 2014). Kentsel haklar cercevesinde diistiniildiigiinde ise; kiiresellesme siireci ile
birlikte onemi artan yerel birimler ve kentler; kent hakki tartigmalarina dahil olmustur.
Dolayisiyla kentsel haklar -kiiresellesme siirecinin demokratiklesme ve yerellesme
egilimleri, katilim ve yerel demokrasi ¢ercevesinde ele alindiginda- yerel nitelige sahiptir.
Kurumsallagsma diizeyi yetersiz olan yerel yonetimlerin rekabet yoluyla kentsel rantlarin
uretimi ve dagiiminda da aracilik iglevi gordiigii Orneklere rastlanmaktadir. Yerel
yonetimlerden beklenilen ise sosyal devlet diisiincesinin yerlestirilmesi anlaminda kent
yasaminda ayrim giidiilmeksizin hizmetlerden herkesin yararlanabilmesi hususundadir.

4. Yerellesme / Mali Yerellesme ve Kamusal Etkinlik Arasi iliskide Ampirik
Model Ornekleri

Daniel Triesman; kamusal kaliteyi degerlendirmek i¢in iki yol onermistir. Birincisi;
algilanan yolsuzluk endeksi, digeri kamusal hizmet sunumunda etkinlik gostergeleridir.
Triesman, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde genis bir veri kiimesi kullanarak;
yerellesmenin etkinligi arttirmada iyi bir yol olmadigi sonucuna ulagmustir. Buna gore,
ozellikle yapisal yerellesme daha fazla yolsuzluk olarak algilanmakta ve zayif bir kanit
olarak da daha fazla hiyerarsinin oldugu iilkelerde daha diisiik kalitede saglik hizmetinin
sunulmasina neden olmaktadir. Egitim hizmeti acisindan da benzer sonug ile
kargilagilmakta, genellikle yerellesmenin etkisi nadiren 6nemli olsa da iilkelerin yonetim

169



Kara, K.0. (2019), “Mali Yerellesmenin Basar1 Sans1 ve
Etkinligi Tartigmalar1”, Sosyoekonomi, Vol. 27(40), 165-184.

sistemleri temelinde ele alindiginda, federal tilkelerde etkinin; pozitif ve anlamh oldugu
goriilmistiir ( Treisman, 2000).

Fisman ve Gatti ise; tam tersine yerellesmenin yerel yénetim harcamalari agisindan
bakildiginda algilanan yolsuzlugu azalttigini ileri stirmiistiir (Fisman & Gatti, 2000).

Faguet’un; Bolivya yerellesme durumuyla ilgili yaptigi ¢aligmasinda, Bolivya’da
beseri sermayeye yatirim yapildigini ve sosyal hizmetlerin 1994°de mali yerellesme reformu
sonrasinda 6nemli oranda degistigini gérmiistiir. Bu degisimler olumlu ve gii¢lii olmustur
(Faguet, 2004).

Diizenleyiciler ve firmalar arasinda yapilan gizli anlagsmalarin; Cin’deki komiir
madeni Sliimleri iizerine etkisinin arastirilmas iizerine yapilan ¢aligmada ise; su sonuglara
ulagilmistir (Ruixue Jia, 2017).

e Yerellesmenin, gizli anlagmalar1 daha olast hale getirdigi ve etkisini
giiclendirdigi,

e Yerellesme ile komiir madeni 6liimleri arasi artis yoniinde korelasyon oldugu,

e Mortalitedeki bu arti; diisiik islem maliyetlerine sahip diizenleyiciler igin daha
bilyiiktiir.

Yukarida gosterilen Ornekler yerellesmenin etkinliginin iilkeden {ilkeye
farklilagtigin1 buna gore paternalist bir yaklasgimdan hareketle genellemelerin zorluguna
isaret etmektedir.

Veriler; uzunca bir zamandir yerellesme diizeyinin goreli olarak stabil durumda
oldugunu gosterse de bazi iilkeler icin yerellesme son zamanlarda ortaya ¢ikmaktadir. leri
ekonomiler; gelismekte olan ekonomiler ve emerging ekonomilere® gore daha fazla
yerellesme egilimindedirler;

- Federal yapidaki ekonomiler tniter olanlara gore daha fazla yerellesme
egilimindedirler. Anayasal diizenlemeler ekonominin merkezilesme derecesini
otomatik olarak ifade etmedigi i¢in bu g6zlemler ilgingtir. Yani tiniter devletlerin
her zaman merkezi bir idareye sahip olmadig: veya federal iilkelerin yerel bir
yapida olmadig1 sonucuna ulagilir.

- Harcama ve gelir yerellesmesi agisindan ele alindiginda hiikiimetlerin harcama
yerellesmesi egiliminde oldugu gériilmektedir. Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerde gelir birikimi ve tasarruf yetersizligi gelir yerellesmesi agisindan
gereken zemini saglayamamaktadir. Yapilan ¢aligmalar; vergi toplama birimleri
kurma ve vergi toplama stirecinde 6lgek ekonomilerinden yararlanabilmek igin

3 Emerging ekonomiler, yiikselen piyasa ekonomisi olarak diisiiniilebilir.
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yapilan yatirim maliyetlerini yansitmada gelirlerin  (¢ogunlukla vergiler)
merkezilestirildigini gdstermektedir.

Bu argiimalarin dedigi soyledir; yerellesme ve ekonomik aktivite arast iliski dogrusal
degildir. Artan yerellesme seviyeleri ile olumlu etki azalmaktadir. Dogrusal olmayan bu
iligki, “optimal yerellesme” seviyesine isaret etmektedir. Bu diisiincenin arka planinda;
negatif faktorlerin varhigi s6z konusudur. Ayrica yerellesmenin fayda ve maliyeti tilkelerin
biylikliigii ve par¢ali yapisina gore cesitlenmektedir. Merkezilesme derecesi yiiksek
iilkelerde mali giictin (6zellikle gelirler agisindan) yerel 6lgeklere devri durumunda daha
fazla kazang elde edilmektedir. Grafik 1°de; son zamanlarda yapilan ampirik ¢alismalarin
tersine, daha fazla yetki devrinin pozitif ekonomik etki olusturdugu gosterilmektedir.
Bulgular iiniter iilkeler icin Isvec; federal iilkeler icin Kanada’nin yerellesme seviyesine gére
elde edilmistir. Federal iilkeler icin yerellesme diizeyindeki artis, GSYIH nin %1 den %2 ye
yiikselmesi ile iliskilidir. Bu oran tiniter tllkeler igin %3 ile %4 araligindadir. Merkezilesme
derecesi arttikca bu oran biiyiiyecektir. Yerellesmenin azalan getirileri dikkate alindiginda,
merkezilesme derecesi yiiksek olan iilkelerin median diizeyli olanlara gore daha fazla getiri
elde ettigini gorebiliriz.

Grafik: 1
Baz1 Ulkelerin Yerellesmeden Kazanch Cikmalar
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Kaynak: Bléchliger, 2013.

Yerel yapida olan ekonomilerin pek ¢ogu goreli olarak genis cografi yapidadir.
Isvigre’nin daglik bir topografyaya sahip olmasi onun daha genis cografi iilkelerle esit
oldugunu diisiindiirse de istisnai bir 6rnektir. Malta, San Marino, Seyseller, Singapur, ve St.
Kitts ve Nevis gibi merkezilesmis iilkelerin ¢ogu kiigiik cografik alana sahiptir (Dziobek &
Mangas & Kufa, 2011). Bu agiklamalar gergevesinde; tilkeler arasi farkliliklar tek bir model
tek bir regete ¢oziimiinii imkansizlastirmaktadir.

Bazi lniter devletlerde (Danimarka) yerellesme diizeyi, federal yapida olan
(Almanya, Meksika, ABD) iilkelere gore daha yiiksektir. Bu nedenle yerellesme diizeyinin
iilkenin federal veya tniter olmasiyla dogrudan bir iliskisi olmadig1 sonucuna varilabilir.
Geligmis tilke gurubunda yer alan iilkelerin yerel yonetim harcamalarimin buyiikligi
Tiirkiye’deki oranin yaklasik dort Kat tistiindedir. Bu farkliligin bir kismi bu tilkelerde genel
yonetim harcamalarinin biiytikliigii ile bir kismu ise agik bir sekilde yerel yonetimlerin daha
fazla oranda kaynak kullanmasiyla agiklanabilir (Sertesen, 2011).

Yerellesme ve diizeyinin her tlke i¢in dinamikleri ve degiskenleri farkl
olabilmektedir. Yukarida da belirtildigi gibi tilkelerin yonetim bi¢imi, demografik ve
iklimsel 6zellikleri baglica farklilasma nedenleridir. Bununla birlikte, ayn1 séylemleri mali
yerellesme i¢in de s6yleyebiliriz.

Sekil: 1
Mali Yerellesmenin Degiskenleri
Degiskenler
Kisi bagina diisen GSYIH
Oliim oranlar1
Yolsuzluk
Siyasi haklar
Etnik uygulamalar
Limana uzakhk
Alan/bolge
Cografi dagilim endeksi (GFI)
Kaynak: Gustavo Canavire-Bacarreza & Jorge Martinez-Vazquez, Reexamining the Determinants of Fiscal
Decentralization: What Is the Role of Geography, International Center for Public Policy Working Paper, 11-12
February 2012.
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Sekil 1°de gosterilen degiskenlere ilaveler yapilmasi mimkiindir ve analizlere
derinlik kazandirmak a¢isindan da giin gegtikge gereklidir. Bir baska agidan, ihtiyaglari artan
ve ¢esitlenen bireylerin ele alinacak degiskenleri de etkileyecegi kuvvetle muhtemeldir. Bu
nedenle insan ve insana dair pek ¢ok sey incelemeye alinmali etkileri analiz edilmelidir.
Yasam beklentisi, okul birakma oranlar1 ya da PISA puanlar1 kullanilarak da tilkeler arast
karsilagtirma ile daha basarili sonuglara ulasilabilir. Yapilan deneysel ¢alismalarda; gelir-
harcama yerellesmesi ve bunlarin kompozisyonu, enflasyon, biitge agigi, beseri sermaye,
aciklik (seffaflik), vergi/ GSYIH rasyolar1, demokratik kurumlar yerellesmenin dl¢iimiinde
geleneksel araglardir. Anahtar makro gostergeler {izerinde yerellesmenin etkisini analiz
etmek ag¢isindan 6nemlidir.

Ornegin, mali yerellesme diizeyi ve etkinligi {izerine yapilan bazi arastirmalarda
egitimde tek ¢ikt1 olarak egitim-6gretim yili dikkate alinmigken; saglikta kamu harcamasi
icin bebek oliimleri ve ortalama yasam siiresi ¢iktilar1 ele alinmistir. Her iki durumda da
kamu sektorii etkinliginde (PSE-public sector effect) mali yerellesmenin dogrusal olmayan
bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Béylece, yiiksek mali yerellesme diizeyinin egitim ve
saglik hizmeti sunan kamu sektoriiniin etkinligi i¢in faydali oldugunu gorebiliriz. Bununla
birlikte, kamu sektoriiniin ¢ok fazla yerellesmesi durumunda ise PSE igin zararli sonuglar
dogacaktir.

Genel olarak mali yerellesme lehine olan goriisler, yerel 6zerkligi gelismislikle
iliskilendirme cabasindadirlar. Ne var ki 6zerkligi gelismislik ile iliskilendirmektense
tilkenin yerel yonetim politikasiyla ve yonetim gelenegi ile iliskilendirmek daha dogrudur.
Zira zaman zaman gelismis lilkelerde Ozerkligin diigiik, gelismekte olan iilkelerde de
Ozerkligin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu da gelismislik diizeyi ile 6zerklik arasinda
pozitif bir bagmti olmadigimi ispat eder niteliktedir.

Uygulamada karsilagilan geligkileri ve yarattigi kaygilart minimuma indirebilmenin
yolu toplam kamu harcamalari i¢inde yerel yonetimlerin paymi daha iyi izleyebilmek igin
faiz giderleri ayiklanmis toplam kamu harcamalari i¢indeki payinin degisimine bakmak daha
dogru olmaktadir.

5. Mali Yerellesmenin Fayda ve Sakincalari

Degisik formlarda karsimiza g¢ikan yerellesmenin mali boyutunu ifade eden mali
yerellesme; vergi ve harcama olmak {iizere iki boyutlu politik bir kavram olarak
incelenmektedir. Mali yerellesmenin kamusal faaliyetlerin kalitesini etkileyisi pek ¢ok
mekanizma vasitasiyla ortaya cikar. Pek c¢ok teorik ve ampirik c¢alisma yerellesme ve
kamusal etkinlik arasi iligkiyi incelemistir (Porcelli, 2009).

Mali yerellesmenin ekonomik biiyilime tizerindeki etkisi tilkeden tilkeye ve hatta ayni
tilke i¢in belirli donemler arasinda farkliliklar sergilemektedir. Son dénemlerdeki ¢alismalar
da bu farklilig1 yaratan nedenleri arastirmaya odaklanmaktadir. Buna gére, mali yerellesme
ve ekonomik biiylime arasinda nasil bir iliski vardir sorusuna verilecek cevaplar netlesmis
degildir. Mali yerellesme iizerine yapilan teorilerin pek c¢ogu biiylimeyle pozitif iligki
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oldugunu tartigsa da artan sayidaki caligmalar yerellesme ve ekonomik performans arasinda
negatif bir korelasyon oldugu sonucuna ulasmis ve bu nedenle de ampirik kanitlardan
anlamli sonuglara ulasmak pek miimkiin olmamigtir. Ancak mali yerellesmenin gelismis
iilkelerde gelismekte olanlara gore daha iyi sonuglara ulastigi da goriilmektedir.

Mali yerellesme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski, lehine ve aleyhine olmak
tizere iki kategoride incelenebilir. Mali yerellesmenin lehine saglam bir temel olusturan
argiimanlar; Tiebout (1956), Musgrave (1958), ve Oates (1972) merkezli olmustur. Ve daha
fazla etkinlik, daha fazla demokratik bir yap1, daha iyi kamu hizmeti, daha fazla seffaflik ve
sonucunda ekonomik biiylimenin saglanacaginin alti ¢izilmektedir. Mali yerellesmenin,
ekonomik biiytime ile iligkisine yakindan bakildiginda, enflasyon; istikrar politikalarindaki
gecikmelerden kaynaklaniyorsa, mali yerellesmenin karar alma siirecini hizlandirarak
enflasyonu azaltabilecegi  goriilebilir. Ancak enflasyon istikrar politikalarinin
etkinsizliginden kaynaklaniyorsa, mali yerellesme yetki ve sorumluluklari dagitarak
enflasyonun artmasina yol acabilecektir. iktisat yazininda, yiiksek enflasyonun diisiik
ekonomik biiyiimeye yol actigi genel kabul goriirken, yapilan ampirik calismalardaki
bulgulara gére, mali yerellesmenin enflasyon orani iizerindeki arttirici etkisinin, ekonomik
biiytime tizerindeki yarattigi olumlu etkiyi ortadan kaldirdigi goriilmiistiir (Taraktas, 2010).

Mali yerellesmenin baglica sakincalari iizerine genigleyen literatiiriin vurguladigi
argiimanlar ise ¢ogunlukla 6l¢ek ekonomilerinden yararlanamama ve iilke genelinde ulusal
gelir politikalarinda kendini gostermektedir. Bu nedenle de yeniden dagitim politikast
sekteye ugrayacak, gelir transferinden istenilen basar1 saglanamayacaktir. Yetersiz bilgi,
yolsuzluk, vyerel biirokrasinin Kalitesi, teknolojik degisim ve artan mobilite, yerel
bolgelerarasi yayilma etkisi, harcamalarin uyumu, merkezi yonetimin adalet sorumlulugu
vb. sakincalar1 dolayli olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bagka bir agidan da kamusal etkinlik ile mali yerellesme arasinda ters U seklinde bir
iliski ortaya ¢ikmaktadir. Egitim ve saghk hizmetlerinin sunumu 6rnegi ele alindiginda;
artan mali yerellesmenin, etkinligi artirdigi, ancak belirli bir noktadan sonra azalma
egilimine dondiigi gbzlenmistir.

Ozerklik ve yerel yonetimlerin sorumluluklarindaki hizli artis son zamanlarda
ozellikle gelismekte olan ve gecis ekonomilerinde dikkat ¢ekici trendlerden biridir. Smoke
(2001)’a gore, bu iilkelerde yerellesmenin aciliyetinin baslica iki nedeni vardir. Birincisi
ekonomik planlamadaki basarisizliklar, ikincisi degisen uluslararasi ekonomi ve politik
sartlardir. Bu sartlar altinda yerellesme geleneksel amaglarindan ziyade ekonomik gelismeyi
saglayan bir arag olarak gériilmektedir (Smoke, 2001).

Yerel yonetimlerin kapasite eksikligine sahip olmasi etkin planlama yapabilmelerinin
oniinde engeldir. Sharma (2004), mali yerellesmenin, merkezi idarenin kamu harcamalarini
diizenleyememesi durumunda merkezi gelirlerin bosa kullanabilecegi sonucuna varmistir.
Rodden’e (2002) gore; mali yerellesmeye olumsuz yaklasanlar 6zellikle gelismekte olan ve
gecis ekonomilerde zararh etkilerin ortaya cikabilecegini diisiiniirler. Buna gore; artan
aciklar, merkezi idare kararlarinin yerinde olmamasi, riisvet, bolgeler arasi esitsizlikteki artis
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ve daha diisiik biiyiime orani vb. ile karsilagiimaktadir. Meksika, Ispanya, Giiney Afrika gibi
hizli yerellesen iilkelerde yerel yonetim agiklarinda artis gézlenmistir. Treisman’a (2000)
gore; son donemde yapilan ¢aligmalar, yerel yonetimlerin agiklarindaki artisin daha yiiksek
merkezi idare harcamalarina ve daha yiiksek enflasyon oranlarina neden oldugu sonuglart
tizerine odaklanmigtir. Illner’a (1998) gore; diisiik gelirli iilkelerde biirokrasiyi gozlemek
icin bilgi ve muhasebe mekanizmasi zayiftir. Gelismekte olan ve geg¢is ekonomilerde yerel
demokrasi ve politik hesap verebilirlik kirilgan bir yapida oldugundan kaynak verimliligi ve
kamu hizmetleri; riigvet ve firsat¢1 davranislarin riski altindadir (I1iner, 1998).

Son olarak mali yerellesmenin sakincalarini ortadan kaldirmanin diger bir yolu;
ihtiya¢ duyulan kaynagin etkili ve giivenilir yerel vergileme sistemleri ile gelir boslugunu
kapatacak devletlerarasi hibe uygulamalarinda bulunabilir. Devletleraras1 hibeler yetki
alanlar1 arasinda mali denklestirme saglama fonksiyonuna sahiptir.

Akademisyenler ve politik karar alicilar arasinda, mali yerellesmenin kamu
kesiminde etkinligi arttirarak ekonomik biiyiimeye olumlu yonde katki saglayacag goriisii
genel kabul gormektedir. Ayrica rekabet ortaminin olusmasina saglayacagi katki nedeniyle
mali yerellesmenin etkin olacagi beklentisi hakimdir. Ancak ampirik ¢aligmalarda bu goriisii
destekleyen ortak bir sonuca ulasilamamustir.

5.1. Mali Yerellesmenin Basari Sansi

Mali yerellesme bolgesel esitsizlikleri takviye edebilir (Rodriguez & Anne, 2009).
Bu argiiman ile kastedilen, mali yerellesmenin gelismis tilkeler igin uygun oldugu ve fakat
bagarili uygulamalar i¢in genis kapsamli kurumsal bir ¢erceve gerektigidir.

Bir baska acidan, bolgesel dengesizlik ya da bolgelerarasi gelismislik farki; gerek
fiziksel gerekse ekonomik ve toplumsal olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte,
sermaye akis1 ve yatirimlarin elverisli bolgelerde yogunlagmasi sonucunda ise emek ile
sermayenin bolgeler arasinda dagiliminda asimetri olusmaktadr.

Sekil 2’de iki kanal seklinde grafiksel bir sunum gosterilmektedir. Birincisi,
esitsizligin artist ya da azaligim gosterirken; ikincisi, bolgesel yakinsamaya isaret
etmektedir. Ikinci kanalin 6nemi; geri kalmis bolgelerde kaynaklarin aktif bir yapida
olmamasindandir. Bu nedenle; uygulanan politikalarin marjinal etkisi performans: yiiksek
bolgelere gore daha yiiksek olacak ve bolgesel farklilagmanin azalmasiyla sonuglanacaktir.
Yukarida gosterilen iligkisellik esasinda mali otonominin makro yansimali oldugunu
gostermektedir.
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Sekil: 2
Mali Otonomiden Bolgesel Esitsizlige
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Kaynak: Kyriacou & Gallo & Sagalés, 2015.

Sekil: 3
Yerellesmeden Ekonomik Faaliyete
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Kaynak: Dougherty & Kim, 2018.
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Sekil 3’te yerellesmenin ekonomik etkileri gosterilmektedir. Hitkiimetler aras1 mali
gergevenin ekonomik performans tizerindeki etkisi, birkag kanal iizerinden ytritiilmektedir.
Yerellesme ve mali yerellesmenin etkinligi konusundaki degerlendirmeler mikro ve makro
etkiler yaratmaktadir. Firmalarin dretkenligi ve hane halki refahi; yerel yonetimlerin
topladig1 vergiler ve yaptiklar1 harcamalara baglidir. Daha spesifik olarak 6zel yatirimlar;
kamu yatirimlar1 ve vergilerin toplanmasiyla iliskilendirilebilir. Sonug olarak, yerellesme
egitim ve saglik gibi yar1 kamusal mallarin sunumunu dogrudan etkileyebilir. Bunun dolayli
sonucu ise, beseri sermayenin olusumu ve verimliligi izerinde gériilmesidir (Dougherty &
Kim, 2018).

Pek ¢ok durumda merkezi idareler, yerel idarelerin yeterli finansal kaynaga sahip
olup olmadigi konusunu dikkate almamaktadir. Bu durum o6zellikle finansal piyasalarin
gelismedigi; yetersiz kaynak, yetersiz teknik uzmanlik ve politik catigmalarin varligini
stirdiirdiigii ekonomilerde yerel yonetimlerin kendi bolgelerinde kendi diizenlemelerini icra
edememelerine neden olmaktadir. Zira yerel idareler finansal kaynaklara kolaylikla
ulagabilme imkanina sahip degildir. Yapilan ¢aligmalarda; yardim sever hiikiimetlerin sosyal
refahi artiracagini, merkezilesmeyi esas alanlarin ise; vergi toplama da etkin olduklar:
sonuglarina ulagilmistir.

Oates’e (2005) gore, merkezi sistem biitiin niifusa hizmet eden tek bir ajan (segilmis
kamu gorevlileri) formunda iken yerellesmis yapilarda her bir alan i¢in bir ajan mevcuttur.
Buna gore, kamu malinin sunumunda merkez ve yerel tercihi noktasinda yiiksek ¢abayla
sunulan daha etkin kamu mal1 belirleyici olacaktir. Bu ¢er¢evede mali yerellesme politik
hesap verebilirligi uyarici etkiye sahipken miikemmel homojenlik ve kurumsallagma ile
kamusal etkinlik gozlenebilecektir (Porcelli, 2009).
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Grafik: 2
Gelirler Agisindan Yerellesme ve Kurumsallasmanin Marjinal Etkisinin Onem
Arahigim Belirleme
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Noktalr ¢izgiler yiizde 95 giiven bandin gostermektedir.

Kaynak: Igbal & Ud Din & Ghani, 2012.

Mali yerellesmeden etkin sonuglar alinacag: tizerine sekillenen grafik; demokratik
kurumlar/ uygulamalar kapsaminda gelir ve harcamalar agisindan yerellesmenin, ekonomik
biiylime {izerinde pozitif ve onemli etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Mali
yerellesmenin ekonomik biiyiime tizerine marjinal etkisi; yukarida Grafik 2’de gelir
yerellesmesinin muhtemel degerleri i¢in giiven araliklari olusturularak gozlenmektedir.
Goriildigii gibi gelir yerellesmesi agisindan, aralik sifir ¢izgisinin {izerinde ise etki pozitif
ve tersi durumda ise negatif olmaktadir. Bundan dolayi, gelir ve harcama yerellesmesi etkisi
icin 6nemli oldugu sdéylenen kurumsal degerler araligi bulunmalidir.
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Grafik: 3
Harcamalar A¢isindan Yerellesme ve Kurumsallasmanin Marjinal Etkisinin Onem
Arahigim Belirleme
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Kaynak: Igbal & Ud Din & Ghani, 2012.

Grafik 3’de ise; disiik kurumsal kalitede harcamalar agisindan yerellesmenin
biiylime tzerine etkisinin negatif oldugu gosterilmektedir. Ancak kurumsal kalitede
iyilesmeler saglandik¢a bu durum tersine olumlu etkiye doéniismektedir. Aslinda bir nevi
Kurumsal iktisat’in “kurumlarin kalitesinin, tiretimdeki ekonomik faktérlerin verimliligini
arttirdi@1i” arglimanim dogrular nitelikte sonucglara ulasilmaktadir. Boylece, yolsuzluk
seviyesi diisecek ve hiikiimetlerin hesap verebilirligi artacaktir.

Yapilan caligmalar cercevesinde; gelismekte olan iilkelerde kurumsal kalitenin
(government quality) daha diisiik oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu durum, bir nevi bolgesel
esitsizlikleri destekler nitelikte sonuglar dogurmaktadir. Az gelismis tlkeleri icerecek
sekilde calismalarin yiriitilmesi, bolgesel esitsizlikte ortaya ¢ikan karmasik ilisiklerin
tanimlanmasinda ¢ok 6nemli olacaktir (Kyriacou & Gallo & Sagalés, 2015).

Yerellesmeyi sorun olarak goren yazinda; esitsizlik tartigmalar1 kagimilmazdir.
Ozellikle yerel dlgekte rekabetin avantaj olarak yakalanamadig: durumlarda yatay esitsizlik
asilmasi gereken bir problem halini almaktadir. Diger bir ifade ile yatay esitsizlik sorunu;
mali yerellesmeden beklenilen verimin alimamamasma yol agmakta, yatay rekabet
saglanamamaktadir. Yatay esitsizlikten kastedilen, idari birimlerin harcama ihtiyaglar1 ve
dolayisiyla kaynak elde edebilme kapasitesi farkliligidir. Boylelikle harcama ihtiyaci sonucu
ortaya ¢ikan maliyetler ile vergi yiikii daha ¢ok hissedilmektedir. Bu etkinin azaltilmasim
saglayarak kamusal avantaj elde etme ¢abasi i¢erisinde bunu saglayacak mekanizmada; gog
olgusu ve kaynak transferleri olacaktir. Ne var ki bu durum bolgelerarasi esitsizlige engel
olamamaktadir.
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5.2. Mali Yerellesmenin Etkinligi

Mali Yerellesme ve Kamu Sektoriiniin Etkinligi” (Kammas & Antonis, 2013) basliklt
calisma mali yerellesmenin, kamu sektorii etkinligi (PSE-public sector effect) tizerindeki
etkisini incelemistir. S6z konusu caligsma, 1970-2000 yillar1 arasinda 21 OECD iilkesinde
yapilan ampirik ¢alismay1 icermektedir. Ampirik olarak yapilan ¢alismada, kamu sektorii ve
mali yerellesme arasinda tekdiize olmayan bir iligkinin oldugu ve maksimum noktasindan
sonra iliskinin tersine dondiigii sonucuna ulasilmig, mali yerellesmenin kamu sektorii
etkinligi tizerinde dogrusal olmayan (non-linear) bir etkisinin oldugu anlagilmigtir. Hem
egitim hem de saglik alaninda kamu sektorii etkinligi {izerine yapilan ampirik aragtirmaya
gore, mali yerellesme ve kamu sektorii etkinligi arasinda ters U sekilli bir iligki
bulunmaktadir. Grafiksel gosterimde; yatay eksende mali yerellesme derecesi, dikey
eksende ise kamu sektorii etkinligi yer almaktadir. Mali yerellesme kamu sektorii etkinligi
tizerinde hem pozitif hem de negatif etkileri igermektedir. Bu nedenle argiimanlar dogrusal
olmayan bir iliskiyi de beraberinde getirebilir. Ozellikle, nispeten merkezi devlet
sistemlerinde, mali yerellesme derecesindeki bir artis kamu malinin tedarikinde negatif
6lgek ekonomilerinde bazi1 maliyetlere neden olmakta ve boylece kamu sektori etkinligini
azaltmaktadir.

Gelirler ve harcamalar tlizerinden yerellesme, kurumsal ve politik ¢evre lehine bir
durumdur. Yerel yonetimlerin etkin 6zerkligi; tercihlerin oransallig: ve etkinlik hipotezinin
tahsisini gerektirmektedir. Bu giiclii bir hesap verebilirlik i¢in gereklidir. Bunu saglayacak
mekanizma ise kaynak kullanimi ve kapasitenin yerel diizeyde giiglendirilmesiyle miimkiin
olmaktadir.

Mali yerellesmeden etkinlik saglama ¢abasi, degiskenler ve iizerine tesis edilen ¢ok
cesitli argiimanlarla saglanmaktadir. Pek ¢ok degiskenin etkilesimi sonucu ortaya c¢ikan
kurumsallik ve kurumsallagsma diizeyi tartismalarinin 6nemi bilinmektedir. Bireylerin
tercihleri ve kurumsallagsma arasinda iligkisellik yakalanmaya calisildiginda; Seabright’in
hesap verebilirlik ve yerellesme iizerinde makalesi Porcelli’nin ifadesiyle yeni ufuklar
agmakta ve 6zel bir ilgiyi hak etmektedir. Porcelli’ye gore, makalede se¢im sorumluluguna
(hesap verebilirlige) 6nemli bir anlam yiiklenmektedir. Zira bu sorumluluk, secimleri
belirleyen belirli yetki alaninin refah seviyesi olasiligina gore tanimlanmaktadir (Porcelli,
2009). Onemli bir argiiman olarak; secim sorumlulugu mali yerellesmenin daha etkili
kamusal faaliyetlerin ortaya ¢ikmasina uyarici etkide bulunmada baslica bir giictiir.

Politik ekonomi perspektifinde mali yerellesme analizi; mitkemmel olmayan politik
stireci veya se¢gmen Ve vekil arasi asimetrik bilgiyi modelleme egilimindedirler. Mali
yerellesmenin etkisi tizerine yeni (veya ikinci nesil) kusak teoriler; politik aktorlere karst
asimetrik bilgi olasihigini ve politik siireci kapsayan bir modellemedir. Klasik yaklasimdan
farki, devletin fonksiyonlarin1 maksimize edecegini varsaymasidir. Bu yeni yaklagimda
temel sorun; merkezilesme ve yerellesmede hangi kamusal faaliyetlerin sunulacagi ve
maliyetlerin nasil fonlanacagi tam olarak agik degildir ve farkli yaklasimlar bulunmaktadir.
Yerellesmenin politik ekonomi igerikte olmasi savunulmaktadir. Yerellesme lehine
gorliglerin ana argiimani; merkezi temelli karar verme siirecinin etkin olmayan sonuglar
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dogurdugudur. Ikinci nesil yaklagim ise; asil vekil modelinde merkezilesme ve yerellesme
aras1 tradeoff’u incelemektedir. Asil vekil problemi ve asimetrik bilginin varligi; kamusal
performansin etkinsizliginin ana nedeni olarak goriilebilir. Bu kapsamda yeni yaklagimlar,
yerellesmenin bilgi asimetrisini azaltabilecegini, yerel yonetimler aras1 vergi rekabetini
saglayabilecegini ifade eder. Sonug olarak da se¢im siireci politikacilar {izerindeki kontrolii
arttirabilir ve daha etkin kamusal faaliyetlere gegilebilir. Ornegin; rant kollama faaliyetleri
azalir ve dolayistyla lobi faaliyetlerinin etkisi daha az olmaktadir.

6. Sonug¢

Giliniimiiz diinyasinda yaganan kaoslarin temeli iktisadi olup, sonuca ulagmanin araci
ise politikadir. Sinirlar kalkmakta, vatandaglar aidiyet bagi olmaksizin sadece birey olarak
goriilmektedir. Iktisadi iktidar genellikle dagmik olup tek bir merkezden kontrol
edilememektedir. Bu nedenle ekonomik iktidara iliskin tek bir hiyerarsinin (iiniter)
varhigmin anlamh olmayacag: lehine aragtirmalar yapilmaktadir Ayrica evrensel dogrunun
tanimu da iktidar odaklarinin degismesiyle birlikte degismis, evrensel olanin uzakta durdugu
“yerel” in ise hemen erisilir yakinlikta oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle yerelin
evrensele karsithigimin hakim oldugu bir literatir mevcuttur. Bu anlamda merkezi
yonetimden yerel yonetimlere yetki, gérev ve kaynak transferini ifade eden klasik anlamda
yerellesme; artik giniimiizde interdisipliner bir bakis agisiyla kalkinma, refah vb tartismalar
icerisinde yer almaktadir. Ancak, yerellesmenin potansiyel dezavantajlar1 géz Oniine
alindiginda, her derde deva sonuglar dogurmas: beklentisi dogru olmamaktadir. Ozellikle
standart, rutin ve ag temelli hizmetlerde her zaman etkili olmayacaktir. Merkezi hiikiimetin
kit diizeyde olan finansal kaynaklar1 kontrolii ve 6lgek ekonomilerinin kaybi sonuglariyla
karsilagilmaktadir. Yerel diizeydeki idari ve teknik kapasite yetersizligi, lilkenin bazi
bolgelerinde daha az etkin sonuglara ulagmayla sonuglanacaktir. Yeterli finansal kaynak ve
hizmetin adil dagilimi olmaksizin yalniz idari sorumluluklarin yerele transferi etkinligin
Ontindeki baslica engellerdendir. Ayrica yerellesme bazen ulusal politikalarin
koordinasyonunda daha karmasik olabilir ve yerel diizeyde elitlerin iktidar olmasina yol
acabilir. Bu nedenle kamu ve 6zel kesim arasindaki giivensizlik-siiphe yerel diizeyde
dayanigmayi zayiflatir. Diger bir ifadeyle, merkezi organlar mali gostergeler agisindan daha
aktif ve gii¢ sahibi iken, hizmetin sunumu konusunda yerel yonetimler 6n plandadir. Buna
gore etkin bir kamu mali yonetiminin saglanmasi anlaminda etkili esgiidim, rol ve
sorumluluklarin net bir sekilde tanimlanmasi ve igsellestirilmesi 6nem tagimaktadir.

Yerellesmenin mali boyutunu inceleyen mali yerellesme ise ister politik ekonomi
perspektifinden ister klasik yaklagimda; gelismis iilkeler i¢in kamu kesiminde etkinligin
saglanmasi i¢in gi¢lii bir politika kurumu olarak goriilebilir. Diger bir ifadeyle Mali
yerellesme kamu hizmetlerinde katilimei niteligi ile etkinligi saglayan bir arag olarak hizmet
edebilir. Ancak sadece belli sartlar altinda. Harcamalarin yerellesmesi ileri ekonomilerde
pozitif sonuglar dogururken; gelismekte olan iilkelerde durum karisiktir. Ancak gelirlerin
yerellesmesinin tiim iilkelerde etki pozitiftir. Ozellikle politik siire¢ dikkate alindiginda mali
yerellesmenin pozitif etkisi agisindan temel olan sey; kamusal ajanlarin segim
sorumlulugunu giiclendirmesidir.
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Mali yerellegsmeye iliskin ampirik ¢aligmalarda; yapilmakta olan reformlarin sadece
niceliksel boyutta olmasinin anlamli sonuglara ulasmadig goriilmektedir. Meselenin teknik
detaylarina iliskin kapsamli uygulama ve arastirmalara ihtiyag vardir. Zira yerel yonetimler
gelir agisindan biiyiik oranda merkezi yonetime bagimlidir. Yerel yonetimlerin
demokrasinin somutlagmig hali oldugu argiimani kiiresellesme parametreleri altinda gegerli
olmayacaktir. Nitekim kiiresellesme; demokrasiyi bir sekilde sinirlayacaktir. Harvard
Universitesinden Dani RODRIK’in The Globalization Paradox adli ¢aligmasinda isaret ettigi
gibi; ayni anda hem demokrasi hem 6zerklik hem de kiiresellesmenin var olmayacagini
hatirlamakta fayda vardir.

Kiiresellesmenin yerel yonetimler igin daha fazla 6zerklik isteminde bulundugu, bu
istemlerin ise, yerel yonetimlerin bugiinkii kurumsal yapilari, yetkileri, akcal olanaklari ile
kargilanamayacagi goriilmektedir. Buna gore tutarli, giivenilir bir analiz yapma noktasina
varilmasi gii¢ olup, ¢caligmalar tahminler ve egilimler diizeyinde olmaktadir.
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Kiiresel tiretimin Asya iilkelerine kaymasi ve sermaye hareketlerinin sinirsiz hareket etmesi
baglaminda ele alinan kiiresellesme, 6zellikle Cin ekonomisinin yiikselisi ile yeni bir asama igine
girmis ve 2013 yilinda ilan edilen Kugak ve Yol Projesi ¢ergevesinde de kiiresellesmenin doniisiimil
tartigmalart baggostermistir. Bu calismada kiiresellesmenin doniisiimii konusu tartigilmis ve bu
doniislimiin yapitasi olarak nitelenen Kusak ve Yol Projesi ¢ercevesinde Cin’in rolii irdelenmistir.
Kiiresellesmenin agirlik merkezinin Avrasya’ya dogru kaydigi ve ABD Hegemonyasi’nin azalma

egiliminde oldugu yeni kiiresellesmenin Cin ekseninde neler barindirdigi {izerine tartigma
yiriitiilmistir.

Anahtar Sozciikler : Kiiresellesme, Cin, Kusak ve Yol Projesi.
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1. Giris

Diinya ekonomisi 1980’ler itibariyle kiiresellesme siirecini hizli bir bigimde yasamis
ve diinyada neoliberal kapitalizm egemen olmaya baslamistir. Deregiilasyonlar,
ozellestirmeler, vergi indirimleri ¢er¢cevesinde devletin asgari seviyede ekonomide olmasini
ongoren bu ekonomik model, sermayenin diinya genelinde sinirsiz hareket etmesini de 6n
plana almaktadir. Bu cergevede “neoliberal kiiresellesme” olarak da adlandirilan siireg
2000’lere ve 2008 krizine degin egemenligini siirdiirmiistiir. Ancak gelismekte olan
diinyadan yiikselen farkli egilimler ve neoliberal kiiresellesmeyi kendi lehine g¢eviren
iilkelerin, neoliberal kiiresellesme siirecine ve ekonomi modeline ciddi bir alternatif
olusturdugu goriisiiniin yayginlasmasina neden oldu.

Boyle diistiniilmesinin arkasindaki temel esas Cin’de, Rusya’da, Brezilya’da ve daha
bircok gelismekte olan iilkede uygulanan, Ikinci Diinya Savasi sonras1 Bati kapitalizminden
farkli bir kapitalist model olan devlet Onciiliigiinde kapitalizm / devlet kapitalizmidir?.
Ozellikle Cin, devlet kapitalizmi uygulamalarinin énciisii iilke konumunda olup, devlet hem
iiretici hem denetleyici hem de diizenleyici olarak piyasada aktif bir rol iistlenmektedir. Bir
nevi yeni bir kalkinmaci devlet anlayisi olarak da nitelendirilebilecek bu model ¢ergevesinde
Cin, devlete ait sirketleri ile kiiresel ekonomide dig yatirimlar yapan bir {ilke konumuna
geldi.

Cin’in ve uyguladig1 devlet kapitalizmi modelinin etkisi o kadar genislemis ki, bu
durum Washington Uzlasisi’na kars1 Pekin Uzlasis1 olarak da yorumlanmistir? (Ornegin
Ramo, 2004): Bati merkezli Anglo-Sakson liberal kapitalizmine kars1 Giineyden yiikselen
devlet kapitalizmi. Buradaki temel nokta, bu modelin eski devlet kapitalizmleri gibi disa
kapali bir modeli dngérmemesi, tam tersi kiiresel kapitalizmle kendine 6zgii bir eklemlenme
stireci igerisine girmesidir.

Sadece Cin’in yiikselisi degil, 2008 krizi de genel olarak Bat1 liberal kapitalizminin
gbzden disisiinii hizlandirmigtir. Keynes’in, Marx’in yeniden ¢agirildigi makaleler ve
sdylemler bircogumuzun aklindadir. Isimlerden o6te temel tartisma, neoliberal
kiiresellesmenin iyi islemedigi ve devletin ekonomideki konumu oldu. Sadece devlet
kapitalizmi modelinde degil kriz siiresince ve devaminda Bati’da da devletin krizin etkilerini
azaltmaya yonelik aktif miidahaleciligi ortaya ¢ikt1.

Diinyanin GSYH bakimindan en biiytik ikinci ekonomisi konumunda olan Cin, bu
performansint siirdiirmek ve kiiresel ekonomi politikteki s6z hakkini arttirmak baglaminda

Devlet kapitalizmi, eski versiyonlarindan ziyade, giiniimiizde, devletin ekonomide agirliginin oldugu ancak
kiiresellesmeyle uyumlu olan bir ekonomik modeli yansitir. Mevcut devlet kapitalizmi igin bkz. Bremmer (2010),
McNally (2013), Kurlantzick (2016).

Washington, Post-Washington Uzlasilar: ile Pekin Uzlasist lizerine degerlendirmeler icin ayrica bkz. Yagci
(2016).
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yeni atilimlar gergeklestirmektedir. Bunlarin en giincel ve en biiyiigii Kusak ve Yol Projesi
(Bir Kusak Bir Yol / Yeni ipek Yolu)’dir. Hem jeopolitik hem de iktisadi amaglara sahip
olan bu proje Avrasya merkezli bir diinya ekonomisi olusturma egilimindedir. Kusak ve Yol
Projesi ile kiiresel kapitalizmin merkezini kendi onciiliigiinde olan Giiney*‘e kaydirma
egiliminde goriinen Cin, Bati sermayesinin diinya genelinde rahatca hareket edebilmesi
onlindeki tim engellerin kaldirilarak {iretimin pargalara ayrilmasi siireci olarak
tanimlanabilecek kiiresellesmeyi kendi lehine ¢evirmis durumdadir.

Bu caligmadaki temel sav, kiiresellesmenin, Cin’in Onciiliigiinde bir degisime
ugradigl ve diinya ekonomisindeki agirlik merkezinin Amerika-Avrupa’dan Avrasya’ya
kaydig: seklindedir. Bu baglamda KPMG (2018)’de “kiiresellesmenin yeni paradigmas1”
olarak adlandirilan ilerleyisin temel sacayagini Kusak ve Yol Projesi olusturmaktadir.

2. Kiiresellesmenin Doniisiimii: “Yeni Kiiresellesme”

Son yillarda Brezilya, Hindistan ve Cin’in yiiksek biiylime oranlari, daha dnce gevre
tilke olarak nitelenen bu iilkelerin uluslararasi politik iktisadi diizendeki rollerini degistirdi.
Basta Cin olmak {izere, BRICS olarak adlandirilan ve Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Giliney Afrika iilkelerinin bas harflerinden olusan bu akronim, 2000 sonrasi kiiresel
kapitalizme damga vuran bir hale geldi. Oyle ki, tartigmalar bu iilkelerin kiiresel
ekonomideki ABD merkezli Bati hegemonyasini azaltan ve ¢ok kutuplu bir diinya diizeninin
olusmasina katkida bulundugunu ifade etmeye baslad: (Kiely, 2015: 146). Ozellikle 2008
krizi ve sonrasi siirecteki girisimleri, Cin’in yeni diinya diizeni kurma hevesinde oldugunu
gostermistir (Bkz. Asya Altyap1 Yatirim Bankasi, BRICS Kalkinma Bankasi, Kusak ve Yol
Projesi).

Kapitalizmin tiirleri calismalarini yeniden canlandiran bu siireg, kiiresellesmenin y6n
degisikligini de vurgulamaktadir. Diinya ekonomisinin agirlik merkezinin Avrasya’ya
kaymasint hedefleyen Cin, 6zellikle devlet sirketleri ve yine devlet ait olan ulusal varlik
fonlar1 ile kiiresel bir yatirnmei roliinii tistlenmektedir. Reform siirecinin bagladigi 1978’den
2000’1ere kadar dogrudan yabanci yatirnm g¢ekerek kiiresel ekonomiyle biitiinlesen ve
diinyanin atolyesi konumuna gelen Cin, 2000’ler itibariyle ise agirlikli olarak devlet
sirketleri araciligiyla sermaye ihra¢ eden bir iilke haline geldi. Kiiresellesme yonlii bu
politikalar Cin’i giderek diinya ekonomisinin baskin aktorlerinden biri haline getirdi.
Uluslararas1 ekonomik ve politik diizende etki ve agirligini arttiran Cin, kiiresellesmenin de
savunucusu oldu (Davos 2017°de Xi Jinping’in konusmas):

“Ekonomik kiiresellesmenin yeni sorunlar yarattigi dogrudur. Ancak bu,
ekonomik kiiresellesmeyi tamamen ortadan kaldirmak icin bir gerekce degildir.

8 BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilkeleri basta olmak iizere, diinya ekonomisinde

“cevre” konumu atfedilen ve “gelismekte olan diinya/yiikselen gii¢ler ” olarak da ifade edilen iilkeler bu kavram
icinde ele alinabilir.
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Daha ziyade kiiresellesmeye uyum gostermeli ve ona rehberlik etmeli, olumsuz
etkilerini azaltmali ve faydalarimi tiim iilkelere ve tiim uluslara sunmaliyiz. Bazi
insanlar diinyamizdaki kaos igin ekonomik kiiresellesmeyi sugluyorlar.
Ekonomik kiiresellesme bir zamanlar Ali Baba’nin Arap gecelerinde buldugu
hazine magarasi olarak goriildii, ancak simdi Pandora’nin Kutusu haline geldi
(WEF, 2017).”

Kusak ve Yol Projesini Cin Hiikiimeti yeni kiiresellesme paradigmasi olarak
nitelemektedir (KPMG, 2018: 30). Dolayisiyla bu proje, tek kutuplu ekonomik ve siyasi
diizene bir alternatif olarak yorumlanmaktadir. O nedenle de Cin’in kiiresellesmede edilgen
degil etken bir rol iistlendigi bu proje, yeni kiiresellesme paradigmasinin en temel sacayagini
olusturmaktadir. Yeni kiiresellesme, Cin onciiliigiinde ¢ok kutuplu bir diinya ekonomisi
olusturma siirecidir.

Dolayistyla hem Cin hem Rusya hem de bu iilkelerin dahil oldugu BRICS iilkeleri,
bat1 kapitalizmi i¢in sadece giineyi temsil eden cografik/jeopolitik bir rakip degil, ayni
zamanda kalkinma politikalar1 baglaminda da bir rakip konumundadir (Kiely, 2015: 156).
Onis (2017)’e gdre Cin basta olmak iizere BRICS’in artan etkisi kiiresel diizendeki giic
hiyerarsisinde bir kayis1 temsil etmektedir. Ozellikle devlet dnciiliigiinde kapitalizmi otoriter
bi¢imde uygulayan Cin ve Rusya, s6z konusu illiberal-hibrid rejimler arasinda Bat1 kapitalist
modeline bir alternatif olarak yer almaktadir. Onis (2017), bu siirecin doniim noktasinin
ekonomi-politik baglamda 2008 krizi oldugunu ifade etmektedir. Batinin ABD merkezli
Avrupa’ya yayilmis neoliberal kapitalizmi, 2008 kiiresel krizi ile derin bir sorgulama ile
kars1 karsiya kalmistir.

Tablo: 1
Geleneksel Kiiresellesme ve Cin’in Ongordiigii Yeni Kiiresellesme Paradigmasi
Geleneksel Kiiresell Kiiresell in Yeni Paradi

Kiiresellesmeye Gelismis tlkeler ve baz: gelisen piyasa ekonomileri Ge{1$ml$ ulkeleri gelisen piyasa ekonomileri ve
entegrasyon gelismekte olan iilkeler
Liderlik Biiyiik gelismis iilkeler Tiim bilesenler
Kiiresel I}(m?l A.D}Al.nya Savasi sonrasmf:.la dunyaﬂduzcn.l. blrk.a? filke Tiim iilkeler yonetisimin kurum ve kurallarinin

S Onciiliigiinde olusmus ve bu iilkeler diinya diizeninin kurum ve A . .
Y netisim X . A P Ingasinda birlikte ¢alistyor ve diizenleme hepsinin

apist kurallarini inga etmigler. Diger iilkeler bu yonetisim yapisinda favdasina g6re vapiliyor
yap edilgen bir pozisyonda Y 80re yapiiyor.
Uzmanlasma- Kaynak, imalat ve sermaye yonlii ekonomiler arasinda Kiiresel serbest ticaret ve yatirim siireglerine katilmak
htisas igboliimii isteyen tiim tilkeler arasinda daha kapsamli ve karmagik bir ag

. Dengesiz kiiresel ticaret. Biiyiik acik ve fazlaliklar birkag Daha dengeli kiiresel ticaret, fazlahk ve agiklarin daha
Ticaret . - P P .

ekonomide yogunlagmis dengeli dagilimi (biiyiik ekonomilerde)
Sinir-tesi Yatirimlar gelismis tilkelerden gelismekte olan tilkelere Yatirimlar gelismisten gelismekte olana, gelismekte
yatirimlar dogru ve gelismis iilke-gelismis iilke seklinde olandan gelismise seklinde oluyor
Sinir tesi Ulusal varlik fonlari, kalkinma finansmani ve dzel Sinerji elde etmek i¢in ulusal varlik fonlari, kalkinma
yatirim araglar1 | sermaye bagimsiz ve ayri yatirim yapiyor. finansman1 ve 6zel sermaye arasinda isbirligi
Karmn Kapsayict olmayan kuf€5€_|18§me, kart esitsiz ‘_WI“”‘" . Daha kapsayici kiiresellesme, faydanmn, karm esit dagilimi.
5 Oncelik sermaye ekonomileri ve kaynak zengini iilkelerdeki - N

dagihm hakim gruplar (Ulkeler aras1 ve iilke iginde)

Kaynak: KPMG, 2018: 34.

Tiim bu gelismeler 1518inda Tablo: 1’de Cin Devlet Bagkan1 Xi Jinping’in Davos
2017°deki konusmalarindan hareketle KPMG tarafindan yapilan 6zet ve karsilagtirma
goriilmektedir. Buna gore, geleneksel kiiresellesmenin aksine daha kapsayici, agik, dengeli
ve kiiresellesmeye entegre olmusg tiim bilesenler i¢in faydali olacagi iddia edilen yeni
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kiiresellesme paradigmasi, her ne kadar, hegemonik bir yaklagimi reddetmekte gibi goriinse
de bu paradigmanin 6nemli unsuru Kusak ve Yol Projesi, Cin’in kiiresel ekonomide artan
agirligini pekistirme araci olarak nitelenebilir.

Cin’in artan agirhg, ABD ve Avro Bolgesi ekonomilerindeki sorunlar, kiiresel
ekonomideki eksen kaymasini tetikledi. Kiiresel biiyiimeye yiizde 30 civarinda katki sunan
Cin, projeleri ve uyguladigi modelle ABD merkezli tek kuruplu diinya diizeninin karsisinda
yeni bir ekonomik model olusturma siirecini de baglatmis oldu. KPMG (2018: 28)’nin
deyimiyle Cin, artik kiiresel ekonomik akimlardan etkilenen pasif iilke olmaktan 6te kiiresel
ekonomik akimlari konrol eden bir lider {ilke olma konumuna dogru déntismektedir. Cin’in
konumundaki degisim ve Kusak ve Yol Projesi, Hu (2018)’ya gore kiiresellesmedeki
doniistimiin biiyiik itkisi olacaktir.

3. Yeni Kiiresellesmenin Yapitasi: Kusak ve Yol Projesi

Cin ekonomisi, 1970’lerin sonunda baslayan reformlarla birlikte disa agilmis ve
¢ektigi yabanci yatirnmlarin da etkisiyle ihracat odakli bir biiyliime patikast elde etmistir.
2000’lerde ise DTO iiyeligiyle birlikte “going global” stratejisi ¢ercevesinde basta devlete
ait sirketler olmak iizere Cin sermayesi denizasir1 yatirimlara yonelmistir (bkz. Sekil: 1)
(Casarini, 2016)*. ABD merkezli uluslararasi politik iktisadi diizende soziinii arttirmak
amaci gliden Cin, gergeklestirdigi dis yatirnmlarla hem bolgesel hem de kiiresel baglamda
hegemonik siirece ortak olmak istemektedir. Kusak ve Yol Projesi de bu siirecin bir {iriinii
ve son donemin en biiyikk biitinlesme girisimlerinden biri olarak diinya ekonomisi
giindeminde yer almaktadir.

Cin’in 2013 yilinda agikladigi Kusak ve Yol Projesi, Cin ekonomisini bolge iilkeleri
ile biitiinlestirmeyi hedefleyen bir projedir. Cin’den Orta Asya’ya, Avrupa’ya, Akdeniz’e,
Kuzey Afrika’ya, Hint Okyanusu’na, Ortadogu’ya uzanan Kusak ve Yol Projesi (Sekil: 2),
giizergahtaki iilkeleri birbirlerine ve Cin’e baglayan karayollari, demiryollari, hava ve deniz
limanlar1 ile baglayan bir¢ok altyapi projesi Ongormektedir. Kusak ve Yol Projesi,
giizergahtaki {ilkelerin hem iktisadi kalkinma siireclerini hizlandirmak ve karsilikli ticaret
ve yatirim iliskilerini giiclendirme Ogeleri tasimaktadir. Cin, bu proje kapsaminda
gerceklesecek altyapi yatirimlarina finansman destegi saglama diisiincesindedir (Oktay,
2017: 528).

4 Dus yatirimlarn evrimi icin Gokten (2016).
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Sekil: 1
Cin Dis Yatirnmlarinin Seyri (2002-2017, Milyar USD)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e Cin'in Ulusasir1 Yatirimlar: (Milyar Dolar)

Kaynak: EY, 2018.

Ulkenin biiyiik devlet bankalar1 Kusak ve Yol Projesi’nin énemli finansman
saglayacilaridir. Bununla birlikte Cin Hiikiimetinin destegiyle 40 milyar ABD Dolar1
sermaye ile 2014’te kurulan Ipek Yolu Fonu da bu projelere kaynak saglayan diger kanali
olusturuyor. Fon 2016 yilinda Rusya ve Ortadogu’da bazi projelere ortak olarak bu yonde
faaliyet gostermeye baglamigtir. Diger yandan faaliyet alan1 sadece Kusak ve Yol Projesi ile
siirl olmayan ve 2015 yilinda Cin’in 6nciiliigiinde kurulanAsya Altyap1 Yatirim Bankasi®
da projenin bir baska finansman kaynagini olusturuyor (Oktay, 2017: 529). Asya Altyapi
Yatirnm Bankasi, altyapiya ve diger tretken sektorlere yatirim yaparak, Asya’da ve
sonrasinda sosyal ve ekonomik kalkinmay1 gelistirme misyonuyla 21. yiizyilin ¢ok tarafli
kalkinma bankasi olarak &zellesmistir. Finanse ettigi projeler, siirdiiriilebilir kalkinma,
biiytime ve refahi tesvik etmek i¢in insanlar1, hizmetleri ve piyasalari daha iyi birlestirecektir
(AIIB, 2016). Bu baglamda Asya Altyap1 Yatirim Bankasi olasi jeoekonomik ve jeopolitik
etkileri baglaminda diplomatik bir ara¢ olarak da goriilmektedir (Wan, 2016: 93). Tiim
bunlar dikkate alindiginda Kusak ve Yol Projesi “Cin’in Marshall Plam” olarak
adlandirilabilir (Cai, 2018).

5 Asya Altyapr Yatinm Bankasi 'nin Cin ekonomisine ve kiiresel ekonomiye olasi etkileri icin bkz. Ikenberry ve

Lim (2017: 10-11), Aoyama (2016: 14), Gabusi (2017: 33).
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Sekil: 2
Kusak ve Yol Giizergahlar
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Kusak ve Yol Projesinde yer alan {ilkelerin biiyiikk ¢ogunlugu ayni zamanda Asya
Altyapt Yatirim Bankasi iiyesidir. Cin finansal kurum ve sirketlerinin 1,1 trilyon dolar
finansman saglamasinin yaninda hem Asya Altyap1 Yatirim Bankast hem BRICS Kalkinma

Bankasi’nin da Kusak veYol Projesinde finansman saglamasi 6ngoriilmektedir (Guerrero,
2017: 6).

Kusak ve Yol Projesi, Cin’in 1978 itibariyle siiren reformlari g¢ergevesinde
olusturdugu uluslararasi strateji ve kalkinma istekleri dogrultusunda tasarlanmus bir proje
olup Cin’in diinya ekonomisinde daha etkin ve merkezi bir rol {istlenmesinin de araci olarak
tasarlanmigtir. Yapilan analiz ve incelemeler hem Cin ulusal ekonomisi hem de diinya
ekonomisi baglaminda Kusak ve Yol Projesinin olumlu etkilerinin olacagini tahmin
etmektedir. Ozellikle bolgesel baglantilarin gelistirilmesi ve diinyanin ekonomi merkezinin
Avrasya’ya ve Kiiresel Giiney’e kaymasinin onciil hedefler arasinda olmasi, projeyi genis
bir iilke grubu i¢in 6nemli kilmaktadir (UNDP, 2017).
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Rotadaki tiim iilkeler i¢in olumlu/olumsuz etkileri® olan bir proje olsa da en ¢ok
Cin’in hedefleri i¢in 6nem arz eden Kusak ve Yol Projesi Cin devlet sirketlerinin
kiiresellesme siirecine de etki etmektedir. 2000’ler itibariyle “going global” stratejisi
cergevesinde Cin’in bilyiik sirketleri kiiresel piyasada olduk¢a hizli bigimde yiikseldiler.
Kusak ve Yol Projesi ile 6zellikle devlete ait altyapr ve enerji sirketlerinin faaliyetlerinin
artmasi beklenmektedir (Sze & Wu, 2016: 7).

Buradan hareketle, Kusak ve Yol Projesi’nin, Cin’in kiiresellesme stratejisinin
yiikseltilmig bir siiriimii olarak goriildiigli sdylenebilir. Boyle goriilmesinin nedeni proje
kapsaminda bagta devlete ait sirketlerin diger iilkelerde yapacagi altyapi yatirimlari,
denizasir1 yatirimlar olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda devlet sirketleri Cin’in kiiresel
ve bolgesel etkisini arttirmak baglaminda kullanilan stratejik araglardir (Yu, 2018)". Bunla
birlikte Kusak ve Yol Projesi proje kapsamindaki tiim iilkelerin yararina olan bir girisim
olarak niteleniyor. Bu baglamda KPMG (2018: 33) su degerlendirmeyi yapmaktadir:

“Kugsak ve Yol Projesi politik giiveni derinlestirmek, daha fazla ekonomik
biitiinlesmeyi saglamak ve ortak ¢ikar, ortak sorumluluk ve ortak kader toplulugu
olusturmak i¢in politika koordinasyonunu, altyapi baglantisini, engelsiz ticareti,
finansal entegrasyonu ve insandan insana degisimleri tesvik etmeyi
amaglamaktadir. Kusak ve Yol Projesi, kiiresel zenginligin yeniden dagitimini
tesvik ederek, kiiresellesmede pasifize olmus gelismekte olan iilkeleri kalbine
gotiiriiyor. Kiiresel ekonominin yeni alanlarini gelistirmeyi ve kiiresellesmenin
faydalarin1 “Kusak ve Yol” boyunca daha fazla {ilke ile paylasmay1 ve boylece
geleneksel kiiresellesme modelinin eksikliklerini ve icsel ¢eliskilerini ele almay1
amaglamaktadir. Kusak ve Yol Projesi tarafindan kapsanan alan 4.4 milyar niifusu
veya diinya niifusunun %62.55’ini kapsiyor ve kiiresel GSYIH nin neredeyse
%30’unu temsil ediyor. Proje, kiiresel yatirim ve ticarete ve siirdiiriilebilir
kalkinmaya yonelik yenilik¢i bir yaklagimi tegvik etmek i¢in tasarlandi. Amag,
herkese agik, kapsayici, dengeli ve herkes icin faydali olacak yeni kiiresellesme
paradigmasidir. Bu, ... kiiresel sinir Gtesi yatirimlarda yeniden canlanma igin
olumlu bir ekonomik ortam yaratmaktadir.”

Moak (2017: 211)’a gore Kusak ve Yol Projesi’nde en goze ¢arpan unsur altyapi
yatirimlaridir. Ciinkii altyapi yatirimlartyla mal ve hizmet akimlarinin daha hizli ve verimli
bir sekilde gergeklesmesi olanag ortaya gikacaktir. Bu baglamda basta demiryollar1 olmak
iizere, havalimani, liman, otoyol gibi ulasim kanallari ile Cin ile Avrasya arasinda etkin bir
ulasim ag1 hedeflenmistir. Bununla birlikte Cin’in temel amaglarindan biri Kusak ve Yol
Projesi ile kendi kalkinma modelini diger iilkelere aktarmak, ihra¢ etmektir (Casarini, 2016).

Calismada bu etkilerden ziyade, Cin’in Kusak ve Yol Projesi ¢ercevesinde temel hedefleri iizerinden hareket
edilmistir. Kusak ve Yol'un gevre iilkelerdeki olast etkileri igin bkz. Das (2017), Blah (2018), Chung (2018),
Kamel (2018).

Kusak ve Yol Projesinin kiiresellesmeye etkileri baglaminda bkz. Liu ve Dunford (2016).
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Bu baglamda devlet¢i ekonomi modeli/devlet onciiliigiinde kalkinma modeli olarak
adlandirilan Cin tarzi kapitalizmin yayilmasi ile birlikte neoliberal Washington Uzlagisi’na
kars1 Pekin Uzlagisi’nin gliglenmesi anlamina gelir®.

Tablo: 2
Cin’in Kusak ve Yol Projesinde Hedefleri
Oncelikli Hedefler Ek Stratejik Hedefler
ihracati arttirmak ve ticareti kolaylagtirmak Kiiresel altyapi kapasitesini kurmak
e Cin ile Kusak ve Yol giizergahindaki tilkeler arasindaki ticaret 2016 yilinda o Jakarta-Bandung hizli tren yolu, Macar-Sirp Demiryolu,
916 milyar ABD dolarini ast1. Bu rakam, Cin’in toplam dis ticaret hidroelektrik santral projesi ve Pakistan’daki ulusal otoyol
hacminin% 25,9 udur. ingaati ve Israil’deki Carmel Tiineli projesi.
o Cinli sirketler 70°den fazla denizasiri ekonomik ve ticari isbirligi bolgesi e Cin’in devlet sirketleri, Kusak ve Yol projelerinde ana
kurmustur. yiiklenici rollerini iistleniyorlar.
Sinai kapasiteyi arttirmaya odaklanmak Renminbiyi uluslararasilastirmak ve Kur risklerini
e Cin, Kusak ve Yol boyunca faydali bir sekilde kullanilabilen art1 endiistriyel | ¢esitlendirmek
¢iktiya sahiptir. e Cin’in “going global” yatirim politikasina ve Kusak ve Yol
* Asya Kalkinma Bankas1 (ADB), Cin’in iiretiminin dortte biri olan yalmz projelerinin devasa fonlarina uygun bigimde.
Asya’daki altyapi projeleri igin yilda 580 milyon ton ¢imentoya ihtiyag e (in, yeni Ipek Yollarmi genisleten iilkeler ile Renminbi
oldugunu tahmin ediyor. (RMB) ikili swap anlagmalar1 gergeklestirdi.
* Kusak ve Yol boyunca demiryollari, boru hatlar1 ve diger projelerin insaat, ¢ RMB’nin dolagimini uluslararas diizeyde genisletmek.
272 milyon ton gelik i¢in talep yaratabilir.
Jeopolitik iligkileri biiyiitmek Ulusal ekonomik reformlan siirdiirmenin bir parcas: olmasi
* Kusak ve Yol’a 100°den fazla iilke ve uluslararasi kurulus katilmistir, ¢ Cin’in genel kalkinma politikalarini, “tiim agilig1 kapsayan
hiikiimetler arasinda 50 isbirligi anlagmasi imzalanmustir, Mart 2017°den yeni bir model olusturmak i¢in kalkinma odakl finansal
itibaren 20 den fazla iilke endiistriyel projelerde isbirligi yapmaktadir. kurumlar kurmak” ile uyumlu hale getiriyor.
e Daha biiyiik iilkeler i¢in Kusak ve Yol iliskileri gelistiriyor. ¢ Geleneksel tiretim kapasitesinden uzaklasma.
o Daha kiigiik gelismekte olan iilkeler i¢in Kusak ve Yol, Cin ile ikili o Karsilikli ¢ikarlar toplulugu olusturmak.
iliskilerin belirleyici bir 6zelligi ve “ticaret ve yatirim i¢in 6nemli bir
tetikleyici”.

Kaynak: PWC, 2017: 9.

Tablo 2’den hareketle, Cin i¢in Kusak ve Yol Projesi’nin, altyap1 yatirimlari ve
olusacak yeni ticaret yollartyla hem kalkinma modelinin Avrasya’ya yayilmasinit hem de
bunun araciligiyla iilkenin ekonomik bilylimesini hizlanmasini ifade ettigi sdylenebilir. Cin,
Kusak ve Yol Projesi ile olusacak karsilikli bagimlilik iligkisi ¢er¢evesinde iilkeler ararasi
iliskilerin gelisecegini ve bunun ticarete olumlu yansimalarinin olacagini iddia etmektedir
(Tuncel, 2017).

Bununla birlikte temel hedeflerin yaninda Kusak ve Yol Projesi, ek stratejik hedeflere
de sahiptir. Bagta Cin’in 2000°1i yillar itibariyle hizla yiriittiigi disariya ¢ikma-dis yatirim
yapma politikasin1 giiglendirerek sirketlerinin smir Gtesi yatirima tesvik etmesi
beklemektedir. Basta hizli tren ve enerji santralleri olmak tizere devlet sirketleri Proje
rotasindaki tilkelerde biiyiik yatirimlara yonelmektedir. Cin’in Kusak ve Yol’dan bir diger
beklentisi de ulusal parast Renminbi (RMB)’nin uluslararast ve boélgesel kullanimini
arttirarak ABD Dolar1 karsisinda giliglenmesini saglamasidir. Bu baglamda tiim bu hedefler
topyekln filkenin ekonomik reform ve kalkinma siirecini hizlandiracak adimlar olarak
goriilmektedir (PWC, 2017: 29).

8 Cin ekonomik modeli icin bkz. Zhao (2010), Breslin (2011), Wan (2014), Lijie ve Yushan (2015).
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4. Sonug¢

Kiiresel ekonomi-politik, 2000’ler itibariyle, belirgin olarak da 2008 krizi sonrasinda
yeni bir agamaya dogru ilerlemektedir. Cogu yazarin Kiiresel Giiney’in yiikselisi olarak
adlandirdigy, kimilerinin ise Anglo-Sakson liberal kapitalizmi yerine Giiney Tipi Stratejik
Kapitalizmin (Onis, 2017) én plana ¢ikis1 olarak yorumladig: degisim, basta ticaret olmak
iizere tiim alanlar etkiliyor goriinmektedir. Oyle ki, Anglo-Sakson liberal kapitalizminin
o6nemli kurumlarinda bile mevcut kapitalizm modelinin iglemedigine yonelik ifadeler yer
almaya baslamaktadir. Dolayisiyla kiiresel ekonomide yeni arayislar mevcuttur:
Korumacilik, devletin ekonomideki rolii gibi konular 6n plana ¢ikmaktadir. Bu da
kiiresellesmede bir paradigma degisikligi olgusunu ortaya ¢ikarmustir.

Kiiresellesmedeki paradigma degisimi yani diger tabirle yeni kiiresellesmenin
temelinde eskisinde oldugu gibi iiretimin pargalara ayrilip merkezsizlesmesi ve 6zellikle
Asya iilkelerine kayis1 degil, basta Cin olmak iizere gelismekte olan iilkelerin, ABD
merkezli Bat1 ekonomi modeline kars1 bir alternatif olusturma ¢abasi vardir. Bunun elbette
birgok belirtisi var ancak en belirgin olani-hatta yeni kiiresellesmenin yapitasi olarak
nitelenebilecek Kusak ve Yol Projesi’dir. Bu projeyle Cin kiiresel ekonominin agirlik
merkezini kendi liderliginde Avrasya’ya ¢cekme amaci giitmektedir. Neoliberal kiiresellesme
yani geleneksel kiiresellesme modelinin tek merkezli yonetisim modeli yerine diinya
ekonomisinin tiim bilegenlerinin yararma bir model vadeden Cin, Kusak ve Yol Projesi
cercevesinde kiiresellesmenin savunucusu olmakta ve projenin bir kazan-kazan stratejisine
sahip oldugunu iddia etmektedir. Her ne kadar “kazan-kazan” ve gok-kutupluluk vurgulari
yapilsa da Cin yeni bir hegemonik siire¢ baglatma istegindedir.

Kiiresellesmenin bir doniisiim icerisinde oldugu &zellikle son donemde yasanan
gelismeler ¢ergevesinde gozle goriiliir bir gergeklik halini almigtir. Her ne kadar neoliberal
ekonomik model halen devam ediyor gibi goriinse de tiim diinyada devletin ekonomik
roliiniin arttig1 bir siire¢ igine yeniden girilmektedir. Dolayisiyla Kusak ve Yol Projesi
cergevesi dahilinde veya disinda bu yeni kiiresellesme tartismalarimi gelistirmek ve
genisletmek bir gerekliliktir.
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Abstract

In this study, the relationship between economic growth and unemployment in the euro area
(eurozone) is investigated in the light of Okun’s Law by using annual panel data set covering the period
2000-2012. Besides panel error correction and panel integration methods are used to test the link
between unemployment and growth rate, unemployment hysteresis was examined by using several
non-stationary panel unit root techniques for in all countries included to the study. Findings of this
study propose that the Okun’s Law is valid. However, the cointegration coefficient is lower than the
Okun’s coefficient calculated for the United States and other studies which was done for developed
countries. The US is included in the analysis as it has the strongest economy in the world. In addition,
since growth and unemployment are more volatile in developing countries, they are included in the
analysis in order to compare with developed countries.
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Bu ¢alismada Euro bdlgesi igin ekonomik bilylime ile issizlik arasindaki ilisi Okun Yasasi
dogrultusunda 2000-2012 yillar1 igin yillik panel veri analizi ile test edilecektir. Bu amagla issizlik
histerisi panel hata diizeltme ve panel biitiinlesme ve ¢esitli panel birim kok testleri yardimiyla testleri
kullanilmigtir. Bu caligmanin bulgulari, Okun Yasasinin gegerli oldugunu 6nermektedir. Bununla
birlikte, es biitiinlesme katsayisi, Okun’un ABD ve diger iilkeler i¢in yapilan diger ¢aligmalar igin
hesaplanan katsayisindan diisiiktiir. ABD diinyadaki en giiglii ekonomiye sahip oldugu i¢in analize

dahil edilmistir. Ayrica, bilylime ve issizlik gelismekte olan {ilkelerde daha degisken oldugundan,
gelismis iilkelerle kargilagtirmak amaciyla analize dahil edilmigtir.

Anahtar Sozciikler . Okun Yasasi, issizlik, Ekonomik Biiyiime, Panel Esbiitiinlesme, Euro
Alani.
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1. Introduction

Arthur Okun the study of the relationship between real growth rate and
unemployment is known as Okun’s Law in the economic literature. According to Okun, real
GDP growth by 1% above the trend value of 2.25%, reduces the unemployment rate by
0.5%. In the relevant study it was stated that the values are for the US economy and around
1% of annual population growth rate. Okun (1962) made use of three different models to
prove this claim. These models are called first differences, trial exploits, and appropriate
tendency and flexibility. In the first difference method, changes in the unemployment rate
(YY) every 3 months in percentage and 3 months in GNP (X) were associated. It was estimated
from 55 observations between 1947:2Q - 1960:4Q. The result is the equation (1) below:

Y = 0.30 — 0.30X )

As can be understood from the equation, an increase of 1% in GDP reduces the
unemployment level by 0.3 points. It comes into play when selecting and testing certain
exponential values of the potential adversary in the test deficit section. The corresponding
regression equation is established with the arrow. Equation of unemployment as equation
(2) below;

U=a+b (2)

The results of models made by Okun were presented to the unified economic
committee in 1961. The presented model is like equation (3).

U =3.72_0.36 €)
Equation (3) means that unemployment is 3.72% in the absence of a current deficit.

Last section was named as the appropriate tendency and flexibility by Okun. While
the first part is based on GNP and the change in unemployment, the second part is based on
the level values of these variables on the assumption that the growth trend is constant
unemployment rate in the second method (Muratoglu, 2011: 26).

One of the most urgent problems in Europe is unemployment that rose from 4% in
the 1960s to 10% in the 1990s. However, despite the social and economic consequences of
high unemployment rates, some additional problems remain unresolved such as reason that
which one causes the existence of unemployment rates, does the size of unemployment
follow an autonomous route independent from other macroeconomic variables such as
inflation? (Christopoulos, 2004: 2). The answers are relevant to the empirical examination
of the relationship between unemployment and output. Mentioned variables, that is,
unemployment and output are affected to by the business cycle, we expect a long-term
relationship between these variables. This context, high output growth rates will lead to a
decrease in unemployment. But we find ourselves: when output expansion is limited,
unemployment moves in the opposite direction. Theoretical proposals on output and
unemployment are called the “Okun’s Law” (Okun, 1962). On an empirical basis, the
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“Okun’s Law” allows the implementation of a more appropriate economic policy to reduce
unemployment.

Most of the empirical literature examining the validity of Okun’s Law is presupposed
to be a symmetrical relationship between unemployment and real output growth. Okun’s
(1962) original work states that the economy experienced a 1% unit increase in
unemployment for every 3% unit decrease gross domestic product from its long-run level.
Similarly, a 3% unit increase in gross domestic product from its long-run level is associated
with a 1% unit decrease in unemployment. It is important to keep in mind that changes in
output are related to changes in the number of changes in labor force participation, to ensure
that the relationship between changes in production and change in unemployment is not
individual. Changes in per capita working hours and labor productivity. Okun estimated that
3% unit increase in gross domestic product from its long-run level corresponded to a 0.5%
point increase in the labor force participation rate, a 0.5% unit increase in the hours worked
per employee, and a 1% unit increase in labor productivity, leaving the remaining 1% unit
to be the change in the unemployment rate. During the Okun’s period, the relationship
between changes in unemployment and changes in output has been predicted to be about 2
to 1 rather than the 3 to 1 that Okun originally proposed. In addition, economists have
pointed out that the relationship between changes in unemployment and changes in output
is not perfect, and that the Okun’s Law will be considered as a rule in general, rather than
an absolute management principle.

2. Real Output (Real GDP) and Unemployment in Eurozone

At the beginning of 2000, more than 20.5 million people were unemployed in the
EU-28, accounting for 9.2% of the total. At that time the trend of unemployment was down.
In the second quarter of 2001, the unemployment rate decreased to 19.6 million and the
unemployment rate to 8.7% kforce.

The increase in unemployment followed a long time.

At the end of 2004, the number of job seekers reached 21.2 billion, while the
unemployment rate was 9.2%. At the beginning of 2005, a period of unemployment started
to take shape until the first quarter of 2008. In this period, after the economic crisis, the EU-
28 unemployment rate exceeded 16.2 million. The unemployment rate between the second
quarter of 2008 and the middle of 2010 has increased by more than 6.7 million and it has
increased to the highest value recorded since the beginning of the year in 2000 by 9.7%. The
decline in unemployment in the following three quarters was a deceptive sign of a steady
recovery in the end of the crisis and labor market conditions in the EU-28. As a matter of
fact, until the second quarter of 2011 and the second quarter of 2013, unemployment has
risen steadily, reaching a record high of 26.5 million, reaching a record high of 11%. Since
then, the rate has fallen to 8.2% in 2016. As can be seen in Chart 1, the eurozone
unemployment rate rose to 7.2% in 2008, when the euro entered the market until spring
2008. With the onset of financial turmoil and the sharp economic slowdown associated with
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it, unemployment has begun. Markedly increased. As of 2009, the eurozone unemployment
rate was 9.6% - the highest rate recorded in ten years.

Chart: 1
Unemployment Rate of Eurozone (2008-2018)
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Source: Eurostat.

As of September of 2017, unemployment in the Eurozone has hit its lowest level
since January 2009, new data have revealed. The proportion of workers who were
unemployed in the Eurozone fell to 8.9 in September 2017, according to the European Union
data bank Eurostat. This unemployment rate is better than the 9-percentage point recorded
in August and a percentage point improvement in September 2016. According to Eurostat,
17.000 million men and women in 28 territories in the EU region and 14.000 million in the
euro area (EA-19) were unemployed in January 2011. According to December 2017, the
number of unemployed fell by 19.000 in the EU-28 and 10.000 in the euro area. As of
January 2017, the unemployment rate fell by 1.867 million in the EU-28 and 1.429 million
in the euro area. While real output (real domestic product) is widely used to measure the
overall size of an economy. And, it is commonly used to compare living standards derived
from indicators such as per capita gross domestic product those adjusted for differences in
dollar, dollar, or price levels. As to be seen in Chart 2 below, the global economic and
financial crisis caused a serious stagnation in Japan, The United States and European Union
in 2009. This was followed by a recovery in 2010. The crisis was already apparent in 2008,
when the rate of increase declined significantly. GDP in EU-28 and this was followed by a
4.4% decline in real GDP in 2009. The recovery in the EU-28 increased the volume index
of GDP (based on chain-linked volumes) by 2.1% in 2010 and increased by 1.7% in 2011.
Subsequently, GDP contracted by 0.5% in real terms in 2012, reaching d rates in 2013
(0.2%), 2014 (1.6%) and 2015 (2.2%). -19), the rates of change up to 2010 in EU-28 are
very similar. With growth in 2011 (-1.5%) and in 2012 (-0.9%) and in 2013 (-0.3%). Real
GDP growth in the euro area in 2014 and 2015 was weaker than in the EU-28.
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Chart: 2
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The Gross Domestic Product in the Euro Area increased by 2.7% year-on-year in the
fourth quarter. In 2017, the GDP growth was 2.5%, well below the previous 2.5% estimate
and same level with 1.86% in 2016. The GDP Annual Growth Rate in the Eurozone reached

1.68% from 1995 to 2017, the highest level ever.
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Chart: 3
Real GDP, Inflation, and Unemployment of Eurozone (2000-2016)
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Chart 3 shows together the real and linear GDP annual change in %, inflation and
linear inflation rate, unemployment rate of Euro area. According to Chart 2, tendency of the
unemployment and real GDP don’t support the coefficients claimed by Okun’s Law. This
situation can be observed in detail in Table 2.

3. Literature

In this part of the study, domestic and foreign studies on the relationship between
unemployment and economic growth will be examined.

Zagler (2003) used France, Germany, Italy, and England data for his study of Okun’s
Law with the vector error correction model. In the long run, he found that there is a
cointegration relationship between economic growth and unemployment and that the
relationship is positive. Christopoulos (2004) tested the validity of Okun’s Law for Greece
during the period 1971-1993. Applied on Greece economy, panel analysis showed that
Okun’s law can be confirmed for six out of the 13 regions. In the study that Holmes and
Silverstone (2006) tested the Okun’s Law for US economy on the Markov model, it couldn’t
reach the presence of a symmetrical relationship between growth and unemployment among
variables. Malley and Molana (2008) have considered the dynamics of labor markets such
as “effective wage”, “unionization”, “wage contracts”, “unemployment insurance” in their
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studies examining the relationship between growth and unemployment for the 7 developed
countries. As a result, they did not see that the relationship between the variables in Germany
was more pronounced and stable. Pierdzioch et al. (2009) tested the Okun’s law for G7
countries used data covering the period 1989-2007. Result of study supported the
consistency between Okun’s law which means the real output growth rate and professional
economist’s forecasts of changes in unemployment rate. Zonzilos (2000) investigated
Okun’s Law for Greece, over the period 1965-1999. His findings recommend that, if
aggregate output increases by 1%, then unemployment decreases by 0.28% under the ceteris
paribus assumption. Based on these conclusions, the writer claims that the unemployment
rate in Greece cannot be further reduced by adopting policies aimed at strengthening total
demand. Villaverde ve Maza (2009) in a study that examines the relationship between
growth and unemployment for the Spanish economy, they found that due to increase in
unemployment, growth slows down. Demirgiil (2010) aimed to contribute to the empirical
literature about Okun’s law. For this purpose, Demirgiil used the periods between 1989 and
2007 with quarterly data for Turkey. The results show that there is stronger evidence of the
ineffectiveness of the law of Okun, particularly during periods of abnormal productivity
growth. Baris et al. (2010), examined the validity of Okun’s Law in Turkey and asymmetric
relationship between unemployment and economic growth, with data 1988-2008 period
using Markov-Switching approach. In the results of working; they reached the existence of
the asymmetric structure for the relation between the variables depending on the expansion
and contraction periods of the economy. In the study that Demirgil (2010) has been identified
as Okun’s relationship cannot be achieved over the periods 1987-2007 in Turkey when
productivity increases. Lal et al. (2010), predicted the Okun’s coefficient for the Asian
countries by using Engle Granger (1987) co integration technique over the period 1980-
2006. According to empirical evidences of study showed that Okun’s law interpretation may
not be applicable and the principle of non-accelerating inflation rate of unemployment
(NAIRU) does not hold its validity in some Asian developing countries. Ball, Leigh, and
Loungani (2012) examined the fits short-run unemployment movement of Okun’s Law in in
twenty advanced economies since 1980 and in the USA since 1948. At the end of the work,
it is understood that Okun’s law is stable and strong in many countries which have not
changed greatly during the Great Recession. In the end of study, demonstrated that Okun’s
law is a stable and strong in the most countries, one that did not change substantially during
the Great Recession. Bankole and Fatai (2013) predicted the coefficient of Okun and
examined the validity of Okun’s law for Nigeria Economy over the periods 1980-2008. For
this purpose, Bankole and Fatai applied the Engle granger co-integration test and Fully
Modified OLS. The empirical evidences demonstrated that there is positive coefficient in
the Regression which means Okun’s law interpretation is not applicable for Nigeria
economy. Altunéz (2014) analyzed the validity of Okun’s Law for Turkish economy
covering the periods 2000-2014. In the end of study, Altunéz revealed that output effects
unemployment while unemployment is not effective on output.

4. Methodology

According to Okun (1970) there should be two different type of model specification
one of which is a gap model. The other one is the first difference model. The first difference
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model is described as, the relationship between the log of unemployment rate ( un, ) and log
of output (g,) is analyzed in the following function frame (Villaverdve & Maza, 2009: 291):

gt — Ge-1=a+ f (un, —une_1) + 5)

In equation (5), a denotes the intercept and B denotes the Okun’s coefficient that
measuring the change effect in the unemployment rate on real gross domestic product. Also,
random walking term denotes by ;.

The second specification model called gap model is obtained by using equation (5)
as below:

g —9gi = a+p (un, —uny) + & (6)

In equation (6), g; shows the natural rate of unemployment and the logarithm of
potential gross domestic product (output). Except the two of mentioned, all variables in
equation (6) are the same. The first term of the left-hand side in equation (6) denote the gap
of employment which is equal the difference between observed and potential unemployment
rates. However, the output gap which is equal to the difference between the observed and
potential output (real gross domestic product) is captured by g, — g;. For this analysis,
stationarity and cointegration conditions should be provided. In this paper, the first
difference model out of two specifications for Okun’s Law will be estimated.

On the other hand, the hypothesis of unemployment hysteresis shows that cyclical
fluctuations will permanently affect the rate of unemployment due to labor market rigidities.
In case of unemployment rate series has unit rate, we conclude that it carries a permanent
effect in it.

On this paper hysteresis hypothesis which is support the unemployment rates are non-
stationary, will be tested by focusing on ADF Panel unit root test as equation (7) below:

Aunye = Bor + Breunip_q + Bort + XL BarAune_j + wye )

By using different null and alternative hypothesis, several panel unit root tests
constructed. For analyzing the stationary, two of them will be consider. These are LLC
(Levin, et al., 2002), IPS (Im, et al., 2003). The alternative and null hypothesis of these unit
root tests for equation (7) are as follow:

Table: 1
Null and Alternative Hypothesis of Applied Tests
Unit Root Test Null Hypothesis Alternative Hypothesis
LLC Bi=0 B <0 Tumi ler igin
IPS Bii=0 Bii <0 Baziiler igin

In this analysis, Dogru’s Study (2013) will be considered as a reference. co-
integration analyses and vector error correction (VEC) techniques will be preferred in this
study to determine the relationship between unemployment and real gross domestic product.
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Many recent studies indicate that a more contemporary approach to I(1) series are
establishing a VEC model.

In vector error correction analysis, the first difference of each variables means as a
function of its lagged values, the lagged values of the other explanatory variables, and
cointegrating equation.

According to Dogru (2013) a simple vector error correction model with two variables
using this paper g.and un; besides lag length of 1 can be described as equation (8) below:

Age = T aqiAge—y + X Pribune_y + 611 (Flemq) + &5¢ (8)
Aune = YIy agdhune_; + Xf Brilun,_q + 021 (F1e—1) + &3¢ 9)

In equation (8) and (9), t represents the time, the first difference of the logarithm of
the real output and the first difference of the logarithm of unemployment rate are respectively
represented by Ag, and Aun,. e7;_; = gi—1 —y1 — O,un, means the 1 year lagged
disequilibrium residual. Estimated parameters are showed o, @, ¥, ¢ and error correction
term is showed with €.

In this model, it is expected that @, should be negative which means an increase in
unemployment related to decrease in real output.

In this part of the study, panel data analysis will be applied to the variables over the
period 2001-2017. For this purpose, 17 countries which are use Euro as a common currency
including the Netherlands, Spain, Slovakia, France, Slovenia, Portugal, Greece, Cyprus,
Luxembourg, Finland, Germany, Ireland, Italy, Estonia, Austria, Malta and Belgium, will
be included to the analysis. All data were obtained from IMF and World Bank.

Table: 2
Result of Panel Unit Root Test Results
At Level At First Difference
Variables Test LLC IPS LLC IPS

intercept 0.772 -0.312 -3288* -8041*
Wie intercept and trend 1213 0.312 7212%* -9354*%

intercept 1.615 -4.311 8131* -6423**
Jie intercept and trend 16.218 1.311 -12511* -31890**

Note: *and ** show the significance at the 10% level and at the 5% level respectively.

Before the individual, all variables were applied the panel unit root test as seen in
Table 2. According to panel unit root test, H, cannot be rejected at 0.01%, 0.05% and 0.10%
significance in level for both unemployment and GDP panel data sets; nevertheless, it is
rejected for the first differences. Result means that both series are non-stationary; they are
1(1). Following the panel unit, individual intercept and trend and individual intercept and for
pooled un and g variables, Philips Peron (PP) and Augmented Dickey Fuller (ADF) unit root
tests are implemented for each country as individually. Akaike information criterion (AIC)
was considered for choosing the lag orders.
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Table: 3
ADF and PP Individual Unit Root Test Results
ADF Unit Root Test Philips Perron Unit Root Test
Countries Unemployment Real Gross Domestic Product Unemployment Real Gross Domestic Product
At level | First Difference | At level First Difference At level | First Difference | At level First Difference

Netherlands 1.211 0.890** 1.312 0.087 1.451 0.899 2.901 0.011
Spain 1.720 0.097** 1.233 0.081 1.980 0.798 2.108 0.790
Slovakia 1.088 0.415** 1.532 0.012 2.767 0.556 1.987 0.209
France 0.981** - 1.089 0.413 3.019 0.376 1.078 0.014
Slovenia 0.977** - 0.076** - 0.091** - 0.780** -

Portugal 1.111 0.989** 0.776** - 0.057** - 0.060** -

Greece 1.431 0.652** 1.342 0.415 0.118 0.409 1.312 0.056
Cyprus 1.113 0.246** 1.665 0.331 2.109 0.899 1.111 0.866
Luxembourg 1.561 0.902** 0.071** - 2.190 0.312 0.067** -

Finland 1.123 0.211** 1.690 0.120 1.709 0.119 3.907 0.412
Germany 1.087 0.245** 1.809 0.149 1.590 0.856 1.120 0.221
Ireland 1111 0.145** 1.765 0.217 1.760 0.908 2.901 0.512
Italy 1.098 0.456** 0.989 0.165 1.778 0.164 1.176 0.019
Estonia 1.761 0.667** 0.456** - 0.870** - 1.412 0.710
Austria 1.831 0.136** 1.443 0.133 1.809 0.243 1.117 0.030
Malta 0.897** - 1.338 0.190 1.567 0.768 1.087 0.121
Belgium 1.109 0.280** 1.578 0.114 1412 0.990 4.901 0.118

Note: ** denotes the significance at the 5% level.

According to result of individual ADF unit root analysis seen in Table 3 the
unemployment rate variable for all countries except France, Slovenia and Malta are
stationary at first difference at least 10% significance level, while real output variable is
stationary at first differences for all countries but at level for Slovenia, Portugal,
Luxembourg and Estonia. Similarly, unemployment variable results of PP unit root test show
that all variables except Slovenia, Portugal and Estonia are stationary at first difference for
10% significance level. According to gross domestic product variable result of PP unit root
test, countries are stationary at first difference, but Slovenia, Portugal and Luxembourg are
at level. One of the most important and known cointegration tests in econometric literature
are these: McCoskey and Kao (1998), Kao (1999), Pedroni (1999), Larsson, Mark and Sul
(2003), Westerlund and Edgerton (2005) and Gutierrez (2005).

In this study, Pedroni (1999) tests are used to determine the validity of long run
relationship between unemployment rate and output in the pooled panel. Results is seen from
Table 4 below:

Table: 4
Result of Panel Cointegration Test

Within Dimension Tests Intercept Intercept and Trend
v statistic of panel 0.33 -0.87
rho(p) statistic of panel 157 -0.09**
PP Statistic of panel -5.41*%* -9.145**
ADF Statistic of panel -2.67* -5.89*

Between-dimension test
rho (p) statistic of Group 298 2.78
PP statistic of Group 3.12* -7.46%*
ADF Statistic of Group 2.18* -3.12%*

Note: *and ** show the significance at the 10% level and at the 5% level respectively.

Result of the pooled Panel Cointegration Test except group p-test that is in order to
determine of the validity of long run relationship between output and unemployment rate,
provides the evidence on the steady-state equilibrium which means there is a causal
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interaction between unemployment and output. In the long-run for considered variables.
Following the panel cointegration test, panel vector error correction model should be
estimated to determine the causal interaction among variables. For this purpose, vector error
correction (VEC) model will be estimated by considering equation (8) and equation (9).

Table: 5
VECM estimation result of Panel Long and Short Run Estimation
Short Run Causality Lon-run Causality
Ayn A, ERM (Error Correction Term)
A - 0.841(0.561) -0.65*
A, 0.238(0.066) - 412
Cointegration equation for panel: g;, = —0.718un;, + yy,

Note: *and ** show the significance at the 10% level.

The coefficient of the error correction term shows the speed of adjustment to the long-
term equilibrium. As can be seen in Table 5, the coefficient of the error correction term is -
0.65 which means that previous period disequilibrium is corrected at a speed of 65% by
system. Also, according to results in Table 5, in case of 1% increase in unemployment
expected reduction in real gross domestic product (realoutput) will reach to the 0.71% in the
long run term. In addition, results in Table 5 shows that there is a short run causality from
real gross domestic products to unemployment rate and it lasts to the long run. For long run
term, unemployment is the cause of real gross domestic products but there are no
relationships from unemployment to output. to make the results of the study more reliable,
coefficient of Okun’s Law will be estimated using fully modified ordinary least square and
Dynamic Ordinary Least Square methods which were developed by Pedroni (2001).
Coefficient of Okun’s Law by fully modified ordinary least square and Dynamic Ordinary
Least Square methods is presented Table 6 below:

Table: 6
Result of Panel Cointegration
Uy g
DOLS (Panel) -0.038** -0.09**
FMOLS (Panel) -0.042%* -0.032

Table 6 shows the coefficient of cointegration relationship for long run. According
to result of Panel cointegration in Table 6, both Fully modified least square and dynamic
ordinary least square, unemployment rate is negative related to real gross domestic product
(real output). Results in Table 6 means that 1% decrease in the real output (real gross
domestic product) causes to rise 0.03 unemployment rate besides, 1% increase in real gross
domestic product causes to decrease unemployment rate 0.09%.

According to Fully modified least square estimations, 1% decrease in real gross

domestic product causes to rise unemployment rate 0.03% and 1% rise in unemployment
rate causes to fall 0.042% in real gross domestic product.
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5. Conclusion

In this study, validity of the Okun’s Law, which means the relationship between real
output (real gross domestic product and unemployment rate, was investigated for Eurozone
economy. For this purpose, Netherlands, Spain, Slovakia, France, Slovenia, Portugal,
Greece, Cyprus, Luxembourg, Finland, Germany, Ireland, Italy, Estonia, Austria, Malta and
Belgium were included to the analysis. Before the econometric analysis, the theoretical
infrastructure of Okun’s Law has been mentioned. Immediately after, unemployment and
real growth figures for the European Union have been analyzed comparatively. After the
literature survey, Okun’s Law was investigated for Eurozone by 2 different equations.

By using 2 different equations, panel integration methods and panel error correction
were used to test the link between growth and unemployment rate. And, it was investigated
the unemployment hysteresis using several non-stationary panel unit roots techniques for
unemployment hysteresis in the whole euro zone. The results of the study suggest that there
is evidence supporting the unemployment hysteria in many European countries and that
panel cointegration tests support the relationship between the actual output and the
unemployment rate in the long term. Also, according to results, in case of 1% increase in
unemployment expected decrement in real output will reach to the 0.71% in the long run
term which means that Okun’s Law is equal to -0. 71 pooled countries. In the other words,
in case of 1% increase in unemployment expected decrement in real output will reach to the
0.71% in the long run term. Results of Coefficient of Okun’s Law by fully modified ordinary
least square and Dynamic Ordinary Least Square methods are as a parallel of VECM
estimation result of Panel Long and Short Run Estimation that unemployment rate is
negative related to real gross domestic product (real output). In this study, the long-term
coefficient calculated from the panel data sets is lower than the coefficient obtained by Okun
for America.
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Turkish loan market. In doing this, we use Bresnahan-Lau model with alternative supply relation
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Bu c¢aligmanin amaci, banka kartelinin Tiirkiye kredi pazarindaki rekabete olan etkisini
6lgmektir. Buna yonelik olarak, alternatif arz iligkisi tanimlarini temel alarak Bresnahan-Lau modelini
kullandik. Sonuglar, Turkiye’de bankalarin kartel igerisinde olmadiklari donemlerde tam rekabet
kosullarinda faaliyetlerini siirdiirdiiklerini gostermektedir. Ancak, kartelin aktif olarak yiiriitiildiigi
Eyliil 2007 ve Eyliil 2011 aylar1 arasindaki donemde, kredi pazarindaki rekabet 6nemli seviyede zarar
gormiistiir. Tiim alternatif model tanimlamalari, banka kartelinin kredi pazarindaki rekabeti olumsuz
yonde etkiledigine isaret etmektedir.
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1. Introduction

Turkish Competition Act has been enforced effectively by the Competition Board
since the Board was first formed in 1997. Throughout twenty years, the Board has supervised
the banking market closely and carried out three separate in-depth investigations on this
market.

Although Turkish competition rules are enforceable in all sectors, without any
exceptions, several warnings have been raised by representatives of the sector throughout
banking investigations. They frequently stressed that they were the backbone of the Turkish
economy, thus the Competition Board should consider the sui generis of this sector and avoid
increasing its vulnerability (Reuters, 2013)%. Despite all these warnings, the Board did not
abstain from imposing a considerable number of administrative fines on the banks breaching
the Competition Act?.

Among three investigations on banking sector, the second one whose final decision
was published in March 2013 has the utmost importance for several reasons. First, after
lengthy and detailed investigation, the Board achieved to prove that the banks infringed the
Competition Act in the period 2007-2011 by harmonizing interest rates for deposit, loan and
credit card services. Second, the investigation was carried out on 12 major banks whose total
market share was more than eighty per cent. Third, the Board broke its records in this
decision by imposing enormous amount of the fines on banks: Total fine was TRY 1.1 billion
(approximately EUR 480 million) and it is the highest fine in the Board’s history, more than
four times larger than the previous record fine. In addition, the record of the highest fine
ever imposed on a single firm is also broken in this decision: A fine of TRY 213 million
(approximately EUR 92 million), more than double of the previous record.

In this study, we aim to estimate the anticompetitive effects, if any, of the
infringements found by the Competition Board in the above-mentioned unprecedented
decision. For this aim, we especially focus on the consumer loan submarket, and measure
the likely impact of the cartel on the intensity of the competition in this submarket. In doing

The relationship between competition and stability in banking sector and the applicability / suitability of classic
antitrust tools to this sector are other interesting topics to study. For a comprehensive review on these topics,
see Carletti and Hartmann (2002) and Beck (2008).

Sahin (2017) claims that these warnings affected the Board, at least partially: The Board can fine firms
infringing the Competition Law up to 10 per cent of their turnover generated in the previous year. Furthermore,
in the Monetary Fines Regulation 2009 the Competition Board determines the “base fine” for cartels as between
2-4 per cent of cartel members’ turnover. The Board did not apply this rule intentionally in any of the above-
mentioned decisions on banks and imposed significantly lower per cent fines on them although all infringements
detected were cartels without any doubt. Despite all, these decisions showed that the Turkish banking sector is
under the close scrutiny of the Board.
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this, we used a model suggested by Bresnahan (1982) and Lau (1982), which is the root of
the “New Empirical Industrial Organisation” (NEIO).

The results of our study are important to justify the heavy fines imposed by the Board.
Because in the above-mentioned decision, the Board stated that the agreement among the
banks harmed competition by its very nature although it did not prove clearly its negative
effects on competition.

The paper is organized as follows: The next section gives information regarding the
competition law and banking sector in Turkey. Section 3 provides the theoretical background
of the Bresnahan-Lau methodology. In Section 4 we review the relevant literature. The
description of the empirical model and data used in this study is presented in Section 5.
Section 6 is devoted to the empirical results of the model. And finally, Section 7 discusses
the findings, and concludes.

2. Competition Law and the Banking Sector in Turkey

In Turkey, Turkish Competition Act, numbered 4054, was adopted in 1994. The aim
of the Act is to prevent agreements, decisions and practices which restrain, distort or restrict
competition in markets for goods and services, as well as abuse of dominant position by
dominant firms in the market.

It would be possible to mention two main legal bases for the Competition Act. The
first one is the Article 167 of the Turkish Constitution entrusting the state with the burden
of taking the measures that provide the appropriate and ordered functioning of markets for
money, credit, capital, goods and services, and to impede monopolization and cartelization
which are observed de facto or as a result of agreement. The other one is EEC-Turkey
Association Agreement (Ankara Agreement) dated back to 1963, necessitating
harmonization of Turkish legislation to that of European Union. Thus, the provisions of the
Turkish Competition Act are parallel to those of Treaty of Rome, namely Articles 81 and
82.

Although adopted in 1994, the Turkish Competition Act started to be applied in 1997
with the formation of the authority responsible for enforcing it. Competition Authority has
carried out three separate investigations on banking sector during its history. In the first two
the Turkish banks were investigated while the parties subjected to third investigation were
the global banks.

In March 2011, the Competition Board completed its investigation on eight banks
functioning in Turkey. It decided that seven banks (Akbank, Denizbank, Finansbank,
Garanti Bankas1, Halkbank, is Bankasi, Vakifbank, Yap1 ve Kredi Bankasi) infringed Article
4 of the Competition Act by making a cartel agreement on their promotional offers to firms
to obtain salary/wage payments. In this decision, the Board alleged the banks to be part of a
“gentleman’s agreement” implemented since 2001. The following infringements are found
in this agreement: (1) Prevention of the promotions for direct deposit of salaries/wages of
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private companies, (2) Prevention of the proposals to the undertakings which have
promotion agreement with other banks.

In this decision, the Board levied turnover-based monetary fines against investigated
banks, at different per cent of their turnovers. It imposed a 0.4 per cent fine on five banks
and a 0.3 per cent fine on the other two, amounting a total fine TL 72.3 million
(approximately EUR 30 million). Although at the time this fine was the highest fine that was
ever imposed by the Board in its 14-year history, the amount of the fine was found to be too
low (Gonlusen, 2013). Meanwhile, the highest fine imposed on a single bank (on Akbank)
in this investigation was TL 14.5 million (approximately EUR 6.0 million).

In March 2013, Competition Board took another important decision related with the
banking sector, which is the topic of our study. It carried out an in-depth investigation into
the 12 Turkish banks (Akbank, Denizbank, Finansbank, HSBC, ING, TEB, Garanti,
Halkbank, Is Bankasi, Vakifbank, Yap1 Kredi Bankasi and Ziraat Bankasi). At the end, the
Board concluded that these banks infringed competition laws through a collusion to
harmonize their trade terms for cash deposit interest, credit interest and credit card fees. To
be more specific, the banks colluded in the period 2007-2011 about harmonization of interest
rates, fees and commissions for cash deposit services, loan services and credit card services.

The Board imposed fines against all 12 of the investigated banks. The rates varied
between 1.5% and 0.3% of the defendants’ 2011 turnovers. As stated above, the total fine
amounted to TRY1.1 billion (approximately EUR 480 million), which is the highest fine,
four times larger than the previous record. It is also the highest fine ever imposed on a single
undertaking - a fine of TRY 213 million (approximately EUR 92 million) was levied on
Garanti Bankasi, two times larger than the previous record fine of TRY 92 million, which
was imposed in 2011 against Turkcell.

The Competition Board launched another investigation on 13 global banks upon the
leniency application® of the Bank of Tokyo Mitsubishi UFJ, which admitted that the banks
have breached competition law. The banks have been accused of distributing the loans with
higher interest rates to their Turkish clients like Turkcell and Tiipras. The competition
investigation committee reached to the conclusion that seven out of 13 investigated banks
should be fined up to 4 percent of their turnover. However, the Board imposed fines on only
two of them in November 2017: ING Bank was fined TRY 21 million (EUR 4.5 million)
and RBS lIstanbul branch was fined TRY 66,000 (EUR 14,072). Although Bank of Tokyo
Mitsubishi UFJ was also found to violate the competition rules, it was not fined due to its
leniency application.

8 Competition authorities have started to adopt leniency programs to give incentives (i.e. no fine or reduction in

fines) to cartel members to confess their participation in a cartel and cooperate with the competition law
enforcers to escape from the heavy sanctions of the competition laws (UNCTAD, 2016).
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In these decisions, the Board seems to embrace the traditional view (Varhegyi, 2004)
that fiercer competition among banks is better for the society in general because it ensures
the minimization of costs and guarantees an efficient allocation of funds. Meanwhile, all of
the banks-imposed fines in these decisions appealed them before the administrative courts,
but they failed to reserve them.

3. Theoretical Framework

In determining the effects of the banking cartel on the degree of competition in the
loan sector, we utilized the popular Bresnahan-Lau model. This model can be used in order
to measure the degree of competition in general, or market power of a firm in particular.

Bresnahan-Lau model is a member of the so-called conjectural-variation
methodology. With the term of the conjectural variation, we imply the beliefs of a firm about
its rivals’ reactions if it changes its output or price (Bowley, 1924). This methodology has
been introduced in order to the overcome a problem of the well-known Lerner index*: High
profit margins in a market can be observed for two reasons: It may be due to inelastic demand
or collusive behaviors of the players. The Lerner index cannot distinguish between these two
reasons. The conjectural-variation methodology aims to isolate the changes in the Lerner
index due to demand changes from the changes stemming from firms’ behaviours, and
therefore separate firms’ competitive behavior (Leon, 2014).

Bresnahan-Lau model relies on two important assumptions. First, it assumes that
players in the market aim to maximize their profits (Mensi, 2010). Second, the players are
assumed to be input-price-takers in the upper segment of the market (Toolsema, 2002). In
the Bresnahan-Lau model, the market price and quantity are determined by the intersection
of the two functions; demand and supply functions. The demand equation may be written
follows:

Q=D(P.Zia)+¢ @

where Q is quantity, P is price, Z is a vector of exogenous variables affecting demand, e.g.
the price of a substitute or income, a is a vector containing the parameters of the demand
system to be estimated, and ¢ is the econometric error term>.

The supply function is produced from the firm’s profit maximizing problem, and it
varies according to the competition intensity in the market. At the polar case of the perfect

4 The Lerner index (or price-cost margin) is a popular measure of market power in empirical research. The

market power of a firm is identified by the divergence between the firm’s price and its marginal cost. The price
and marginal cost should be equal in perfect competition but will diverge in less competitive environments. A
bigger margin (mark-up) between price and marginal cost indicates greater market power (Leon, 2014).

For example, Q = ag+apP+azZ+¢isa linear demand equation with one exogenous variable.
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competition, the sellers cannot affect the prices, and accept the prices as given, resulting in
the equality between price and marginal cost. This equality may be shown as follows:

P=MCQW;b)+p 2

where MC(-) denotes the marginal cost, W is a vector of exogenous variables on the supply-
side, e.g. input prices, b the supply-function parameters to be estimated, and p the supply
error.

On the other hand, when the market is not perfectly competitive, perceived marginal
revenue, not price, is equal to marginal cost. This can be expressed as follows:

P=MCQ,W;b)—1-h(Q,Z;a) +p 29

where P + h(-) is marginal revenue, P + Ah(+) is marginal revenue as perceived by the firm.
Since the demand-side parameters and exogenous variables, namely (Q, Z and a) affect
marginal revenue they are included into 4(*)®, which is called semi-elasticity of market
demand. In this specification, A is @ measure of market power and called conduct parameter.
This parameter is a measure of markup between price and marginal cost. At the one extreme
point, when A=0 the market is perfectly competitive, and thus marginal cost equals price. On
the other extreme, the case of A=1, a perfect cartel or monopoly case is valid and market
power reaches its maximum level, and intermediate A values between 0 and 1 imply some
market power in oligopoly situations.

One cannot identify the value of A by just solving equations 1 and 2" simultaneously:
We cannot distinguish competition and cartel cases in this system if the demand function
does not satisfy some necessities explained below. Following Bresnahan’s (1982) study, it
is possible to show the identification problem of market power parameter, A by using the
simplest linear versions of both demand and supply equations:

The demand equation is
Q=ay+apP+azZ+¢ (3)

and the marginal cost functionis MC = by + by Q + by, W. Then, according to the condition
P = MC(-) — A+ h(*) + p, the supply relation takes the form as follows:

In such a model, we can identify the demand equation for all forms of the supply
relation. The demand equation (3) has only one included endogenous variable, P, and there

6 50'1(0))'

When the profit maximisation problem is solved, the exact value of h(*) is found as Q ( %
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is an excluded exogenous variable, W, so the equation is identified. In a similar way, supply
relation (4) is also identified. For the supply relation, there exists one included endogenous
variable, Q, and one excluded exogenous variable, Z.

However, the market power parameter, A, cannot be determined in such a system. In
order to see this problem, supply relation (4) can be rewritten as follows:

where y = by — A/ap. In this system, it is possible to estimate the parameter of variable Q,
namely y, which is dependent on by, 4 and ap. Although op is known due to demand
function, the other two parameters, b, and 4, cannot be determined separately. In other
words, we cannot know whether we are moving on P=MC or MR=MC, and the market
power parameter can take any value between 0 and 1.

Bresnahan (1982) solved the problem of identifying A by adding an exogenous
variable to demand function which not only shifts its intercept up and down but also rotates
it. In other words, if we can find an exogenous variable to change the slope of the demand
function, we can identify the market power parameter, A.

In Bresnahan’s (1982) model, the variable rotating demand curve and thus helping in
identifying the market power parameter is an interaction term between variables P and Z.
So, the demand equation (3) in the simple example has been altered to

Q=ay+apP+azZ+ap,PZ+¢ 39

where PZ is the interaction variable between variables P and Z. Accordingly, the supply
relation turns out to be the following structure:

P =by+byQ + byW — A(Q/ap + apzZ) + 4"

The demand equation (3°) is still identified because only one exogenous variable (PZ)
is included into the demand equation’. Therefore, the parameters ap and apz can be
considered as known while dealing with the supply relation. In the supply relation (4"), we
have two included endogenous variables, Q and Q*, where Q* = Q/ap + apzZ ; and two
excluded exogenous variables, Z and PZ. Consequently, the supply relation is also identified,
and the market power (conduct) parameter, A, can be identified as the coefficient of Q*.

The movements of exogenous variables can rotate the demand curve, and its
conditions were established by a companion paper of Lau (1982). According to the so-called

" For the demand equation (3°), there exist one included endogenous variable, P, and one excluded exogenous

variable, W.
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impossibility theorem by Lau (1982), almost any functional form for the demand curve leads
to identification except two most commonly used forms: linear and log-linear. Henceforth,
in order to measure the market power parameter, one must add an interaction term (like
suggested by Bresnahan (1982)), a squared term or another variable that introduces non-
linearity and permits the demand curve to rotate. In the literature, several variables have
been used as the rotation variable: Suominen (1994), Shaffer (1993) and Toolsema (2002)
contain income in addition to the interaction term between price and substitute price. In
Buschena and Perloff (1991), two-time trends are used as rotation variables. In their study
of advertising market, Jung and Seldon (1995) choose the number of new products
introduced to represent Z. Demirel and Hatirl1 (2017) used income, unemployment rate and
weighted bill-bond interest rate as the rotation variables.

4, Literature Review

In literature, we encounter plenty of studies applying the Bresnahan-Lau model on
banking sectors with different motivations. This is probably due to the fact that this model
needs only aggregated sectoral data, which is mostly easy to have in banking. A few
examples of the studies in this stream are as follows: Shaffer (1989) and Shaffer (1993) use
the method and show that in both US and Canada the banks are more competitive than
Cournot competition. Suominen (1994) uses the model in order to assess the effect of the
deregulation on the competition in the Finnish baking industry. He reaches an unexpected
result that market power of the banks increased with the deregulation. With a similar
motivation, Zardkoohi and Fraser (1998) utilize the model to measure the effect of the
geographical deregulation in US banking sector. They find only a small competition-
increasing effect of the regulation. Qin and Shaffer (2014) use the model to measure the
competition intensity among the Chinese bank during the period between 1986 and 2011.
Their results strongly reject monopoly power and indicate perfectly competitive behavior.
In addition, they show that China’s entry into the World Trade Organization (WTO) did not
create any significant effect in banking competition. Swank (1995) applies a dynamic
version of the model on the Dutch markets for mortgages and deposits over the period 1957-
1990. The results of this study indicate that both markets are less competitive than Cournot
competition, but the competition in the mortgages market intensified in the course of the
1980s.

The number of the studies applying the Bresnahan-Lau model on Turkish banking
industry is limited. We have only five papers examining competition conditions in this
sector. Four out of five focus on only deposit sub-sector of the banking sector. There exists
just one study examining the competition in the Turkish loan market in the framework of the
Bresnahan-Lau model, to our best knowledge.

Korkmaz (2010) studies the Turkish deposit banking for the period between 1990 and
2008 in order to assess whether the competition level increased in the year 2001. His findings
show that the deposit market operated in perfectly competition conditions before and after
2001, which is not in line with the results of the successive studies, namely TBB (2012),
Aydemir (2014) and Demirel and Hatirl1 (2017).
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TBB (2012) studies the competitive conduct of the Turkish banks in the deposits
market for four different periods (1970-2009, 1980-2009, 1990-2009, and 2000-2009)
through the Bresnahan-Lau model. The results witness that monopolistic competition
conditions were observed in the deposit market for a long time, and the competition in the
market increased in the recent years (after 2000). However, under no circumstances are the
market conditions called as perfectly competitive in any time period studied.

Aydemir (2014) estimates the intensity of the competition in Turkish deposits market
during the period 2002-2011. It is demonstrated that the Turkish banks have determined
deposit interest rates collusively during this period. He also investigates the effect of the
banks’ sizes on collusive behavior and shows that smaller banks have colluded more
extensively in comparison to the larger banks. This study also shows that collusive behavior
among Turkish banks has decreased following the 2008 global financial crisis.

Demirel and Hatirli (2017) examine the degree of competition in the Turkish deposit
market between 2000-2013 using Bresnahan-Lau model. Their estimations suggest that the
Turkish deposit market operates under monopolistic competition conditions.

Competition condition in the Turkish loan market is studied only by Aydemir (2013)
in the conjectural variation framework. His results demonstrate that Turkish banks adopted
the collusive behavior in the loan market throughout the period 1988-2009. He claims that
the Competition Board imposed fines on Turkish banks rightfully and it is crucial to
scrutinize the market more closely by Competition Board and the Banking Regulation and
Supervision Agency.

5. Empirical Model and Data

In this study, to estimate the likely impact of the banking cartel on the competition in
the Turkish consumer loan market, two variables, consumer confidence index (C) and
average cost of domestic borrowing (B), have been used to make MR curve rotate. We expect
that these variables have negative effects on the consumer loans offered by banks (Q).
Hence, the demand function is given by

Q=ay+apP+acC+apcPC+ agB + apgPB + ¢ @)

In the second equation, namely in the supply relation, we selected two obvious cost
items as explanatory variables. They are weighted average interest rates applied to bank
deposits (R) and personnel expenses (E). Accordingly, the supply relation is specified as

P =by+byQ+bgR+bgE+2Q" +p ®)
where Q* = —Q/(ap + apcC + apgB) is the semi-elasticity of market demand.

To measure the effects of the cartel continued between 21.8.2007 and 22.9.2011 on
competition in the market, we firstly create two alternative specifications. In the first
specification, we use a dummy variable named D taking the value 1 for the period between
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21.8.2007 and 22.9.2011 and taking the value of O in other months. Alternatively, instead of
the D dummy variable, we use a variable named K in order to measure the total market share
of the banks taking part in cartel. In sum, the conduct parameter to measure the competition
intensity is defined as follows:

Thus, according to the first specification, A, is the degree of competition when the

cartel does not exist while 1 = 1, + A, measures the competition during the cartel period.
As can be seen from the Table 1, the value of the variable K may vary and takes its highest
level as 0.88, meaning that the largest total market share of the cartel members was 88%.

Thus, according to the second specification, A, is the degree of competition when the cartel

does not exist while 1 = 45 + AgK (but not 1 = A, + 1) measures the competition during
the cartel period.

We use the nationwide monthly aggregates for Turkish banks over period January
2005 and October 2017. Consumer loans offered by banks (Q) is deflated using the
Consumer Price Index (CPI). Personnel expenses (E) is also deflated using the CPI and Total
Assets in the sector. Deflated personnel expenses in this way are abbreviated by E1 and E2
and are used in different model specifications. Table 1 describes summary statistics of the
154 observations for each variable, while four different models studied are presented in
Table 2.

Table: 1
Descriptive Statistics of Variables (n=154)

Variable Description Mean Std. Dev. Min Max
Q Consumer Loans Offered by Banks Deflated by CPI 716.01 316.28 110.85 | 1171.21
P Weighted Average Interest Rates on Consumer Loans Offered by Banks 16.63 3.75 10.00 26.38
C Consumer Confidence Index 81.45 1154 58.52 105.43
B Average Cost of Domestic Borrowing 12.15 4.08 6.25 20.27
R Weighted Average Interest Rates Applied to Bank Deposits 11.73 3.91 5.95 19.32
El Personnel Expenses Deflated by CPI 51 0.8 32 6.4
E2 Personnel Expenses Deflated Total Assets 9.9e-4 2.1e-4 6.6e-4 1.5e-3
D Dummy Variable for Cartel 0.32 0.47 0 1
K Total Market Share of the Cartel Member Banks 0.24 0.37 0 0.88

Notes: Data were acquired from Banks Association of Turkey (BAT) and Turkish Statistical Institute (TUIK) web
site. Summary statistics were calculated by the author.

Table: 2
Alternative Model Specifications
Variable Description Model-1 | Model-2 | Model-3 | Model-4
Q Consumer Loans Offered by Banks Deflated by CPI v \ \/ N
P Weighted Average Interest Rates on Consumer Loans Offered by Banks v N N v
C Consumer Confidence Index \ N NV v
B Average Cost of Domestic Borrowing v \ \/ N
R Weighted Average Interest Rates Applied to Bank Deposits N N N v
El Personnel Expenses Deflated by CPI N x v x
E2 Personnel Expenses Deflated Total Assets X \ X \
D Dummy Variable for Cartel v N x x
K Total Market Share of the Cartel Member Banks X x N v
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Equations (7) and (8) consist of a system of equations to be estimated; and in such a
system, the simultaneity problem may be observed when some of the endogenous variables
are located at the right-hand side of the equations. Turning to our model, the endogenous
variable P appears as the explanatory variable in the demand function (7), while other
endogenous variable, Q, enters as the explanatory variable into the supply relation (8). The
application of a single equation (limited information) method such as ordinary least squares
(OLS) to this model yields biased and inconsistent estimates. Thus, the demand function (7)
and supply relation (8) should be estimated via a system estimator such as three-stage least
squares (3SLS) or full information maximum likelihood (FIML). We employed 3SLS by
using the following instruments: Weighted average interest rates applied to bank deposits
(R), personnel expenses (E1 or E2), dummy variable for cartel (D), lag of the weighted
average interest rates on consumer loans offered by banks (P-1) and lag of consumer loans
offered by bank (Q.1) are the instruments for the demand equation (7). As for the supply
relation (8), consumer confidence index (C), average cost of domestic borrowing (B), lag of
the weighted average interest rates on consumer loans offered by banks (P.1) and lag of
consumer loans offered by bank (Q-1) are selected as instruments.

6. Estimation Results

The estimation results for the demand equation (7) and the supply relation (8) are
reported in Table 3. Although some of the coefficients are statistically significant, they
cannot be interpreted directly due to the interaction terms®. However, among the parameters
estimated, the As (Ao, Ap and Ax) are important in measuring the effects of the cartel on the
competition in the market, and we can directly interpret their values. The results are found

to be very robust against alternative specifications: As stated above, in all four models, 4,

provides information on the intensity of the competition in the market when the cartel does
not exist. The value of the parameter is varying between 0.01 and 0.02 in four alternative
models, and none of them is statistically different from zero. It suggests that we cannot reject
the hypothesis that the Turkish consumer loan market was perfectly competitive, and all
banks acted as price (loan interest rate) takers during the non-cartel period.

Several studies prefer to calculate the price elasticities at the mean values of the variables (see, Buschena &
Perloff; 1991; Celen & Giinalp, 2010, Nakane, 2001; Coccorese & Pellecchia, 2013). However, actually we do
not have any theoretical reasoning for using mean values in the calculation of the elasticities, because these
mean values are not indeed observed during any period studied.
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Table: 3
Estimation Results of Alternative Model Specifications
Parametre [ Model-1 I Model-2 I Model-3 I Model-4
Demand Function (Equation-7)
a -2,789.5 -905.9 32189 -1,200.1
0 (-1.1) (-0.6) (-1.2) (-0.7)
288.8 1845 313.8 201.7
a (2.0)** (2.0)** (2.2)** (2.2)**
197 24.2 154 207
ac (-1.2) (-2.0** (-0.9) (-1.7)
a 0.5 0.7 03 0.5
me (0.5) (1.0) 0.3) 0.7)
448.9 315.0 455.4 316.3
as .7y (3.0)*** (2.7)%+* (3.0)***
271 197 274 1198
ars (-2.9) (-3.4)%** (-2.9)*** (-3.3)***
Supply Relation (Equation-8)
b 16.6 217 153 20.0
o (15) n* (1.6) 0.7)
b -0.001 -0.006 7e(-4) -0.005
Q (-0.007) (-0.61) (-0.05) (-0.57)
b 0.4 0.5 0.5 0.6
R 0.7) (0.8) (0.8) (1.0)
b 0.7 06
L (-0.3) (-0.3)
b 6,496.1 . 6,131.9
= (-0.7) (-0.5)
Conduct Parameter (Equation-9
2 0.02 0.01 0.02 0.02
0 (0.08) (0.12) (0.09) (0.15)
B 0.65 0.43 -
° (1.52)° (1.47)°
N i i 0.74 0.48
K (1.58)° (1.53)¢

Notes: Figures in parentheses are t-stastistics.

* significant at 10%, ** significant at 5%; *** significant at 1%.
a: p-value of the parameter Apin Model-1 is 0.129.

b: p-value of the parameter Apin Model-2 is 0.142.

c: p-value of the parameter Ax in Model-3 is 0.115.

d: p-value of the parameter Ax in Model-4 is 0.127.

In Model-1 and Model-2, the parameter 1, measures the effects of the cartel on the
consumer loan interest rates. In both models the sign of this parameter is positive (0.65 and
0.43 respectively), indicating that the competition in the market decreased due to the cartel.
In addition, based on the respective p-values which are rather close to 10 per cent (0.129 and
0.142), we may conclude that the negative effect of the cartel on the competition intensity is
statistically significant at the reasonable significance levels.

As stated above, 1 = A, + 4, provides information regarding the intensity of the
competition during cartel period. To investigate whether summation of these parameters
equal to zero (perfect competition case) or to one (full collusion case), we carried several
Wald tests presented in Table 4. The most striking finding is that, in contrast to non-cartel
period, we rejected the hypothesis of perfectly competitive market case during the cartel
period, according to the results of both models. Indeed, this result is not surprising given that
we found above that the parameter A, measuring the effects of the cartel on the consumer
loan interest rates is positive and statistically significant. In conclusion, both models witness
that the cartel formed by the banks helped them to avoid the perfectly competitive market
conditions observed during non-cartel period.
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Table: 4
Wald Test Results
Models Null Hypothesis Statistic p-value
i Hyidg+ 4, =0 311 0.078*
Model-1 Hy:do+Ap = 1 0.78 0.376
i Hyidg+ 4, =0 3.19 0.074*
Model-2 Hydo+Ap = 1 5.18 0.023*

* the relevant null hypothesis is rejected at 10% significance level;
** the relevant null hypothesis is rejected at 5% significance level.

After determining the cartel decreased the competition in the market significantly,
we test whether the market shifted from perfect competition to the full collusion thanks to
the cartel. The banks achieved to operate in full collusion during the cartel period according
to the Model-1 while Model-2 suggests that the hypothesis of full collusion during cartel
period is rejected at 5% significance level, but not rejected at 1% significance level. After
all, one may confidently claim that the competition in the market has been distorted
extensively as a result of the cartel and thus market conditions have approached to the full
collusion.

In Model-3 and Model-4, the values of the parameter A, are found 0.74 and 0.48, and
they are statistically significant at almost 10 per cent significance levels (p-values are 0.115
and 0.127 respectively). However, the interpretation of the parameter Ay is different from
that of parameter A,: In Model-1 and Model-2 we assume that the market power of the cartel
member during the cartel period is stable and 2 = 1, + 1, measures the strength of the
cartel. In contrast, in Model-3 and Model-4 the market power of the cartel is measured by
A=Ay + A¢K and it varies depending on the total market shares (K) of the cartel members
in any given time period. Thus, A, measures the change in the conduct parameter (1) if all
banks take part in the cartel suddenly. To be more specific, the value 0.74 of the parameter
Ak in Model-3 means that if the banks enters into the cartel suddenly, the market power
parameter (4) will increase by 0.74. For a more specific and realistic example, if a bank with
the market share of the 10 per cent enters into the cartel, then the market power parameter
(4) will increase and approach to the full collusion case by 0.074.

To compare the results of four alternative models, we plot their conduct (market
power) parameter estimations (4 = A, + ApD in the former two models; 1 = 45 + AxK in
the latter two models) throughout the time period studied. As can be shown by Figure-1, the
upward jump in the parameter due to the cartel is obvious in all alternative models.
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Figure: 1
Conduct (Market Power) Parameter Estimations of the Alternative Models

Conduct (Market Power) Parameter
(A=A, +Ap,D or A=2A,+AK)
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7. Conclusion

Turkish Competition Act has been enforced since 1997 by the Competition Board,
which is an independent regulatory agency endowed with public power to preserve the
competition in all markets without any exception. Among them, the banking market has
always remained under scrutiny of the Competition Board. Following three separate
investigations, the Board reached the conclusion of the competition infringement, and thus
levied administrative fines on Turkish banks and global banks operating in Turkey.

Among three decisions imposing fines on banks, the second one taken in March 2013
has the utmost importance. Carrying out an extensive investigation on major 12 Turkish
banks, the Board concluded that the banks colluded in the period 2007-2011 by fixing
interest rates for deposit, loan and credit card services. The total amount of the fine applied
in this decision is the highest fine throughout the Board’s history. In addition, with this
decision, the Board levied its highest fine ever imposed on a single undertaking.

The main motivation of our study is to measure the anticompetitive effects of the
infringements found by the Competition Board in its above-mentioned decision. To be more
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specific, we focused on the consumer loan submarket, and aimed to estimate the likely
impact of the cartel on the intensity of the competition in this submarket. For this aim, we
utilized proverbial Bresnahan-Lau model, the most popular model working in the conjectural
variation framework.

We studied the consumer loan market for the time period between January 2005 and
October 2017, and divided this period into two sections, cartel and non-cartel period,
according to the relevant decision of the Competition Board. Cartel period includes the
months between September 2007 and September 2011 while the other months are part of the
non-cartel period. We created four different alternative models and all of them provide rather
consistent and robust results. Accordingly, the banks operated in perfectly competitive
conditions when they did not form a cartel. That is to say that during the non-cartel period
they did not have a considerable amount of market power. However, with the beginning of
the cartel enforcement in September 1997, the consumer loan market shifted significantly to
a more collusive and less competitive environment and approached to the monopolistic
market conditions. The destructive effect of the cartel on the competition is very obvious,
and this result is robust across all alternative model specifications. In addition, this finding
is fully in line with that of the Aydemir (2013), which studied the loan market in a similar
framework.

The key contributions of this study to the literature are practical ones: We derived
two obvious lessons and suggestions for Competition Board and Turkish banks separately.
Firstly, this study witnessed that the Competition Board was right to impose fines on banks
after its recent investigation. In other words, our finding justifies the heavy fines imposed
by the Board. Thus, one policy implication derived from our study is that the Board should
keep enforcing the Competition Act intrepidly in all markets without exception. Secondly,
as for the banks, they should take the Competition Act more seriously and follow the
competition compliance programs heartedly to escape from more serious sanctions in the
coming years.

Two limitations of our study may be mentioned. First, we specifically focused on
consumer loan submarket although the relevant Board decision includes not only all sections
of the loan market but also deposit market. Thus, this study may be extended to measure the
likely impact of the cartel on the competition in other ignored markets. Second, we neglected
dynamic nature of the banking industry by assuming that all variables used are stationary.
Steen and Salvanes (1999) re-specified the static Bresnahan-Lau model in a dynamic Error
Correction Mechanism (ECM) framework. Thus, one natural extension of the paper would
be to utilise Steen and Salvanes (1999) model to measure the effect of the cartel on the
competition in the banking sector.
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Abstract

In this study, we investigate the validity of the J-curve hypothesis based on the bilateral trade
models between the UK and its 17 main trading partner countries over the period of 1981Q1-2015Q1,
by applying Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) cointegration approach. The results
of this study suggest no evidence supporting the J-curve hypothesis between the UK and any of its 17
trading partners. We also find that depreciations and appreciations in value of the GBP have
asymmetric effects on the UK’s trade balances in the short-run. Therefore, the results of this study
have potential to shed light on both short run and long run consequences of the recent fluctuations of
the GBP with respect to the trade balances after the UK’s EU membership referendum in 2016.
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Oz

Bu caligmada, Ingiltere ve temel ticaret ortag 17 iilke arasindaki ikili ticaret iizerinden J-egrisi
hipotezi arastirilmistir. Bu amagla, 1981Q1-2015Q1 dénemi verileri ve Dogrusal Olmayan Gecikmesi
Dagitilmus Otoregresif (NARDL) es-biitiinlesme yaklagimi kullanilmigtir. Bu galismanin sonuglari,
Ingiltere ve 17 ticaret ortagi arasindaki ticaret icin J-egrisi hipotezinin gecerli olmadigim
gdstermektedir. Ayrica, bu calisma sonuglarna gére, Ingiliz sterlinin degerindeki azalis veya artis,
Ingiliz ticaret hadlerinde kisa donemde asimetrik etkiler yaratmaktadir. Dolayisiyla bu calisma,
Ingiltere’de yapilan 2016 Avrupa Birligi Uyeligi Referandumu sonrasi, Ingiliz sterlininin degerinde

gerceklesen dalgalanmalarin kisa ve uzun dénemde Ingiliz ticaret hadlerine etkisini ortaya
koymaktadir.

Anahtar Sozciikler . J-Egrisi, BREXIT, Dogrusal Olmayan ARDL, Asimetri, ingiltere.
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1. Introduction

The United Kingdom (UK), one of the world’s largest trading countries, is in the
process of leaving the European Union (EU) (commonly known as Brexit). The impacts of
this historic decision on the UK’s economy started to emerge immediately after the country’s
EU membership referendum in June 2016. The GBP has sharply depreciated against other
currencies, especially the USD and the Euro. This intense reaction of the GBP to the UK’s
decision has raised a question: How will the depreciations in value of the GBP affect the
UK’s trade balance? In this study, we address this question in terms of the J-curve
hypothesis.

According to the J-curve hypothesis, introduced by Magee (1973), the depreciation
of home country’s real exchange rate worsens its trade balance in the short-run, but its trade
balance improves gradually in the long-run as long as the Marshall-Lerner Condition (ML),
developed by Marshall (1923) and Lerner (1944), is met. The pattern of the curve of this
initial worsening and eventual improvement of the trade balance versus time resembles the
letter “J”, and is, therefore, called the “J-curve.” The reason for this pattern is that a
depreciation of a currency against another country’s currency is expected to result in
increasing the home country’s export and decreasing its import.

Since Magee (1973), many scholars have tested validity of the J-curve hypothesis for
several countries. Bahmani-Oskoee and Ratha (2004) and Bahmani-Oskooee and Hegerty
(2010) surveyed the related literature and showed that it has produced mixed results
regarding its validity. For example, Rose and Yellen (1989), Shirvani and Wilratte (1997),
Bahmani-Oskooee and Brooks (1999), Wilson and Tat (2001), Wilson (2001), Bahmani-
Oskooee and Goswami (2003), Akbostanci (2004) and Hsing et al, (2010) did not find any
evidence for the validity of J-curve hypothesis. However, Krugman and Baldwin (1987),
Demirden and Pastine (1995), Gupta-Kapoor and Ramakrishnan (1999), Kale (2001), Lal
and Lowinger (2002), Gomes and Paz (2005), Halicioglu (2008) did find evidences of the J-
curve hypothesis.

In the related literature, a few empirical studies have also examined the J-curve
hypothesis using different approaches for the UK. For instance, employing several tests
involving both the seemingly unrelated and pooled cross-section time series regression
techniques for 14 developed countries including the UK, Miles (1979) found that the
depreciations of the GBP worsened the UK trade balances in the long-run. However,
Himarrios (1985) could not reach the same result of Miles (1979) by using the similar
methodology after standardizing for other variables such as government monetary and
consumption policies. On the one hand, Rose and Yellen (1989) applied the methods of both
Engle and Granger (1987) and Stock and Watson (1988) and could not find any evidence of
J-curve hypothesis for the trade between USA and its six major trading partners including
the UK in either the short run or the long-run. On the other hand, Bahmani-Oskooee and
Brooks (1999), using bounds testing to cointegration and error correction modelling, found
contradictory results to Rose and Yellen’s (1989) in all cases except for the UK. Suspecting
that the studies with contradicting results with each other might suffer from the aggregate
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bias problem, Bahmani-Oskooee and Kovyryalova (2008) tested the J-curve hypothesis
between the UK and USA for 177 industries in the UK. By employing bound testing
approach, they found the validity of J-curve hypothesis for 66 industries. Thus, this brief
review shows that the empirical findings are mixed even for the same country. This may be
resulted from the period used and/or the methodologies applied.

The abovementioned studies have all utilized empirical methodologies from Error
Correction Model (ECM) (for example, Rose & Yellen, 1989; Gupta-Kapoor &
Ramakrishnan, 1999) to Autoregressive Distributed Lag (ARDL) approach (for example,
Bahmani-Oskoee & Ardalani, 2006; Baek et al., 2009) for testing the validity of J-curve
hypothesis under the linearity assumption, which suggests that a country’s trade balance
reacts similarly to same size increase and decrease in real exchange rates. However, it has
been long recognized that the dynamics and interrelationships of many economic variables
might be inherently nonlinear (Keynes, 1936; Morgan, 1993). In the context of J-curve
hypothesis, an appreciation and a depreciation of a country’s currency against another
currency can have different effects on the country’s trade balance with its corresponding
trading partner. Their different effects can be stem from possible nonlinearities in real
exchange rate elasticities of import and export. Therefore, incorporating symmetric
responses of the trade balances to any changes in real exchange rates into a trade model can
cause misleading results in testing the J-curve hypothesis. For instance, Bahmani-Oskooee
and Faridditavana (2016) find evidence in favor of J-curve hypothesis only when they
introduce a nonlinear adjustment process for the case of the USA. Bahmani-Oskooee et al.
(2017) find that using a nonlinear adjustment process for the case of the UK leads to reveal
the asymmetric effects of exchange rate changes on the country’s trade balances.

In this study, we apply Shin et al.’s (2014) nonlinear ARDL cointegration approach
(NARDL) to the bilateral trade models of the U.K and its main 17 trading partners, which
are Germany, Italy, Japan, South Korea, the Netherlands, Spain, the USA, Austria, Canada,
France, Norway, Portugal, Sweden, Australia, Denmark, Finland and Greece. This new
approach enables us to examine the validity of the J-curve hypothesis by separating the
effects of the depreciations and appreciations in value of the GBP against the currencies of
the UK’s trading partners on the corresponding trade balances. After the UK’s EU
membership referendum, the results of this study may shed light on both long run and short
run consequences of the recent fluctuations of the GBP with respect to the trade balances.

The rest of the paper is organized as follows. Section 2 provides the empirical
methodology. Section 3 explains the data set and the empirical results. Section 4 concludes.

2. Empirical Methodology

In order to investigate the J-curve hypothesis between the UK and its trading partner
i, we consider the possible long-run relationship between trade balance and real exchange
rate of the following form:

InTB;y = ag + a; InYY + a,InY;, + azREX], + a4REX;, + & (@)
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Here, In represents the natural logarithm. TB is the trade balance of the UK and
defined as the UK’s import to trading partner i divided by its export to trading partner i. Y,U¥
and InY;, are the UK’s and its trading partner’s industrial production indexes (as proxy of
income). Thus, the estimates of a; and a, could be positive or negative. The sign of a; is
assumed to be positive if an increase in economic growth of the UK leads to an increase in
imports of the country. However, if an increase in economic growth of the country is due to
an increase in the production of substitute goods, this will lead to less imports for the UK
and produce a negative sign for a,. By the same token, the sign of a, may be positive or
negative. The real exchange rate (REX; ;) between the GBP and the currency of the UK’s
trading partner i is defined as REX; = (NEX; *x CPlyx)/CPI; where NEX; is the number of
units of the trade partner’s currency per GBP. CPI; and CPI; stand for the consumer prices
indexes in UK and in its trading partner i, respectively.

The logarithms of the series REX; , are decomposed as In REX; , = ay + a;REX}", +
a,REX;, for all the trading partner country i. REX;, and REX;, are partial sum processes of
positive and negative changes in In REX; , and are defined as follows:

REX}, = Z AlnREX{, = Z max(Aln REX; j, 0)

]'?1 1—1 (2)
REX;, = Z AInREX;, = z min(Aln REX; ;, 0)

j=1 j=1

Because of real exchange rate definition utilized in this study, the evidence validating
the J-curve hypothesis requires that the estimated a5 and a, to be significant and that a; >
0, or a, > 0 or both in (1). As long as a long-run relationship between trade balance and
real exchange rate exists and a5 # a,, significant a; and a, represent the asymmetric
responses of trade balance to the appreciation and depreciation of the real exchange rate in
the long-run.

Following Shin et al. (2014) we extend (1) to the NARDL model given in (3).

(28 p2
AInTB;; = a + Zﬁ]AlnTBlt ,+Zy1AlnY"K+Z(SA1nY” ;

3
+Ze+AREXl+t ,+Ze AREX;,_; ®)

+urInTBye g + poIn Y25 + 3 InYi oy + uaREXY 1 + usREX;, 1 + €
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NARDL model nests the linear ARDL model for the case of u, = us and 9]-+ =0;
for all j.

Pesaran et al. (2001) proposed the Bounds Testing Procedure (BTP) which utilizes
the ARDL models to test for the existence of a relationship between variables in levels. BTP
is useful in empirical analyses because it is applicable irrespective of whether the regressors
are purely I (0), purely I (1) or mutually cointegrated. In particular, in case some of the
regressors are | (0) but the others are | (1) in a model, the BTP can be applied to investigate
the existence of cointegration relationship among the regressors.

According to BTP, the null hypothesis of no cointegration is given by u; = u, =
Us =ty = s = 0 in (3), which can be tested using Wald or F-statistics. Since the
distribution of the test statistics is nonstandard, Pesaran et al. (2001) tabulated two sets of
critical values as the lower bounds and upper bounds for given significance levels. If the
computed statistics falls below the lower bound, the conclusive decision can be made in
favor of no cointegration. If it exceeds the upper bound, it indicates cointegration. If,
however the statistics is within these bounds, inference is inconclusive.

After the NARDL model is estimated, its estimates can be used to investigate whether
the short-run response of trade balance to real exchange rate depreciation and appreciation
is asymmetric. Shin et al. (2014) proposed that the short run asymmetry could be tested by

using Wald test for the null hypothesis of 352, 6} = £7° 67 in (3).
3. Data Set and Empirical Results

The data used in this paper are quarterly figures of 17 countries covering the period
0f 1981Q1-2015Q1%. The series of trade balance (T B) are obtained from the IMF’s Direction
of Trade Statistics. The series for the countries’ industrial production indexes are obtained
from the database of the Federal Reserve Bank of St. Louis (2010=100). To calculate the
real exchange rate (REX) series between the GBP and the currencies of the UK’s trade
partners, the series for NEX, CPI,, and CPIp are obtained from the database of the Federal
Reserve Bank of St. Louis (FED). All data are seasonally adjusted.

In this study, we pursue the following empirical process for each case of the UK and
its trade partner in pairs. First, we examine the order of the integration in the time series used
in (1). Even though we are able to apply the NARDL model given in (3) irrespective of
whether they are either 1(0) or I(1), we have to make sure that their orders of integration
are not 2 or higher. In order to identify the orders of the integration of time series, we use

L The sample is selected based on data availability.
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the Augmented Dickey Fuller Unit Root Test (ADF), whose results are reported in the Table
1. Table 1 shows that all series used in (1) are either 1(0) or I(1).

Table: 1
ADF Unit Root Tests Results

Country InTB, AInTB, InY, Alny, REX; REX[
Australia -1,896 -11,389*** -0,457 -10,921*** -9,699*** -10,360***
Austria -2,051 -13,062*** -0,777 -5,844*** -8,830*** -8,474***
Canada -1,538 -16,335*** -1,361 -5,667*** -7,646%** -8,083***
Denmark -3,172%* -14,627*** -2,635 -6,282*** -9,283*** -8,283***
Finland -2,105 -9,785%** -1,524 -9,358*** -8,877*** -9,141%**
France -4,137*%** -13,380*** -1,986 -7,549*** -8,849*** -9,385***
Germany -2,745* -12,823*** -1,028 -7,975*** -8,505*** -8,537***
Greece -1,866 -17,162*** -1,277 -13,935%** -8,046*** -9,014***
Italy -1,818 -14,475%** -1,717 -6,958*** -8,927*** -8,678***
Japan -0,838 -16,412*** -2,945** -7,809*** -7,883*** -9,251%**
Korea -2,585* -16,640*** -2,898** -6,057*** -7,701%** -9,675%**
Netherlands -2,322 -12,941%** -1,297 -14,213*** -8,278*** -8,730%**
Norway -1,884 -15,399*** -2,977*%* -16,208*** -8,842%** -10,260***
Portugal -2,183 -17,733*** -3,065** -10,978*** -8,768*** -9,260%**
Spain -1,416 -13,374*** -2,072 -4 587*** -7,917%** -9,104***
Sweden -2,946** -12,474%** -1,741 -8,761*** -9,408*** -9,299%**
USA -3,204** -14,726*** -0,935 -5,336*** -7,932%** -8,454%**
UK -2,704* -8,052***

Note: ADF regressions include an intercept. * ** and *** denote rejection of the null hypothesis of unit root for
the ADF tests at 10%, 5% and 1% significance levels, respectively.

After confirming that the times series under investigation are I1(0) or I(1), we
estimate each NARDL model for the UK and its trading partner i for i = 1,2...17 as
specified in (1). The optimal lags in each NARDL model are selected using Akaike
Information Criterion (AIC). We impose a maximum of eight lags on each first differenced
variable. The estimation results of each optimal NARDL model are reported in Table 2.

Table: 2
NARDL Models’ Statistics for Bilateral Trade Models between the UK and Its Trade
Partners @

Trading Partner gﬁ%’:p"é{%‘f’ps) F-stat W RESET ~ CUSM  CUSM?  LMTest  Adj. R?
Australia (4,60,2.0) 2,281 4,288 7302 S 5 0,427 0,459
Austria (6.100,3) 1,250 1315 2519 s s 0,132 0,082
Canada (1.0.4.27) 42437 10,9517 4740 S s 0,735 0,323
Denmark (800.1,0) 0,837 0,634 0481 S s 1532 0,217
Finland 82711) 0,919 5,725% 0075 S s 0,001 0,391
France (1.0,0,0,0) 3778* 0,477 16468 S s 0,442 0,002
Germany (40.1,0,0) 1596 1446 0201 S s 0,159 0,112
Greece (1.02,0.3) 3.808* 4157+ 0008 S s 0,261 0,204
Italy (4.08.1,0) 0,670 0,083 0000 S s 0,357 0,141
Japan (80.1,7.0) 0,679 10,7827 0053 S s 0,919 0,266
Korea (1.0.0,0,0) 3.854% 4,779% 1501 S s 4,093 0,238
Netherlands (165.6,0) 1453 0,055 1411 s s 0,002 0,300
Norway (1.0.4.0,0) 4.230% 0,348 070 S s 1649 0,218
Portugal (1.100,2) 1885 0,610 0254 S s 0,695 0,208
Spain (802.0,6) 0,487 12,753 0355 S s 0,487 0,197
Sweden #54.7.2) 3607+ 11205%* 0895 S s 0,318 0,239
USA (1.2:3.0,0) 3,395 1562 2057 s s 1288 0.186

Notes: V The parameter estimates of the NARDL models are available upon request.

* ** and *** denote rejection of the null hypothesis of no cointegration for BTP and rejection of the null hypothesis
of short run asymmetry at 10% and 5% significance levels, respectively. p; for i = 1..5 represents the optimal lags
in the estimated NARDL models given in Eq. (3).
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After estimating (3) for each bilateral trade model, we use the estimated coefficients
to investigate the long-run relationship between real exchange rates and trade balances. To
this end, the BTP is applied to each estimated NARDL model. According to BTP, the null
hypothesis of no cointegration, established as p; =y, = u3 = uy = s = 0, in the (3), is
tested by the familiar F test, whose statistics are given in Table 2 as F — stat. The critical
values for F — stat, as tabulated by Pesaran et al. (2001), within a model of four exogenous
variables with unrestricted intercept and no trend are 3.52 and 4.01 for upper bound and 2.45
and 2.86 for lower bound at the 10% and 5% significance level, respectively. The test result
indicate cointegration only when the F — stat exceeds the upper bound, specifically 3.52 at
10% significance level and 4.01 at 5% significance level. As can be seen from Table 2, only
for the models involving Canada, France, Greece, Korea, Norway and Sweden are the F —
stats greater than the upper bound. Consequently, we are able to investigate the validity of
the J-curve hypothesis for the UK with only these six countries.

We also utilize the estimates of NARDL models given in Table 2 to investigate
whether the short-run reaction of trade balance is asymmetric with respect to real exchange

rate depreciation and appreciation. The rejection of the null hypothesis of Z}’;‘O 9]-+ =

Zi.’io 6;"in (3) suggests asymmetry for i = 0...p4 and for j = 0...p5. To test the null
hypothesis, we apply the Wald tests to the estimated NARDL models. The Wald statistics
are reported in Table 2 as Wgy,,+. As can be seen from Table (2), Wypor¢ is significant for
Australia, Canada, Finland, Greece, Japan, Korea, Spain and Sweden, which suggests that
there is short-run asymmetry in the bilateral trade between the UK and these countries. Once
we establish the cointegration relationship for the bilateral trade between the UK and
Canada, France, Greece, Korea, Norway and Sweden, we run the regression given in (1) for
the bilateral long-run trade models for the UK and these trading partners. Table 3 presents
the coefficient estimates of those models.

Table: 3
The Coefficient Estimates: The Long-Run Trade Models
Canada France Greece Korea Norway Sweden
Constant 8,324 -0,415 9,497 -12,239 13,472 -1,913
(7,460) (-0,648) (8,686) (-8,560) (3,611) (-2,258)
In YUK -3,755 0,916 -2,123 3,157 -4,784 0,372
(-10,731) (3,080) (-6,224) (9,462) (-3,673) (1,452)
InY;, 2,074 -0,814 -0,087 -0,506 2,156 0,086
(12,229) (-2,323) (-0,259) (-11,790) (3,968) (0,790)
REX{, -1,751 0,645 1,124 0,612 -0,328 -0,313
(-3,398) (0,867) (0,824) (0,922) (-0,129) (-0,412)
REX;, 0,037 -1,170 0,299 -2,941 -0,583 0,205
(0,064) (-1,999) (0,252) (-3,539) (-0,251) (0,199)
Diagnostic Statistics:
RESET 13,004 3,823 19,938 10,220 3,962 79,136
CuUsM us S us us us us
cUsMm? us us us us us us
LM Test 101,415*** 63,373%** 147,600** 83,190*** 336,263*** 235,576***
Adj. R? 0,554 0,068 0,412 0,562 0,085 0,066

Notes: *, ** and *** denote rejection of the null hypothesis of the related diagnostic tests at 10%, 5% and 1%
significance levels, respectively, The figures in parentheses are t — statistics of the parameter estimates.

The J-curve hypothesis is accepted to be valid when at least one of the estimates of
the coefficients associated with real exchange rates is significantly positive. In particular,
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significantly positive a; and/or a, provide evidence of the validity of the J-curve hypothesis
for the case of the UK and its trading partner under investigation. As can be seen from Table
3, none of the coefficient estimates of REX;", and REX;, are significantly positive. To be
more specific, the coefficient estimates of UK’s REX;'; and REX;, are not significant for the
bilateral trade models with Greece, Norway and Sweden. Additionally, for the cases that are
significant, such as the coefficient estimate of real exchange rate appreciation, REX",, for
Canada and the real exchange rate depreciation, REX;, , for France and Korea, the signs are
not positive.

Therefore, this study provides no evidence of the J-curve hypothesis for the UK with
not only Canada, France, Greece, Korea, Norway and Sweden but also the other 11 countries
which we cannot find any evidence for long-run relationships. Moreover, the estimated
coefficients of the UK’s and its trading partners’ industrial production indexes are
significantly positive and significantly negative (as expected), respectively only for the long-
run trade models between the UK and France the UK and Korea.

We also report the results of several diagnostic tests for the estimated NARDL
models in Table 2 and the estimated long-run trade models in Table 3. In order to test the
misspecification of the optimum models, we apply the Ramsey’s RESET statistics which are
provided by RESET in Table 2. A Ramsey’s RESET statistic is distributed as y? with one
degree of freedom with its critical value of 3.84. Our calculated statistics are insignificant in
most short run-models, supporting that the optimum models are correctly specified, the
exceptions of which are the cases of Australia, Canada and France. S and US stand for the
stability and instability of the coefficients for the estimated models respectively, according
to the results of CUSM and CUSM? tests. As can be seen in the Table 2, all estimated
coefficients in NARDL models are stable while those in the long-run trade models are
unstable. Given as LM, a Breusch-Godfrey Serial Correlation LM statistic has a y2
distribution with four degrees of freedom with critical value of 9.49. Our calculated LM
statistics are insignificant for almost all models, implying that the estimated residuals are
not auto-correlated. Adj. R? statistics belonging to the estimated models are also shown to
report the goodness of fit.

4, Conclusion

In this paper, we investigate the validity of the J-curve hypothesis between the UK
and its 17 main trading partners, which are Germany, lItaly, Japan, South Korea, the
Netherlands, Spain, the USA, Austria, Canada, France, Norway, Portugal, Sweden,
Australia, Denmark, Finland and Greece, over the period of 1981Q1-2015Q1. To this end,
we apply the NARDL cointegration approach. This new approach enables us to analyze the
separate effects of the depreciations and appreciations of the GBP on the UK’s trade balances
in the process of leaving the EU and in the wake of recent depreciation in value of the GBP.

The bound testing results of this study reveal that the UK’s real exchange rates and
the trade balances between the UK and only six trading partners such as Canada, France,
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Greece, Korea, Norway and Sweden move together in the long run. But, the estimates of the
corresponding long run trade models indicate no evidence of the J-curve hypothesis. This
result is consistent with the Miles’ (1976), which supports the global monetarist position.
Specifically, while depreciations of the GBP against the Euro (France) and Korean Won do
not improve the UK’s trade balances with France and Korea, the appreciation of the GBP
against the Canadian Dollar does not worsen the UK’s trade balances with Canada in the
long-run. Overall, in this study we find that the depreciations and appreciations of the GBP
do not have long-run effects on the trade balances of the UK not only with EU member
countries but also the countries outside the EU in the long run. However, the results of this
study suggest that in the short run, depreciations and appreciations of the GBP have
asymmetric effects on the trade balance of the country with Australia, Canada, Finland,
Greece, Japan, Korea, Spain and Sweden.

Recent literature has investigated the potential effects of the UK’s leaving the EU on
the country’s economy. Among them, two scenarios such as optimistic and pessimistic are
expected to take place after the process of Brexit is completed. The optimistic scenario
assumes that in a post-Brexit situation, the UK will sign a new trade agreement based on no-
tariffs barriers between the UK and the EU, similar to the EU’s agreements with Norway
and Switzerland. The pessimistic scenario is based on a negotiation resulting in tariff barriers
between the UK and the EU. On the one hand, Springford and Tilford (2014) believe that
expecting an agreement with the EU in terms of the optimistic approach is not realistic for
the UK because the size of the UK’s economy is larger than the sizes of the economies of
Norway and Switzerland. On the other hand, Dhingra et al. (2016) examine the effects of
the two scenarios on the UK’s trade. In particular, they find that Brexit will negatively affect
the UK’s trade at a rate of -2.92% for the pessimistic scenario and -1.37% for optimistic
scenario. Irrespective of the fact that whether optimistic or pessimistic scenarios will be
realized, our study provides an insightful projection of the potential effects of Brexit on the
UK’s trade balances according to the country’s trading partner countries, which might help
the British policy makers take necessary actions to deal with the fluctuations of the GBP.
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........ belirtilmistir (Alkin, 1982: 210-5).

.......... Griffin (1970a: 15-20) ileri siirmektedir.

(Gupta vd., 1982: 286-7).

(Rivera-Batiz & Rivera-Batiz, 1989: 247-9; Dornbusch, 1980: 19-23).

7. Metinde gonderme yapilan biitiin kaynaklar, sayfa numaralari ile birlikte, “Kaynaklar”
(“Kaynakea” diye yazilmayacak) baslig1 altinda ve asagidaki drneklere uygun olarak belirtilmelidir:

Kitaplar: Kenen, P.B. (1989), The International Economy, Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-Hall,
Inc.

Dergiler: Langeheine, B. & U. Weinstock (1985), “Graduate Integration”, Journal of Common
Market Studies, 23(3), 185-97.

Derlemeler: Krugman, P. (1995), “The Move Toward Free Trade Zones”, P. King (ed.),
International Economics and International Economic Policy: A Reader i¢inde, New York: McGraw-
Hill, Inc., 163-82.

Diger Kaynaklar: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (2001), 2002 Yilinda Para ve Kur Politikas:
ve Muhtemel Geligmeler, Basin Duyurusu, 2 Ocak, Ankara, <http://www.tcmb.gov.tr>.

Chang, R. (1998), “The Asian Crisis”, NBER Discussion Paper, 4470, National Bureau of Economic
Research, Cambridge, Mass.

8. Kaynaklar’da web sitelerine yapilan atiflar muhakkak, giin, ay, yil olarak alindig tarih itibariyle
ve tam adresleriyle birlikte belirtilmelidir. Ornegin:

.................................... , <http://www.sosyoekonomijournal.org>, 18.12.2016.
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