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Executive Summary

The objective of our journal is to publish up-to-date, high-quality and original
research papers. In this volume, we present thirteen studies included socio-economic-based
findings and reviews, but broadly the issue contains research papers. Research papers are
more in traditional forms and they demonstrate a sound theoretical and/or methodological
underpinning, a clear contribution to knowledge in the field and provide a critical and
concise yet comprehensive and contemporary review of the economy in the real life and its
applications.

The first article of this issue is about both the financial crisis experienced in
Ottoman Empire and the reforms after the crisis. In order to clarify the important points
which the authors want to extract, the possible reasons, financial structure as well as the
impacts of the crisis are investigated. The second study which is written by Aysel
Giindogdu deals with efficiency of Turkish Banking System after 1980 by “Law of
Banking, Delegated Legislation and Additional Legal Notices”. When the third article is
pursued to enlighten possible determining factors which effect health status between 2008
and 2014 by employing Spatial Panel Data methodology, the fourth article is aimed to
analyse sovereign wealth funds that is a very hot topic of Turkish literature. Also, the fifth
article is also draw attention very popular topic nowadays in Turkey. The mentioned article
is compromised a period between 04.11.2014 and 30.12.2016 and conducted by comparing
Sustainability and BIST100 Indexes.

After an aforecited article, the study of both Sen and Kaya is listed as the sixth
article of this journal. In this study fiscal consolidation is mainly taken as subject and
analysed through literature search. When the next article written by Giindem is about
income convergence in Turkey, the eighth article investigating regional integrations for
Turkic speaking countries in globalization. The ninth article of this issue is aimed to figure
possible long and short run relationships between supplier and consumer in Turkey from
2010 to 2016 by ARDL bounds testing approach. The tenth paper purposed to determine
the impacts of energy consumption on economic growth in transition countries is
employed unconditional panel regression for quantile data for 13 chosen transition
countries for the period between 1996 and 2014. The eleventh paper is engaged to
provincial income inequality in Turkey, 1992-2013. For this purpose, Gini coefficients for
both weighted and unweighted types are employed and the difference between them is
used to calculate the inequality targeted to find. In the twelfth article of this issue, the
effects of trade openness and terms of trade in Turkey’s external debt are analyzed by
employing VAR method. The quarterly data used to determine the aforesaid effects and
according to findings of the study the share of trade openness as well as the terms of trade
has nearly ten percent effects on the external debt.

And in the very last article of this issue is to explore both the bank-specific and
macroeconomic drivers of net interest margins using panel data techniques for a sample of
12 deposit banks publicly traded on the Borsa Istanbul over the post-crisis period 2010-
2015.



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

Prof. Ahmet Burcin YERELI
Editor



Editoriin Notu

Dergimizin amaci, gilincel, yiliksek kaliteli ve 0Ozgiin arastirma makaleleri
yaymlamaktir. Bu sayida, sosyo-ekonomik temelli bulgular ve yorumlar igeren on iig
caligma yer almaktadir. Bu calismalarin tamam arastirma makalesi bi¢iminde kaleme
alinmigtir. Arastirma makaleleri ¢ogunlukla gelencksel formdadir ve teorik ve / veya
metodolojik temelli, alanina net bir katki saglayan, ekonomik yasama ve uygulamalara
elestirel, net, kapsamli ve ¢agdas yorumlar getiren iceriktedir.

Bu saymmzin ilk makalesi, Osmanli Imparatorlugu’nda meydana gelen finansal
krizlerle ve bu krizlerin akabinde gelen reformlar ile ilgilidir. Yazarlarin 6nemli gordigi
hususlar1 aydinlatabilmek adina finansal krizlerin olasi nedenleri, mali yapist ve etkilerini
incelenmistir. Aysel Giindogdu tarafindan yazilan ikinci makale ise 1980°den sonra Tiirk
Bankacilik Sistemi’ni “Bankacilik Kanunu, Kanun Hiikmiinde Kararnameler ve Ek
Tebligler” acisindan incelemektedir. Uciincii makale, mekansal panel veri ydntemini
kullanarak 2008-2014 doneminde saglik diizeyini etkileyen olasi faktorlerin tespitini
yapmaya ¢alisirken; dordiincii makale oldukg¢a giindemde olan ulusal varlik fonlarini analiz
etmektedir. Besinci ¢alismada son giinlerde Tirkiye’de ilgi ¢eken bir konuya parmak
basilmaktadir. Bu makale 4 Kasim 2014 ile 30 Aralik 2016 tarihleri arasinda
siirdiiriilebilirlik agisindan Borsa Istanbul 100 Endekslerini karsilastirmaktadir.

Bahsi gecen ¢alismanin ardindan Sen ve Kaya’nin arastirmasi dergimizde altinci
makale olarak listelenmektedir. Bu ¢alismada mali konsolidasyon temel aragtirma konusu
olarak ele alimrken, arastirma literatiir taramasi seklinde gerceklestirilmistir. izleyen
calisma Tiirkiye’deki gelir yakinsamasi hakkinda iken; sekizinci makale Tiirk¢e konusan
iilkelerde kiiresellesmeye bagli olarak olusan bolgesel entegrasyonlari arastirmaktadir.
Derginin bu sayisinda yer alan dokuzuncu c¢alisma ise 2010°dan 2016’ya kadar {iretici ve
tiiketici arasindaki olan olasi kisa ve uzun donem iliskileri ARDL limit testi yaklagimini
kullanarak ortaya ¢ikarmayr amaglamaktadir. Onuncu makale ise 1996-2014 yillari
arasinda se¢ilmis 13 gecis ekonomisine ait ticer aylik verileri Kosulsuz Kantril Yontemini
kullanarak gecis iilkelerindeki ekonomik biiyiime iizerinde enerji tiikketimlerinin etkilerini
saptamaya caligmaktadir. On birinci makale 1992-2013 yillar1 arasinda iller diizeyinde
gelir esitsizlikleri ile ilgilidir. Bu amagla agirliklandirilmis ve agirliklandirilmanmis Gini
katsayilarin1 kullanilmakta ve bu iki unsurun farklarini almak suretiyle bulunmasi
hedeflenen esitsizlikler hesaplanmaktadir. On ikinci ¢alismada, Tiirkiye’nin disa
acikligiin ve ticaret oranlarinin dis bor¢lanmaya etkileri VAR yontemi kullanilarak analiz
edilmektedir. Bahsi gecen etkileri saptamak amaciyla {iger aylik veriler kullanilmigtir ve
caligmanin bulgularina gore disa agiklik ile ticaret hadlerinin dig bor¢lanma iizerinde
yaklasik yiizde onluk bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Bu saymm son makalesinde, kiiresel finansal kriz sonrasi (2010-2015) dénemde
Borsa istanbul (BIST)’a kote 12 mevduat bankasmin panel verilerinden olusan bir
orneklem kullanilarak, banka net faiz marjlarinin bankaya 6zgii ve makroekonomik
belirleyicileri arastirilmigtir.



Dergimizin bu sayisinda bulunan tiim g¢aligmalar olduk¢a mesakkatli bir siirecin
eserleridir. Ancak bu bdlimde oldukga kisith bir Alana sahip oldugumuz i¢in bu sayida
verilen ¢aligmalar genel hatlari ile bu kisimda aktarilmigtir. Dergimize siiregelen ilginizden
otiirtl tesekkiirii samimiyetle bir borg biliriz.

Prof.Dr. Ahmet Burcin YERELI

Editor

10



. ISSN: 1305-5577
Sosyoekonoml DOI: 10.17233/s0syoekonomi.309833
Date Submitted: 30.04.2017

Date Revised: 31.07.2017
2017, Vol. 25(34), 11-32 Date Accepted: 07.08.2017

Osmanli Devleti’nde Mali Bunalim ve Reform:

Mustafa SAKAL (http://orcid.org/0000-0003-4527-0605), Department of Public Finance, Dokuz Eyliil
University, Turkey; e-mail: mustafa.sakal@deu.edu.tr

Ali Gokhan GOLCEK (http://orcid.org/0000-0002-7948-7688), Department of Public Finance, Nigde Omer
Halisdemir University, Turkey; e-mail: aligokhangolcek@ohu.edu.tr

Financial Crisis and Reform in the Ottoman State?

Abstract

The Ottoman State faced with many financial and administrative crises, especially after the
16th century. As well as the relevant crisis periods are called as depressed ones, they also have an
important place in terms of fading of the state after the rising period of that. In this context, as the
comprehension between arm and finance began to weaken, the crises began to become chronic and
caused the state to regress and enter into a period of disintegration. Although appearance of the crises
may seem because of the administrative reasons, it would generally be more appropriate to attribute
them to the developments in the west. The Ottoman State stayed behind the European states due to the
reasons such as especially renaissance and reform movements, industrial revolution, development of
capitalist production system etc, and couldn’t keep pace with new order. However, the factors such as
the inability to win wars, corruption of land management applied, inadequate production in domestic
market, and some financial disruptions have also been identified as factors that trigger the crisis in the
Ottoman State. In this study, the causes of the financial crisis in the Ottoman Empire will be examined,
and how the changes performed to overcome the financial crisis resulted will be discussed.Besides,
the topic of that to what extent a set of essential innovation movements organized by management
straightened the financial structure establishes the original aspect of the study.

Keywords : Financial Crisis, Ottoman State, Reform.
JEL Classification Codes: H39, N13, N33.

Y Bu ¢alisma DEU SBE Maliye Anabilim Dali’'nda Mustafa Sakal i danmismanhginda 2016 yilinda Ali Gékhan
Goélgek tarafindan hazirlanan “19. yy Osmanli Devieti'nde Vergi Uygulamalari: Nigde Sancagi Temettiiat
Defteri Uzerine Bir Degerlendirme” adli yiiksek lisans tezinden iiretilmigtir.

This article is produced from the master thesis of Ali Gokhan Golgek which titled as “Taxation in the Ottoman
Empire in the 19" Century: An Assessment on Temettuat Defterleri of Nigde Sanjak” and supervised by Mustafa
Sakal at Graduate School of Social Sciences, Dokuz Eylul University in 2016.



Sakal, M. & A.G. Golgek (2017), “Osmanli Devleti’nde Mali
Bunalim ve Reform”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 11-32.

Oz

Osmanli Devleti 6zellikle 16. yiizyil sonrast pek ¢ok mali ve yonetimsel krizle karsilasmstir.
S6z konusu kriz dénemleri, bunalim olarak adlandirilmakla birlikte, devletin yiikselme donemi sonrasi
soniimlenmesi konusunda da 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu baglamda ordu-maliye anlayiginin
zayiflamaya baglamasiyla bunalimlar kroniklesmeye baglamis ve devletin gerileme ve daha sonralart
dagilma donemine girmesine neden olmustur. Bunalimlarin ortaya ¢ikmasinda yonetim agisindan
sikintilar goriilse de genellikle, Bati’daki gelismelerden uzak kalinmas: ile bagdastirilmas: daha uygun
olacaktir. Ozellikle Rénesans ve Reform hareketleri, Sanayi Devrimi, kapitalist iiretim sisteminin
gelismesi vs. gibi nedenlerle Osmanli Devleti, Avrupali devletler karsisinda geri kalmig ve mevcut
yeni diizene ayak uyduramamustir. Bununla beraber, savaslarin kazanilamamasi, uygulanan toprak
yOnetiminin yozlagmasi, i¢ piyasadaki tiretimin yetersiz kalmasi ve bir takim mali aksakliklar gibi
nedenler de Osmanli Devleti’ndeki bunalimu tetikleyen unsurlar olarak tespit edilmistir. Bu ¢aligmada
Osmanl Devleti’nde goriilen mali bunalimin nedenleri incelenip, mali bunalimdan ¢ikis igin yapilan
degisikliklerin nasil sonuglandigi irdelenecektir. Ayrica, yonetim alaninda koklii bir takim yenilik
hareketlerinin mali yapiy1 ne 6lgiide toparladigi da galismanin 6zgiin yanini olugturmaktadir.

Anahtar Sozciikler : Mali Bunalim, Osmanli Devleti, Reform.

1. Giris

Maliye, devletin gelir ve giderleriyle ve bunlar arasindaki dengeleri yansitan ve
bizatihi devlete ait olan bir alan olarak tanimlanabilir. Bu anlamda maliyenin gii¢lii olmast,
devletin gelirlerinin giderleri karsilayabilmesi anlamina gelmekle birlikte, aksi durumda
mali bunalim mefhumu ortaya ¢ikmaktadir (Pamuk, 1990: 35).

Bilindigi tizere, bir Dogu ilmi olan maliye, devlet yonetiminde son derece énemli bir
unsur olarak kabul edilmektedir. Yonetim, maliye, ordu tigliisii; devletin bekasi i¢in diizgiin
islemesi gereken ogeler olarak goriilmekte ve bu amagla devletler, hem askeri olarak hem
de mali olarak giiglii bulunduklar1 6lgtide yasamlarim siirdiirmektedirler.

Osmanli imparatorlugu’nun tarihsel gelisimi, literatiirde genellikle Kanuni Sultan
Siileyman déneminden sonra ydnetimsel bunalima girildigi iizerinde hem fikirdir. Ozellikle
1580’lerde goriilen para degerindeki bozulma ve fetihlerin azalarak, yeni topraklarin
kazanilamamasi, imparatorlugu’nun gelir ayaginda bozulmaya neden olmustur. Bu durum
Ahmed Cevdet Pasa’nin iinlii eseri Tarih-i Cevdet’te su sekilde anlatilmaktadir:

“Devletin para sikintisina bir ¢care bulunamadigindan, denize diisen yilana sarilir
kabilinden ... Felemenk 'ten on bes bin kese akce bor¢ alinmasi diistiniildii... Akce
darlig1 oyle korkung bir hal almist ki, degil Felemenk 'ten veya Ispanya’dan,
bunlar ne de olsa bir devletti Fas hadkiminden, hatta Cezayir ve Tunus
ocaklarindan bir bor¢ alinmasi diistiniilmiis, onlara da basvurulmustu. Fakat her
yerden para yerine oziir dileme mektuplar geliyordu™ (Cevdet, 1972: 321-322).

Diger yandan uzun siiren ve basarisizlikla sonuglanan savaslarin hazineye getirdigi
yikiin agirligi ise yeni gelir kaynaklarinin bulunmasi zaruretini ortaya g¢ikarmustir.
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Avrupa’da goriillen merkantilist diisiincenin geregi olan korumaci ekonomi politikalarinin
benimsenmemesinin yani sira, provizyonizm ilkesi geregi ithal mallarinin desteklenmesi ise
ekonomik faaliyetlerin daha da bozulmasina ve halkin refah seviyesinin giderek
bozulmasima neden olmustur. Ahmed Cevdet Pasa, 1797/98 yilina iliskin gelir sikintisin1 su
sekilde agiklamaktadir:

“Mali darlik giinden giine arttigindan bazi yeni gelirler bulmak gerekmisti. Bunun
tizerine bazi illerin mukataalart her bir hissesi beser bin kurus olmak iizere
Devletce taliplerine satilmistir. Irad-1 Cedid hazinesine de bazi yeni gelirler
saglanmistir. Yalmz Istanbul’daki devlet biiyiiklerinin ge¢imi mukataalardan
oldugundan; gelen varidat yetersiz kaltyordu. Bu yil mukataalarin kadinlara
satilma yasagi kaldirild. Kumbaraci ve lagamci ocaklarimin masraflarimin her
ay ddenmesi hazineye gii¢ geldiginden onlara da ii¢ ayda bir maas verilmesi
emrolundu” (Cevdet, 1972: 444).

Tablo: 1
Osmanh Gelir-Gider Dengesi (Ake¢e), 1567-1748
Yil Gelir Gider Fark
1567-1568 348.544.150 221.532.453 127.011.728
1582-1583 313.744.645 277.578.755 36.165.890
1592-1593 293.400.000 363.400.000 -70.000.000
1597-1598 300.000.000 700.000.000 -400.000.000
1608 503.691.446 599.191.446 -95.500.000
1643-1644 514.467.015 513.817.970 649.045
1650 532.900.000 687.200.00 -154.300.000
1652-1653 517.271.470 528.862.971 -11.591.500
1654 537.356.433 658.358.459 -121.002.026
1661-1662 581.270.828 593.604.361 -12.333.533
1666-1667 553.429.239 631.861.656 -78.432.420
1669-1670 612.528.960 637.206.348 -24.677.380
1687-1688 700.357.065 901.003.350 -200.646.285
1690-1691 565.751.408 812.878.365 -247.126.955
1691-1692 818.188.665 950.246.521 -110.994.245
1696-1697 938.672.901 1.096.178.240 -157.505.339
1698-1699 a 1.053.446.625 1.176.071.292 -122.624.667
1698-1699 b 1.147.718.378 1.211.379.266 -63.360.888
1701-1702 1.179.973.780 1.051.065.312 129.126.886
1710-1711 1.295.082.371 1.000.684.958 294.396.413
1748-1749 1.648.953.720 1.714.656.400 -65.702.680

Kaynak: Tabakoglu, 1985a: 15-16.

Tablo 1°den anlasilacagi tizere, genellikle savas donemlerinde Osmanli devlet biitcesi
acik vermistir. Goriildiigii izere devletin yasadigi mali bunalim siireci 16. ylizy1l baglarinda
baslamis ve etkisini derinlestirerek devam etmistir. i1k baslar diisiik seviyelerde seyreden
biitge aciklari, giderek biiyiiyerek kronik hale gelmistir.

Ozellikle 18. yiizyilin son ceyreginde baslayan ve 1850 yilina kadar devam eden
yiiksek enflasyon nedeniyle, iilke ekonomisinde fiyatlar genel diizeyi 12 ila 15 kat artmig ve
yabanci paralar karsisinda Osmanli kurusu gitgide deger kaybetmeye baglamistir. Ornegin,
1814 yilinda 1 1ngiliz sterlini, 23 Osmanli kurusu iken; 1839’da 104 Osmanli kurusuna denk
gelmeye baslamistir (Pamuk, 1990: 228).

Osmanli Devleti’nin ekonomik giicii sermaye servetine degil, topraga yani miilke
dayalidir. Diger bir deyisle Osmanli, ticaret ve sanayi devleti olmaktan ziyade, siirekli
harcama yapan bir devlet konumundadir. Diger taraftan, gelir elde etmesi gerektiginden;
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kendi tebaasini belirli ser’i ve orfi vergilere, disaridakileri de anlagmalar 6l¢iisiinde haraglara
baglayan, ancak asil gelirini savas yolu ile servet saglamada goren bir devlettir (Berkes,
1972: 168). Bu baglamda, sehirlerin ve &zellikle Istanbul’un iasesinin karsilanmasi
hususunda yabanci tiiccarlara bir takim kolayliklar saglanmigtir. Bu sayede piyasadaki tiriin
sepeti genis tutulmaya calisilmis ve bolluk ekonomisinin istikrar1 amaglanmustir.

fase ilkesi uyarinca, yabanci devlet mensuplarina verilen ticari ayricaliklar daha
sonralart mali bunalimin nedenleri olarak goriilecektir. Yabanci ticaret erbaplarina taninan
ayricaliklar anlamina gelen kapitiilasyonlar, onceleri bu ayricaliklari veren padisahlarin
Omiirleri ile sinirli ve geri gekme konusunda 6zgiirler iken; 1740 yilindan itibaren s6z konusu
kapitiilasyonlar stirekli ve kapitiiler bir vasfa dontismiistiir (Faroghi, 2006: 608-610).

Verilen bu kapitiilasyonlar genellikle, giimriik vergilerinin diigiiriilmesi seklinde
gerceklesmistir. Osmanli Devleti’nin uyguladig: diisiik glimriik resmi (deger lizerinden %3)
sistemine bagli kapitiilasyon rejimi ile ekonomide bolluk amaglanmistir (Inalcik, 2015b: 13).

flk olarak 1535 yilinda Kanuni Siileyman tarafindan Fransizlara verilen, daha
sonralar1 sirastyla; 1569 yilinda I1. Selim, 1581 yilinda I11. Murat, 1597 yilinda I11. Mehmet,
1604 yilinda I. Ahmet, 1673 yilinda IV. Murat ve 1740 yilinda I. Mahmut tarafindan verilmis
olan kapitiilasyonlar, Osmanli Devleti’nin ekonomik bagimsizligini tehlikeye girmesine yol
acrmstir (Kurdakul, 1981: 24-25).

Kapitiilasyonlar sayesinde yabanci tiiccarlar Osmanli Devleti i¢inde serbestce mal
ithalat1 ve ihrac1 yapabiliyor, i¢ ve dis ticaretle ugrasabiliyor ve limanlar1 kullanabiliyordu.
Imtiyaz sahibi tiiccarlar igin saglanan giimriik vergisi avantaji, iilke aleyhine bir durum
olusturmaya baslams ve Tiirk tiiccarlarin yabancilar ile olan rekabetini olumsuz etkilemistir
(Nebioglu, 1986: 29).

2. Osmanh Devleti’nde Mali Bunalim ve Nedenleri

Mali bunalimin yasanmasinda tek neden kapitiilasyonlar olmamis; daralan cografi
boyutlardan otiirli niifus yogunlugunun artmasi, askeri alandaki gerilemeden dolay1
savaglarda aliman maglubiyetlerin siirekli hale gelmesi, timar sisteminin bozulmaya
baglamasi, sanayilesme anlaminda yeterli cabalarin verilmemesi, gelir-gider esitsizliginden
dolay1 zorunlu olarak yapilan harici borglanmalar, para rejiminin istikrara
kavusturulamamasi ve genel olarak {ilke i¢indeki iiretimin diisiik seviyelerde kalmasi gibi
nedenlerden dolay: da mali sistemde bir takim diizensizlikler ortaya ¢ikmustir.

1631 yilinda Kogi Bey tarafindan hazirlanan ve IV. Murat’a sunulan risalelerinde,
bozulmanin Kanuni doneminde basladigi dile getirilmis ve bozulmanin nedenleri
siralanmustir. Bu rapora gore, padisahin divana katilmamasi, kaideleri bozarak liyakat ile
atanmasi gereken sadrazamliga yakin dostlarin atanmasi, iltizam usuliiniin getirilmesi,
yabancilarin miiltezimlige getirilmesi, 6zel miilkiyet gibi vakiflarin ortaya ¢ikmasi ve
tilketim, san-sohret merakinin artmasi bozulmaya neden olmustur (Kog¢i Bey, 1972). Bir
diger 6nemli reformist devlet adamlarindan biri olan Kopriilii Mehmet Pasa, 6liim doseginde
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iken padisaha su tavsiyelerde bulunmustur: “Miihrii hiimayunu servet diiskiinii bir adama
tevdi etmeyiniz ve hazineyi biitiin vasitalara miiracaat ederek doldurunuz” (Morawitz, 1978:
10).

Mali bunalima yol agan ve etkilerini daha da derinlestiren nedenler, basliklar halinde
anlatilip, Tanzimat Fermani ile girilen yeni donemde yapilmasi planlanan ve uygulamaya
koyulan reform hareketleri incelenecektir.

2.1. Savaslar, Maglubiyetler ve Askeri Harcamalar

Osmanli Devleti’nin ekonomik olarak sikintiya diismesine yol acan temel neden
savaslar olmustur. Onceleri devletin en 6nemli gelir kalemlerinden biri olan savaslardan
edinilen ganimetler; 18. yiizy1l itibariyle alinan maglubiyetlerinden de etkisiyle ¢ok biiyiik
maliyetlere yol agmuistir.

1592 yilindaki Osmanli Devleti’nde gergeklesen harcamalar, gelirlerin yarim
milyondan fazlasini agmustir. Hatta donem itibariyle, maaslarinin bir kismini gelecekte
almay1 kabul etmeyen ve ayaklanmaya hazirlanan askeri ziimrenin en gii¢lii silahli kanadi
olan maaslt sipahilerin maaslari, padigahin emriyle i¢ hazineden karsilanarak 6denmistir.
Gelir-gider esitsizliginin derinlestigi bu donemin hiikiimdar1 III. Mehmet, yeni bir savas
daha agarak ekonominin daha da kétiilesmesine neden olmustur. Askerlerin maaslarinin
degeri diisiik akgelerle denmesi sonucu hazine agi1g1 atmig ve hazinede maas 6demelerine
yetecek kadar sikke kalmamigtir. Hazine agigi tipki, sipahi isyanlarinda oldugu gibi i¢
hazineden borglanilarak ki bu rakam 700.000 altindir, geri kalan kismi da Misir vilayetinden
iki yillik irsaliye olan 1.200.000 altinin gelmesini bekleyerek giderilmeye g¢alisilmistir
(Berkes, 2016: 228-229).

Hazine a¢181, sonraki yillarda da devam etmig ve 1625 yilinda ordunun masraflari
kargilanamaz hale geldiginde yine Misir’dan irsaliye beklenmeye baglanmigtir. Ancak o yil
itibariyle Misir’da goriilen veba salgini nedeniyle irsaliyenin yaris1 (600.000 altin) anca
tahsil edilebilmistir. Mali bunalimin ayyuka ¢iktig1 bu yillarda, IV. Murat’in iistiin gayretleri
ve tasarruf emirleriyle ekonomik sikintilar derinlesmeden durdurulmustur. Hatta 1637
yilinda 8 milyonluk devlet biitgesinde 1.000.000 dukalik bir varidat fazlasi biriktirilmistir
(Morawitz, 1978: 9).

18. yiizy1l itibariyle yapilan savaslarda alinan maglubiyetler ve toprak kayiplart mali
bunalimin artmasina neden olmustur (Cezar, 1986: 140). Osmanli Devleti’nin savas
harcamalarinda en 6nemli nakit ¢ikisi merkezi ordu ile devlet gérevlilerine yapilan 6demeler
olmustur.

Timarl sipahiler diginda kalan askeri birliklere {i¢c ayda bir maas ddemesi yapilmis
ve bu 6denen maasa “mevacip” yada “mukarrer” adi verilmistir. Oyle ki, devletin maas
O0demesi yaptig1 kapikulu ocaklar1 ve bazi eyaletlerdeki yerli askerlere yapilan 6demeler,
toplam biitce harcamalarinin yaridan fazlasini olusturmustur. Mevacip (ulufe) 6demelerinin
yaninda askeri ziimreye yapilan 6demelerin basinda tahta yeni ¢ikan padisahlarin dagittig
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clilus bahsisleri yer almistir. Ciilus bahsisleri, yaklagik bir yillik ulufe tutar1 kadar
oldugundan, finansman agigini kapatmak iizere, ek vergiler konulmustur (Ay, 1991: 322-
323; Tabakoglu, 1985a: 183-184).

17. yiizyilin son ¢eyreginde kapikulu askerinin sayilarinin artmasi sonucu onlara
6denen yillik ulufe tutarlarinda da yillar itibariyle yiikselme goriilmiistiir. Tablo 2’de de
goriildiigi tizere, mevacip tutarlari biitge giderlerinin yaklagik %30°una denk gelmektedir.
1699 yilina kadar kapikullarinda artisin goriilmesinin en biiyiik nedeni Osmanli Devleti’ne
kars1 II. Viyana Kusatmasi sonucu Kutsal Ittifak’in birlesmesi ve savaslarin tekrardan
baglamast olarak goriilebilir. Bunun yaninda, savaglarin uzun siirmesi ve alinan
maglubiyetler, simir askerlerinin sayilarinin arttirilmasina neden olmus ve dolayisiyla
bunlara 6denen maaslar da hazineyi olumsuz etkilemistir.

Tablo: 2
Kapikullarinin Miktar1 ve Odenen Yilhk Mevacip Tutarlari ile Toplam Biitce
Harcamalarina Oranlari, 1669-1748 Yillar1 (Akce olarak)

Yillar Mevcut Mevacip %
1669-1670 94.999 308.693.568 483
1687-1688 131.693 456.135.420 50.6
1690-1691 83.749 312.875.547 38.4
1691-1692 68.319 259.849.440 279
1692-1693 78.275 277.992.412 30.2
1693-1694 88.295 285.955.852 30
1694-1695 122.634 372.120.982 333
1696-1697 166.683 406.819.388 37.1
1698-1699 113.319 397.422.440 33.7
1700-1701 91.258 352.511.852 317
1701-1702 79.685 326.321.800 31
1702-1703 78.736 320.155.476 30.2
1704-1705 96.727 409.975.033 35.6
1710-1711 82.855 342.519.963 34.2

1748 - 575.678.880 33.9

Kaynak: Tabakoglu, 1985a: 186.

Savaglarin devlet maliyesine etkisi Osmanli Devleti’nde soyle gergeklesmistir; savas
zamanlari devlet gelir ve giderlerinin idaresi cepheye kaymakta ve savasin uzunluguna bagl
olarak yapilan giderler devlet hazinesinden mahsup edilerek mali isler halledilmeye
calistlmigtir. Ancak, devlet maliyesi savas durumlarinda tamamiyla cepheye kaymamakta,
merkezde de maliyeciler bulunmakta ve cephe-merkez arasinda mali denetimi ve
koordinasyonu saglamaya yonelik ¢aligmalar yiiriitilmiistiir (Cezar, 1986: 114).

Savas ve barig donemlerinde iki farkli biiyiik harcama kanali olustugundan ve dénem
itibariyle diizenli bir biitcenin tutulabilmesinin miimkiin olmamasindan, daha sonraki
yillarda kesin hesap ¢gikarmak zorlagsmis ve bu durum, mali sorunlarin kronik hale gelmesine
neden olmustur.

2.2. iltizam Usulii: Timar Sisteminin Coziiliisii

Islam kiiltiiriinde yer alan ikta sistemi {izerine kurulu olan Osmanli toprak sisteminde,
en 6nemli pay, timar sisteminin olmustur. Timar sistemine gore, devlet miilkiyeti altindaki
topraklarin, devlet memuru sipahiler tarafindan gozetildigi ve bu topraklarin kullanim
hakkina sahip koyliiler tarafindan isletildigi bir toprak sistemi olarak bilinmektedir. Diger
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bir deyisle timar, devletin miri arazilerinden (miri arazinin miilkiyeti hazineye ait olmakla
birlikte, tapu ile kisilere verilebilmekteydi) bir kismini, yillik gelir toplamini veyahut bir
bolimiinii bagka bir sahsa vermesine denir.

Timar sahipleri, miilkiyetini alamadigi sadece tasarruf etme haklarini aldig arazileri,
reayaya isletir, mahsuliinden ve isleyen reayadan, devletin alacag: vergileri tahsil eden kisi
olarak betimlenebilir (Ay, 1991: 318).

Mali bunalimin kendini hissettirdigi 16. yiizyilhin ikinci yarisinda, kamu
harcamalarinin giderek artmasi sonucunda, Osmanli tarim ve toprak rejimi de olumsuz
etkilenmistir. Aslinda bu durumun en 6nemli nedeni, iilke niifusunun yaklagik iki kat
artmasidir. Dénem itibariyle savaslardan yenilgilerle ¢ikilmasi, merkezi ordunun giderek
maliyetlerinin artmasina neden olmustur. Artan mali yiik, timarli sipahilerin tasfiyesi ile
giderilmeye ¢aligilsa da, yeterli olmamistir (Pala, 1996: 56).

16. yiizyilin sonlarinda timar sisteminin ¢oziilmeye baslamasiyla, gii¢lii yerel
unsurlar, biiyilk toprak pargalari edinmis ve bagimli koyliler tizerindeki sOmiiriiyii
agirlastirarak, Avrupa’daki cazip pazarlar i¢in tarimsal iiretime yoneldikleri de iddia
edilmistir (McGowan, 1981: 281-285). S6z konusu yonelim daha ¢ok Balkanlarda, biiyiik
ciftliklerin kurulmastyla miimkiin olmustur.

Dénem itibariyle Iran, Hindistan ve Tiirkiye’de toprakta 6zel miilkiyetin olmadig
goriilmekte ve bu durum bu cografyada, klasik feodalitenin var olmadiginin da bir ispati
niteligindedir (Divitgioglu, 2015: 42). Bununla birlikte, tarim ekonomisine dayali merkezi
bir devlet yapilanmasi, Asya Tipi Uretim Tarzi’min varlifma isaret olabilmektedir. Hatta
Osmanli’da Asya Tipi Uretim Tarzi’nin, sistemsel olmasa da kismen uygulandigini ileri
stiren iktisat tarih¢ileri de mevcuttur (Yerasimos, 1974: 88).

Klasik anlamda orduyu finanse etmenin miimkiin olmadigi, modern bir orduyu
finanse etmenin de toprak sisteminde koklii degisikler yapilmasi gerektigi diisiincesi ile
timar sisteminde bir takim degisikliklere gidilmistir (Barkan, 1972: 319; Cezar, 1986: 28).
Devlet, tarimsal artiga dogrudan el koymanin yollarini arastirmaya baslamistir (Pamuk,
1990: 104).

Oziinde timar usuliiniin degisiklige ugramasinin iki temel sebebi vardir. Bunlardan
ilki, timarlarin militer gii¢ olarak dnemsiz hale gelmesi ve ikincisi ise, timarli sipahilerin
paraya olan diiskiinliigii olarak goriilebilir. Devletin saglamis oldugu gelir kaynaklarinin
sadece ylizde onu hazineye gelmekte, geri kalan kismi ise hazineye girmeden cesitli
kesismelerle tahsis olunmus gelirler olarak goriilmektedir. Bahsedilen gelirlerin en dnemlisi
timarlardir. S$oyle ki, timar beyleri ser’i, orfi ve divani denen vergilerin hepsini tahsil
edemezdi. Zira bazilar1 dogrudan hazinenin gelirleri olarak bilinmekteydi. S6z konusu
kesismenin oldugu vergilerde ise timar beyinin kendi sahsina ¢alismas: muhtemel bir unsur
olarak maliyecilerin dikkatini ¢ekmistir (Berkes, 1975a: 199-200).
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17. ylizy1l Avrupa’sinda modernlesen ve kalip degistiren ekonomik unsurlar, belli
basli noktalarda Osmanli Devleti’ni de etkilemistir. Ornegin, timar topraklarimin merkezi
para iktisadina baglanmasi, diger bir deyisle s6z konusu topraklarin iltizam usuliine
¢evrilmesi bu doniigiimiin bir yansimasi olarak kabul edilmektedir.

Bu dogrultuda; vezirlerin, beylerbeylerinin, sancakbeylerinin biiyliik ve verimli
topraklari, derece derece miri mukataa haline doniistiiriilmeye baslanmis ve bu sayede
iltizam veyahut emanet usulii ile merkeze baglanmasi kolaylasmistir (Tabakoglu, 1985a:
247). Vergi gelirlerini timar diizeni ¢ercevesinde dolayl olarak kullanmak yerine dolaysiz
olarak merkezi hazinede toplama gayretleri, iltizam diizeni ile miimkiin olmustur. Bu
baglamda, belirli bir mukataadan® vergi toplama igi, agik arttirma yoluyla ve bir yada {i¢
senelik siireler i¢in miiltezim denilen 6zel kisilere devredilmeye baglanmistir (Pamuk, 1990:
126-127).

Vergi gelirlerinin merkezi hazineye dogrudan aktarilmasi amaciyla yapilan iltizam
usulii neticesinde, vergi konusu olan zirai isletmeler verimsizlesmistir. Iltizamin
yayginlastig1 ve toprak miilkiyetinin 6zellestigi dlciide, ekonominin ve devlet maliyesinin
kontrolii zorlagmistir (Cem, 2016: 181). Ve hatta timar topraklari zamanla 6zel miilkiyete
konu olmaya baglamis ve bu durum 6zel ¢iftliklerin olugsmasina ve nihayetinde de tefecilige
yol agmustir (Ay, 1991: 320; Tabakoglu, 1985a: 248).

Sistemin ¢oziilmeye baglamasiyla devlet katinda, timar sistemine iligkin diizeltme ve
1slahat ¢aligmalart goriilmiistiir. Cesitli padisahlar, raporlar hazirlatarak veyahut politikalar
uygulayarak sistemin devamini saglamayr amaglasa da ¢ok basarili olunamamstir. 17.
yiizyil devlet adamlarindan olan Kogi Bey, hazirlamis oldugu risalelerde timar sisteminin
bozulmasini soyle dile getirmistir:

“Zeamet ve timar isteyenler bir giinde yiiz bin akge timara hak sahibi oldular.
Bosalan timar ve zeametler de eski kanunlara aykirt olarak Istanbul tarafindan
verilmeye basland1. Ileri gelenler ve viikela, bosalan yerleri adamlarina ve
akrabalarina verip, Islam memleketlerinde olan timar ve zeametin secmelerini
ser’i serife ve yiiksek kanuna aykirt olarak kimini pasmakilik yaparak, kiminin
padisah has’ina katarak, kimini miilk olarak, kimini vakif olarak, kimini viicudu
sthhate olan kimselere emeklilik olarak verip, biitiin zeamet ve timar ileri
gelenleri yemligi oldu” (Kogi Bey, 1972: 33).

8 Mukataa, cografi siirlart ile alinacak vergilerin tiir ve miktarinin maliye tarafindan saptanmis vergi kaynagi

ya da kaynaklari anlamina gelmektedir (Pamuk, 1990: 127). Sozliik anlami olarak, arazinin kesime verilmesi,
muayyen bir kira karsiliginda birine birakilmasi veya bag, bahge, arsa haline getirilen ekim topragi icin verilen
vergi olarak agiklanmustir (Devellioglu, 2015: 792; Semseddin Sami, 2015: 1072). Mukataa kavram, ilk bastan
beri miilkiyeti devlete veya vakiflara ait arazi ve arsalardan ifraz edilerek ozel sahislara veya kurumlara
kiralanan parcalar icin yapilan kira sozlesmesini ve ddenen kiray: ifade etmek iizere “‘mukataa-1 zemin”,
“icare-i zemin "~ veya kisaca “mukataali” gibi kavramlarla da kullanilmistir (Geng, 2006: 57).
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[ltizam usuliinde ihaleler, gogunlukla devlet yoneticileri lehine sinirlandirilir ve ihale
bedelinin bir boliimii pesin olarak alinirdi. Bunun gibi kurallar, ihaleye katilim1 azaltmis ve
belli bir ziimrenin ihalelere katilmasina neden olmustur. Bu sayede ihale fiyatlarinin
diistirmek amacinda olan miiltezim, tefeci ve tiiccarlar arasinda zimni bir ittifak olusmustur.
Nihayetinde, miiltezimler iireticilerden vergi olarak {iriiniin yasal olarak birakilan
bdliimiinden daha fazlasini almis ve merkezi hazineye gondermesi gereken vergi miktarini
elinde tutmaya baslamistir. Reaya tizerindeki baskilarin artmasi sonucu, halk zorunlu olarak
gdc etmekte ve topragi islemeyi birakmaya baslamistir. Bu durumu Ahmet Cevdet Pasa;
“miiltezimler, verdiklerini ¢ikardiktan sonra, menfaat c¢ikari igin aciz reayaya
dayanamayacaklar: zuliim ve cefayr her giin artirmakla tasra hallkindan ¢ogu vatanlarini
birakip gitmege mecbur olarak, bazi zimmeti olan reaya diger Devletlerin memleketlerine
gidiyor, bircok kimseler de Istanbul’a gelip yerlesiyordu.” (Cevdet, |, 1972: 150) seklinde
dile getirmistir.

Biitiin bu olanlara ek olarak, 1726’da ¢ikarilan bir fermanla, Enderunlu vali tayini
sisteminden vazgecilerek, her sancak yada vilayetin yerli agalarindan oraya vali yapilmasi
emredilmistir. Bu durum, islemez hale gelen toprak sistemini dogrudan etkilemis ve timar
topraklarini ellerinde bulunduran toprak agalari, bulunduklari yerlere vali olmuslardir. Bu
durum ise, daha 6nce timar sisteminin isleyisi sayesinde goriilmemis olan feodal beylerin
ortaya ¢cikmasina zemin hazirlamistir. Neticede bu durum, giiglii ve varlikli bir sinifin
dogmasina neden olmustur: Ayanlar. Ayanlar, Avrupa ile artan ticaretten yararlanmak ve
ekonomik giicii elinde bulundurmak igin, iktisadi fazlanin gitgide artan boliimiine sahip
olmaya calismistir (Kiray, 2010: 18). Ayanlarin, kademeli bir sekilde idari orgiit yapisi
almasiyla; devletin adalet, maliye ve idari diizeni derin sekilde sarsilmis ve merkezi otorite
biiyiik zarar gormiistiir (Akdag, 1970: 51; Cigek, 2000: 65-66; Tabakoglu, 1985a: 224).

2.3. Sanayilesme Sorunu ve Uretim Yetersizligi

Osmanli ekonomisi 16. yiizyilda Avrupa ekonomisi ile biitiinlesmeye baglamis olsa
da, Osmanli Devleti’nin kapali haldeki ekonomisi tam olarak ¢oziilmemistir. Ekonomik
biitiinlesme tilkelerin i¢sel dinamiklerine gore her iilke agisindan degisiklik gostermistir.

Sanayilesmenin yani aslinda makinelesmenin 6nemini Osmanli’nin ilk
ekonomistlerinden biri olan Sakizli Ohannes Pasa (1836-1912) “Mebadi-i Ilm-i Servet-i
Milel” adl1 eserinde soyle dile getirmistir:

“Bir takim ehl-i hirfet dahi erbab-: ziraatin, yahut sanayi-i ihraciyye ashabmn
tedarik ettikleri ham mahsulati olup isler, yeni o esya ve mahsulatin eskalini
degistirip tiirlii tiirlii sekle ve surete déker. Mesela yiinii ve pamugu kumasa ve
islenmemis madenleri enva’i egyaya ve edevata tahvil eder. (...) Makineler
sayesinde zuhur eden... su ve hava degirmenlerinin icadindan evvel, bunlarin
hizmeti esirlere muhavvel idi. Imdi en adi su degirmeni yevmiye yiiz elli adamn
ogiittiigii bugdayt tahn edebilir ve eger senede ii¢ yiiz islese yevmiye kirk be kurug
kadar masrafi olur. Yiiz elli adamin masrafi ise, ld-ekall bin ii¢ yiiz elli kurug
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tasarruf hasil olur ki yiiz kile bugday iizerine taksim olunca, bugdayin takriben
nisf krymetine muadil olur” (Sakizli Ohannes Efendi, 2015: 65-104).

17. yiizyilin sonlarina dogru Osmanli Devleti, teknik bakimdan Avrupa’nin gerisinde
kalmaya baglamistir. Ne var ki bu, Avrupali devletler ile girisilen savaglardan alinan
maglubiyetlerden de anlagilabilmektedir. Tekniklesme ve makinelesme, savas tekniklerinin
de degismesine yol agmis ve nitekim Avrupa toplari, Osmanli toplarindan daha {istiin bir
konuma gelmistir (Tabakoglu, 2014: 341).

Bahsedildigi iizere, Osmanli Devleti’nde Avrupa’dakine benzer bir sanayi yapisi
olusmamistir. Sanayi Devrimi, 6ziinde tarimsal iiretimden makine teknolojisine gegisi ifade
ederken, bu siireg Osmanli’da daha farkli alanlarda tezahiir etmistir. Cografi sinirlari
itibariyle genis bir alana sahip olan Osmanli Devleti’nde, hiikiimran olunan cografyayi
kontrol edebilmek askeri ve mali giiclin igler ve saglam bir yapida olmasiyla miimkiin
olmustur. Bu cihetle devlet blinyesinde bulunan fabrika ve imalathaneler daha ¢ok askeri
alet yapiminda kullanilmak iizere insa edilmistir.

Osmanli’da agir sanayi olarak, tersane, tophane, baruthane ve cebehane goriillmekte
ve bunlar genellikle istanbul ve bazi merkezlerde meydana getirilmistir (Berkes, 1975a: 132;
Kiitiikoglu, 1994: 614). Ornegin; Istanbul, Sinop, Izmit, Gelibolu, Siiveys’te tersaneler
bulunmakta, bununla birlikte Istanbul, Selanik, Gelibolu, Bor, [zmir gibi sehirlerde de
baruthaneler yer almistir (Agoston, 2006: 8; Kiitikkoglu, 1994: 614-615).

Imparatorlugun en biiyiik tophanelerinden olan Istanbul’daki Tophane-i Amire’de,
iiretilen toplarin sayilari incelendiginde Avrupa’daki hizli degisim daha iyi anlagilacaktir.

Tablo: 3
Tophane’nin Uretimi, 1517-1519
Topun Tipi Kars Cinsinden Top Uzunlugu Top Sayist

Bacaluska 30

Bacalugka 25 8
Bacaluska (iki parga) 25 1
Sayka 20 8
Sayka 18 6
Darbzen 17 1
Darbzen (iki parga) 14 25
Darbzen ? 550
Prangi ? 64
Havayi ? 2
Toplam 673

Kaynak: Agoston, 2006: 275.

Tophane-i Amire’ de iretilen toplar, 16. yiizyllda 673 adetken, Temmuz 1684-
Haziran 1685 yillar1 aras1 785, Ekim 1685-Temmuz 1686 arasinda 324, Aralik 1691-Nisan
1692 arasinda 298, Agustos 1706-Aralik 1707 arasi 177 adet, Temmuz 1756-Temmuz 1757
aras1 47 adet seklinde gergeklesmistir (Agoston, 2006: 275-295).

Agir sanayilesme hamleleri daha ¢ok III. Selim doneminde atilmis olsa da, daha ¢ok

1830’larda somut sonuglar vermeye baglamistir. Ornegin, askeri alana yapilmamus ilk biiyiik
fabrikalardan olan, 1835 yilinda kurulan fes fabrikasinin teknolojik altyapisi Belgika ve
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Ingiltere’den alinmustir (Pektas, 2016: 268). Sanayi Devrimi ile Avrupa pazari genislerken,
ulasim aginda gelismeler goriilmiistiir. Bu durum Osmanli Devleti’ni olumlu etkilemis,
Avrupa ile Osmanli Devleti arasindaki ticari iliskilerin artmigtir (Aksin, 2002: 25). Dénem
itibariyle Osmanli’da, Avrupa’da gergeklesen anlamda bir sanayilesmeden ¢ok, ara mallari
ve teknolojiyi ithal eden bir hareketlenme yasanmistir. Daha sonraki donemlerde, 6zellikle
Tanzimat sonrasi, liberal diisiincenin de etkisiyle devlet, fabrika kurmak yerine
miitesebbislere yonelik tegvik politikalari izlemistir.

Goriildiigli lizere, Osmanli Devleti’nde fabrikalasma daha ¢ok askeri alanlarda
gerceklesmistir. Bununla birlikte, tarim teknolojisinin gelismedigi ve emegin hem vasif hem
de say1 olarak az oldugu goriilmiistiir. Bunlara ek olarak, diger iilkelerde satilan mallarin
fiyatlarinin yiikksek olmasi ve i{ilke igindeki talebin yiiksek olmasindan dolayi, iilke igindeki
tiretim digariya yonelmemis; iilke i¢inde tiiketilmistir (Tabakoglu, 1985a: 214).

Ozellikle 18. yiizyihn sonlarindan itibaren Osmanl {iretim kapasitesi daralmaya
baglamistir. Bu durumun temel nedenleri, donem itibariyle goriilen kuraklik ve emegin
iiretimden kopmasidir. Emek faktoriiniin iiretimden ¢ikmasina, kir kesiminde giivenligin
azalmasi ve savaglardan dolay1 duyulan asker ihtiyaci neden olmustur (Tabakoglu, 2014:
317).

2.4. Mali Sistemdeki Aksakhklar

Ekonomik anlamdaki en biiyiik sikinti, onceleri “bahsedilen” kapitiilasyonlarin
varligi olmustur. Zira klasik dénemde verilen bu kapitiilasyonlar ile iilke i¢indeki ticaretin
gelismesi ve mal bollugunun olugsmasi amaglanmistir. Oysa 19. yiizyildaki gelismelerin ve
olaylarin iyi analiz edilememesi ve basiretsiz kimselerin devlet yonetiminde yer bulmasiyla
kapitiilasyonlar4, Osmanli ekonomisinin agir ¢okiintii yasamasina neden olmustur.

Kapitiilasyon politikalar1 ile mali, iktisadi, hukuki ve siyasi amaclar giidiilmiistiir.
Ornegin, mali acidan; transit ve dis ticaretten giimriik vergileri yoluyla hazineye katki
saglamakken; iktisadi agidan, ticareti Akdeniz havzasinda tutmaya c¢alismaktir (Tabakoglu,
2014: 389).

Osmanli Devleti’nde kapitiilasyonlarin gelisimi ii¢c donem itibariyle incelenebilir.
Birincisi, ilk kapitiilasyonlarin verildigi “simirli  ayricaliklar donemi”; ikincisi |.
Siileyman’in 1535 yilinda Fransizlara tamidigi ve her padisah ile yenilenmesi gereken
kapitiilasyonlardan baslaylp 1740 senesine kadar devam eden “genis kapsamli
kapitiilasyonlar dénemi”; Uglincii donem ise, 1740 yilinda siirekli kapitiilasyonlarin
baglamasindan 1923 Lozan Antlasmasi’nda kaldirilmalarina kadar olan “sirekli

4 19. Yiizyilda siyasi ve askeri giiciinii yitiren Osmanli Devleti dus ticarette korumact bir politika izleyememis ve

siyasi ve askeri yetersizlikten kaynaklanan ve zorla kabul ettirilen antlasmalar vasitasiyla giimriik vergilerini
gayrimiislimler lehine degistirerek mevcut yerli sanayiinin dis rekabet giictinii kaybetmistir (Yereli, 1994: 100).
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kapitiilasyonlar donemi”dir (Pamir, 2002: 85-86). Mali bunalimin Kanuni Sultan Siileyman
donemi sonrasi bagladigi kabul edildigine gore, genis kapsamli kapitiilasyon doneminin de
bunalima etkisi oldugu muhakkaktir. Kapitiilasyonlar 17. yiizy1l ile birlikte artik verilmek
“zorunda” birakilan ayricaliklar olarak goriilmiis ve merkezi yonetimin bileklerindeki bir
kelepge niteligi tasimaya baslamustir (Inalcik, 2016¢: 172).

Ornegin, Fransizlara verilen bir fermanla Osmanli Devleti’nin eyaletlerinden biri
olan Misir’daki giimriik %10°dan %3’e diisiiriilmistir. Ayricaliklar sadece Fransa ile sinirli
kalmamuig; Karlof¢ca Antlagmasi sonrasi once 1699°da Avusturya’ya, daha sonra 1700 yilinda
ise Rusya’ya da kapitiilasyonlar verilmistir (Ttrkmen, 1995: 334).

Baslarda Ingiliz tiiccarlar1 %5-%6 civarinda giimriik vergisi verirken, 1601 yilinda
bu rakam %3’lere kadar indirilmistir. Bunun dogal sonucu olarak, sonraki yillarda Ingilizler
sadece kendi mallarin1 degil, diger iilke mallarin1 da i¢ pazara sokarak i¢ ticareti etki altina
almaya baglamistir. Anadolu’da yabanci mallar o kadar ragbet goriir olmustur ki; 17.
yiizyilda Sivas ve Kayseri’de bile orta halli halkin {izerinde Londra ¢uhasindan elbiseler
goriilmeye baglanmigtir (Pektas, 2016: 381). Hatta bu durumdan rahatsizlik duyan II.
Mahmut, ferman yayinlayarak yabanci devlet kumasindan elbise yapilmasini yasaklamistir.
Ancak bu yasaklama ile yerli kumas tiiccarlarinin spekiilatif davranmig ve iilke iginde
kumagin fiyatlar1 yiikselmeye baslamistir (Cabuk, 1991: 44).

Diger taraftan, verilen ayricaliklar ile yerli sanayi baltalanirken, ticarette chil
kimseler olan gayrimiislim tebaa, yabanci devletlerin kontroliine gegerek, yerli tiiccarlar
karsisinda tekel durumuna gelmistir (Elibol, 2005: 71-72; Tabakoglu, 2014:389).

Kapitiilasyonlar, zamanla i¢ ticareti de olumsuz etkilemeye baslamis, giimriik
vergilerinin diisik olmasi nedeniyle yerli tiiccarlar, yabanci tiiccarlar ile rekabet
edememistir. I¢ ticaretin kétiilesmesinin bir sonucu olarak, sikkelerin agirlik ve ayarlarinin
distiriilmesi sebebiyle piyasada sunulan mal ve hizmetlerin degerleri istikrarsiz bir hal
almistir. Bununla birlikte 17. ylizy1l baglarinda gesitli bolgelerde yasanan kitliklar reayay1
cok kotii etkilemistir. Hatta bir Osmanli tarihgisi bu durumu soyle dile getirmistir: “reayanin
soyulmasi ile kithk her yana yayildr” (Pektas, 2016: 380). Aslinda bu soz ile reayanin
iistlendigi agir vergi yikil vurgulanmistir. Goriildigi lizere devlet giimriik vergilerinde
indirime gitmis ve i¢ pazarda da yabancilara bir takim mali ayricaliklar tanimuistir. Onemli
gelir kalemlerinden olan ve dolaysiz bir sekilde tahsil edilen giimriik vergilerinin ikamesi,
reayaya ytiiklenen dolayli vergiler olmus, bu durum da reayay1 zor duruma diigiirmiistiir.

Osmanli tliccarlarimin uluslararasi ticareti, yeni bulunan ticaret yollari, deniz
ulagiminin ilerlemesi, sanayilesme ve kapitiilasyonlar da etkisiyle 18. yiizyilda iyice
soniimlenmeye baslamistir. Ayrica ig ticaret de gerilemeye ve piyasadaki kiigiik esnaflar da
giderek azalmaya baglamstir.

Osmanli maliyesinin bozulmasinda rol oynayan bir diger etken, Ingiltere ile
imzalanan Balta Liman1 Anlagmasi olmustur. Mehmet Ali Pasa isyanini1 bastiracak maddi
giicii elinde bulamayan Osmanli Devleti, Ingiltere’den destek istemis ve neticede
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Ingiltere’ye yeni ekonomik ayricaliklar sunulan Balta Limani Antlasmasi (1839)
imzalanmigtir (Karal, 1988: 139-140; Kiray, 2010: 69; Kiitiikkoglu, 1974: 109; Pamuk, 2005:
19; Pur, 2006: 150; Pur, 2015: 124-127; Tezel, 2015: 74-76; Unal, 1977: 113). Bu antlasma
bir ticaret anlagmasi olup, Ingiltere 6zelinden ¢ok genel maddeler icermistir.

1838 Ticaret Anlasmasina gére (Agba, 2004: 33-36; Yiicekdk, 1968: 405); ingiltere
Osmanli Devleti’nde en fazla ayricaliga sahip olan iilke konumuna gelirken, diger iilkelere
taninan giimriik indirimleri Ingiltere icin de gecerli olacak denilmistir. Ayrica, serbest
ticareti engelleyen uygulamalar (yed-i vahit®, tezkere sarti, memnuat®, ihrag mali {izerinden
alinan ek vergiler gibi) kaldirilmis ve Ingiliz tiiccarlara dogrudan ticaret yapma hakki
verilmigtir (Pamuk, 2012b: 29). Anlagmaya gore; ihracat mallar1 6zelinde, iskele mahallerine
girislerde %9, gemiye yiikleniste %3 olmak iizere toplam %12; ithalat mallarina ise, karaya
cikarildiginda %3, satiglarda %2, toplam da ise %5 giimriik vergisi belirlenmis ve transit
mallardan ise sadece %3 resim alinmasi kararlastirilmigtir (Kiray, 2010: 70).

Anlagmanin en hayati noktas1 yabancilar i¢in i¢ giimriiklerin kaldirilmas: olmustur.
Bununla birlikte yerli tiiccarlar i¢in i¢ giimriikler devam etmis ve yerli tiiccar ticaret yapamaz
duruma gelmistir. Durumun vahametini anlamak agisindan; drnegin bir Belgikali tiiccar,
Osmanli Devleti’nde satmis oldugu malin %5’ini vergi olarak 6derken; yerli tiiccar ihrag
edecegi mal icin %12 vergi vermek zorunda birakilmistir (Tengirsenk, 1940: 26). Ilaveten
yerli tiiccar mallarini iilke iginde baska bir bolgeye tasimak istediginde %8 oraninda nakil
vergisine maruz kalmistir (Pamuk, 1994: 18). Bu zorluklar karsisinda 1821 yilinda Uskiidar
ve Tirnova’da 2.000 dokuma tezgdhi bulunurken; bu say1 1841 senesinde 200’e kadar
dismistiir (Ubicini, 1977: 339).

S6z konusu ticaret anlagsmasi Osmanli Devleti ticaretinin doniim noktasi haline
gelmis ve benzer anlagmalar diger Avrupa devletleri ile yapilmustir (Acartiirk & Kilig, 2011:
13; Kurdakul, 1981: 28). Netice itibariyle Osmanli Devleti topraklarit Avrupalilar igin agik
bir pazar haline gelmis ve disa bagimli bir biiyiimenin tohumlar1 atilmaya baglanmigtir.

1838 Anlagmast bir yoniiyle kapitalizme direnen Osmanli Devleti’nin gardini
diistirmiis ve kapitalist iiretim iligkilerinin {ilke pazarma girisini saglamistir. Kapitalizm ilk
olarak ticaret ile daha sonralar1 genisleyerek yabanci sermaye yatirimlar1 ve borg¢ verme ile
islemeye baglamistir. Nihayetinde anlagmanin uzun dénemli sonucu, mali bunalimlarin ve
buna bagl bor¢lanmanin giderek derinlesmesi ve devletin “Duyun-i Umumiye” ye teslimi
olmustur (Tengirsenk, 1940: 31).

5 Osmanli ticaretinde “tekel” uygulamasina verilen isimdir (Develliogly, 2015: 1349). Ayrntili bilgi igin,

Mehmet Geng (2013b), “Yed-i Vahid”, ISAM; Miibahat Kiitikoglu (1976), “Osmanli-Ingiliz Iktisadi
Miinasebetleri I1”, Tiirk Kiiltiirtinii Aragtirma Enstitiisti, Ankara.

Osmanli Devleti’nde alim satimi “‘yasak olan seyler” icin bu ifade kullamilmistir (Devellioglu, 2015: 708;
Semseddin Sami, 2015: 1087).
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Mali bunalimm bir diger sebebi, diizgiin isleyen bir mali yapmin olmamasidir.
Ornegin, Tanzimat Fermani 6ncesine kadar Osmanl1 Devleti’nde muntazam tutulan bir biitge
olmamustir. 18. yiizyilin ilk 10 yili iginde birka¢ biit¢eden s6z edilebilir, ancak bunlar da
sadece payitahtin gelir-gider tablosunu vermekten 6teye gitmemistir (Tabakoglu, 1985b:
389). Bu durumun temel nedeni devlet finansmaninin belirli olmayan gelirlerle (6rnegin
savas ganimetleri), belirli olmayan harcamalar arasinda diizenlenmis olmasidir (Berkes,
1972: 124). Bu ise mali sistemde diizensizlige yol agmuis ve biit¢e agiginin giderek artmasina
sebep olmustur. Biitcenin modern anlamda tutulamamasimin yaninda saglam bir vergi
sistemi de bulunmayan Osmanli Devleti’nde, 6deme giiciinden yoksun bir vergileme
goriilmiistiir. Odeme giiciinden uzak bir vergilemenin dogal sonucu da, halkin vergilere kars1
reaksiyon gostermesi olmus ve tarihte ¢okca gordiigiimiiz vergi isyanlarinin baglamasina
neden olmustur.

17. ve 18. yiizyillarda gelir toplama agisindan Avrupa’nin Osmanli Devleti’ni geride
birakmistir. Avrupa’nin niifus yogunlugunun fazla olmasi, ekonominin daha ¢ok
parasallasmasi ve kentlesme ile bu fark agiklanabilir. Fakat Osmanli Devleti’nin cografi
genisligi dikkate alindiginda vergi gelirlerinin bu kadar diisiik seviyelerde kalmasi, verginin
az toplanmasindan ziyade; toplanan vergilerin biiyiik bir kisminin vergi toplayan kisilerin
(aracilarin) elinde kalmasindan kaynaklanmistir (Karaman & Pamuk, 2010: 1; Pamuk,
2012a: 149). Bu sorunun farkina 19. yiizyilin baslarinda varan Osmanli devlet adamlari,
tagrada yer alan ¢ok fazla giiclenen ayanlar ile igbirligi yapmay1 amaglamis ve bu niyetle
1808 yilinda “Sened-i Ittifak” imzalanmistir (Karaman & Pamuk, 2010: 30).

Mali bunalimin derinlesmesine neden olan diger sebep; uygulanan para politikalari
ve enflasyon olmustur. 16. ylizyil itibariyle Osmanli Devleti’nde niifus artmis, kentlesme
baglamis ve bunun sonucu olarak da para kullanimi artmigtir. Dénem itibariyle degerli
madenlerin bol olmasi ve kirsal yerler ile kentler arasinda iktisadi iliskiler saglam olmasi
sayesinde, kirsal niifusun ¢ogunlugu kii¢iik degerli bakir ve giimiis sikkeler kullanmaya
baglamustir. Paranin tedaviil hiz1 arttikca gram giimiis cinsinden ifade edilen fiyat artislari
ortaya ¢cikmistir (Pamuk, 2012a: 138). Ahmet Cevdet Pasa, 16. yiizyilda yasanan fiyat
artiglarim gida fiyatlarini 6rnekleyerek Tarih-i Cevdet’te soyle agiklamaktadir:

“... 1000 yilinda koyun etinin okkasi ii¢ ak¢caya ve ekmegin doért okkas ii¢ ak¢aya
iken 1168 yilinda koyun etinin okkast on sekiz ak¢aya ve ekmegin okkasi dort
akcaya ve zeytinyaginin okkast on bes ak¢aya ve 1186 yilinda koyun etinin okkasi
sekiz paraya ve ekmegin okkasi iki paraya ve zeytinyagimin okkasi on paraya
¢tkar. Diger yiyecekler ve egyamn fiati da buna yakin olarak yiikselir. Ondan
sonra narh’ giinden giine artar” (Tarih-i Cevdet, VI, 1972: 30).

" Carsida, pazarda satlan emtialar icin resmi makamlarca gosterilen fiyat listesine “narh” denilmektedir

(Devellioglu, 2015: 946). Ayrinaly bilgi icin, Miibahat Kiitiikoglu (1983), “Osmanhlarda Narh Miiessesi ve
1640 Tarihli Narh Defteri”, Enderun, Istanbul; Pamuk (1990); Kéktas (2016).
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Ayrica Avrupa’da ve Akdeniz bolgesindeki parasal sikintilar ve iran ve Avusturya
ile girigilen savaglardan kaynakli masraflardan dolayi, Osmanli para birimini olumsuz
etkilemistir. 1k olarak III. Murad doneminde, 1584 yilinda, para ayarlamasi® yapilmis ve
piyasadan glimiis akceler toplatilarak, nominal degeri degistirilmeden madeni azaltilmis ve
daha ince ve hafif akgeler basilmaya baslanmistir. Bu durum iilke igerisinde fiyatlarin
yiikselmesine neden olmus ve halkin tepkisi ile kargilagilmistir (Ergeng, 2013: 195; Pamuk,
2012a: 143; Pamuk, 2012b: 100; Sayar, 1978: 111). Sikkelerin ayarlarinin degistirilmesine
“tashih-i sikke” denirken; bu altin ve glimiis sikkelerin igerisindeki bakir oraninin arttirilmasi
veya bu sikkelerin kii¢tiltiilmesine ise “fagsis” (devaliiasyon) denilmistir (Tabakoglu, 2014:
392-393). Osmanli maliyesinde en hizli tagsisler, II. Mahmut doneminde gerceklesmistir.
Diger bir deyisle, giimiis igerikli Osmanli parasi bu dénemde bakir mangira veya pula
dontigmistiir (Akyildiz, 2014: 32; Pamuk, 2012a: 205). Bunun dogal sonucu fiyatlar genel
diizeyi artmus ve i¢ piyasada iliskiler durma noktasina gelmistir. I¢ pazarin enflasyon nedeni
ile durulmas1 ve halkin elindeki paranin degerinin diigiik olmasi, devletin yasadigi mali
krizin daha da kétiilesmesine neden olmustur.

Bunlara ek olarak devlet biinyesinde baska finansman kayiplar1 da séz konusu
olmustur. Malum oldugu iizere iilke genelinde hicri takvim kullanilmakta ve yapilan
O6demeler de ay takvimi esasina gore yapilmaktadir. Ancak, merkezi idarenin sagladigi vergi
gelirleri giines takvimine gore belirlenmekte, yapilan ddemeler (6zellikle askeri ve devlet
caliganina) ise ay takvimine gore diizenlenmekteydi (Pamuk, 2012a: 153-154). Bu durumda
gelir-gider donemi agisindan bir karigiklik s6z konusuydu. Soyle ki; hicri y1l, giines yilindan
11 (on bir) giin kisa oldugundan, her 34 (otuz dort) yilda bir, hazine 12 (on iki) aylik bir
stirede yalnizca bir defa vergi toplayip, iki defa yillik 6deme yapmak zorunda kaliyordu. Bu
yillara literatiirde “sivig yillart” adi verilmistir (Sahillioglu, 1967: 77; Pamuk, 2012a: 153-
154). Bu durum, her 34 (otuz dort) yilda 33 (otuz ii¢) adet vergi gelirine karsilik 34 (otuz
dort) maas 0demesi anlamina geliyor ki, bu da %30’luk bir finansman agigina denk
gelmektedir, mali kiilfetin daha da derinlesmesine neden olmustur.

3. Devlet Yonetiminde Reform Diisiincesinin Gelisimi

Bir 6nceki baslikta sayilan ve mali bunalima sebep olan etkenler, Osmanli maliyesini
ve hatta devlet yonetimini derinden etkilemistir. Bu sorunlara kars1 Osmanli klasik iktisat
anlayig1 kapsaminda uzunca bir siire uygulanan yegane politikalar ise; sikkenin tagsisi®,
vergi yiikiiniin agirlastirilmastyla birlikte yeni vergilerin ihdasi ve fiyat kontrolleri olmustur
(Koktas, 2016: 228).

Osmanli Imparatorlugu, 16. yiizyilin ortalarindan itibaren yasadig biiyiik sorunlarin
ortadan kaldirilmasi ve kotii gidisin durdurulmasi amaciyla ortaya ¢ikan reform diisiincesi,

8 Alnan karara gore, o zamana kadar 100 dirhem giimiisten 450 akge kesilmekte iken; bu ayarlama ile 800 adet
kesilecekti (Ergeng, 2013: 195).
S 1469 da akgenin giimiis icerigi 0.86 gram iken bu miktar 1700 de yalmzca 0.13 'tiir (Pamuk, 2013: 88-90).
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kendisini bagta yonetim kademesi olmak {izere hemen hemen toplumun tiim kesimlerinde
hissettirmistir. Liitfi Pasa Asafnamesi ve Kog¢i Bey Risalesi sdz konusu reform diisiincesinin,
cesitli kesimler tarafindan da diigiiniildiigiine ve mevcut sorunlar iizerinde ¢6ziim yollarinin
arandigina yonelik 6rnekler arasinda gosterilebilir.

Fransiz Ihtilali ile Osmanli Devleti’nde yeni diisiinceler ve reform hareketleri
hizlanmaya baslamistir. Osmanl tarih yazininda Fransiz ihtilali biiyiik bir merakla takip
edilmis, donemin 6nemli olaylar1 kayit altina alinmistir. Fakat ihtilalin oldugu dénemde
Osmanli Devleti, 6zellikle Rusya ve Avusturya ile savas durumunda oldugundan, ihtilalin
sonuglarindan daha sonraki yillarda etkilenmistir. Ahmet Cevdet Paga’nin “Tarih-i Cevdet”
adl1 eserinde de daha 6nce bahsedildigi iizere, Fransa’daki gelismeler yakindan takip edilmis
ve fakat ihtilal Avrupa’nin i¢ meselesi olarak algilanmistir. Bu nedenle, milliyetgilik,
hiirriyet gibi yeni kavram ve olgular Osmanli Devleti’nde ilk baglarda karsilik bulamamustir.

Avrupa’da Fransiz Ihtilali sonrasi “millet”, “milliyet” ve “milliyetcilik” gibi
kavramlar ortaya ¢ikmistir. Osmanli toplumunda bu kelimelerin entegrasyonu mana olarak
farkli bir sekilde gerceklesmistir. Ornegin, Arapcaya “milliyetcilik” “kavmiye; “millet”
“timmet”; “milliyet” “cinsiye” veya “haviye” olarak ¢evrilmistir (Kavtarani, 2005: 381-382).
Fransiz Ihtilali ile birlikte, halki kralliga, diger bir deyisle monarsiye baglayan sadakat
duygusu yavas yavas ortadan kalkmaya baslamistir. Bununla birlikte, vatan mefhumu da
sorgulanir duruma gelmistir. Yeni gelisen diisiinceye gore, esit bireyler olarak milliyetgilik
lizerine inga edilmis, otoriteden bagimsiz ¢ok sayida devlet tezahiirii ortaya ¢ikmustir
(Kaymaket, 2015: 48).

Fransiz Ihtilali’ni, burjuvazinin yiikselisi olarak tanimlamak miimkiindiir. Feodal
yapilarin yikilarak, burjuvazinin ve burjuva ideolojisinin gelismesiyle Osmanli Devleti
toprak biitiinliigii konusunda bazi sikintilar yasanustir. Ozellikle, Balkanlarda Miisliimanlar,
tarimsal iretimin ¢oguna egemen ve aslinda biiyiikk toprak sahipleri olduklari igin
Balkanlarda baglayan isyanlarin tetikleyicisi burjuvazinin yiikselise geg¢mesi olmustur
(Aksin, 2002: 25).

Bu baglamda, Ihtilalin ortaya cikardig1 “milletler kendilerine ait kararlart milletce
almalidr” algist Osmanli’da 1797’ye kadar yer bulamamistir. Bu tarihten sonra ilk olarak
Yunanistan, daha sonra ise Sirplar bagimsizlik diisiincesi ile ayaklanmaya baslamistir. S6z
konusu isyanlarin bagimsizlikla sonuglanmasi ise 19. vyiizyilin ikinci yarisinda
gergeklesmistir.

Bagimsizliklarin Fransiz Ihtilali’nden ¢ok sonralari kazanilmasi, Osmanli devlet
yapisinin ve merkezi yonetimin giiciinii ortaya koymaktadir. Osmanl devletgiliginin gii¢li
bir yapiya sahip olmasinin nedeni; devlet-iilke-ulusallik kavramlarinin = Avrupa
modellerinden farkli olarak var olmasi olarak gosterilebilir. Yusuf Akcura’ya goére eski
Tiirkler, belirli topraklara degil, dillerine ve tdrelerine bagliydilar. Ancak ge¢ donem
Osmanli’da, devlet, tarihsel olarak toprak veya niifusla degil, hanedanlikla tanimlanmis ve
reformlagsma ve batililagsma ile de biirokratik aydin sinif, sadakatlerini padisahtan ziyade
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devlete yonetmislerdir. Bu bakimdan Osmanli’da devletgi yapi giiglii bir hal almistir
(Findley, 2005: 56).

Fransiz Ihtilali’nin ortaya ¢ikardig: bu yeni fikirler; esitlik, milliyetcilik ve dzgiirliik
kavramlari etrafinda sekillenirken; Osmanli Devleti bu diisiincelerin devlet biitiinliigliniin
ihlali diigiincesiyle dnlemler almaya baslamistir. Bir yandan kroniklesen mali krizler, diger
taraftan siyasi otoritenin sarsilmasi gibi tehditlerle bas etmek zorunda kalan Osmanli
Devleti’nde bazi padisahlar reform hareketlerini hizlandirmustr.

[k olarak devletin iginde bulundugu bunalimlardan kurtulabilmesi amaciyla III.
Selim bir takim 1slahat girisimlerinde bulunmustur. Dénem itibariyle Fransiz Ihtilali’nin
arifesinde hiikiim siiren ve Avusturya-Rusya ile yikici savaslar veren III. Selim, alinan
maglubiyetlerden sonra koklii degisikliklere gitmeyi amaclamistir. Genel olarak askeri
alanda yapilan 1slahatlara “Nizam-i Cedid” adi verilmistir (Beydilli, 1994: 72; Cevdet, V,
1972: 370; Inalcik & Seyitdanlioglu, 2014b: 38; Tabakoglu, 2005: 387; Tabakoglu, 2014:
198). II1. Selim doneminde (1789-1807) baglayan yenilik ve toparlanma gayretleri, ilerleyen
donemlerde de artarak ilerlemistir.

Bu diisiince kapsaminda I. Abdiilmecit ve III. Selim donemlerinde hizlanan reform
calismalari II. Mahmut ile birlikte devam etmistir.

[lk olarak 1808 senesinde imzalanan “Sened-i [ttifak” ile yerel bir giic unsuru haline
gelen ayanlar kontrol altina alinmaya ¢ahisilmistir (Kiray, 2010: 77). imzalanan Sened-i
Ittifak ile tasradaki ayanin giicii doruga ulagmus, bunun bir sonucu olarak da pek ¢ok bolgede
ayan ve derebeyleri merkezden bagimsiz olarak hareket etmeye baglamistir. Dahast merkezi
idare adina toplanan vergilere de el koymaya baslamslardir (Inalcik, 2016: 239; Pamuk,
2005: 13).

S6z konusu donemin ilerleyen yillarinda Mustafa Resit Pasa tarafindan hazirlanan
“Giilhane Hatt-1 Hiimayunu” (3 Kasim 1839), imparatorlugun kotii gidisine dur demek
amaciyla ortaya ¢cikmis ve Padisahin askerlik, vergi, can ve mal giivenligi gibi toplumsal
hayata yonelik yonetim anlayisini bir sisteme baglamasi ve garanti altina almasi bakimindan
olduk¢a Onemlidir. Mustafa Resit Pasa’nin uzun yillar Avrupa’da kalmasi nedeniyle
(Giictim, 2015: 22), Hatt’tin batililagsmay1 referans aldig1 ve modern yasalar getirdigi ileri
stirlilebilmektedir.

Siyasi tarih bakimindan Sened-i ittifak, biiyiik ayanin devlet iktidarin1 kontrol altina
alma tegebbiisiinii ifade ederken; Giilhane Hatti ise ona kars1 Padigah’in mutlak otoritesini
savunarak merkeziyet¢i devlet idaresinin, baska deyimle biirokrasinin islere bir sekilde el
koymasini ifade etmektedir. Bir bagka agidan bakilirsa, birincisi gelenekgi, digeri modern
izler tasimaktadir (Inalcik, 2009: 343). Ozellikle vergileme alaninda getirdigi yenilikler,
kamu maliyesinde degisen zihniyeti agikca ortaya koymaktadir.

Giilhane Hatt-1 Hiimayunu’nun vergilemeyle ilgili temel hiikiimleri asagidaki gibi
Ozetlenebilir:
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“Ulu Tanri’mn yardimina ve Peygamberimiz hazretlerinin ruhaniyetine
siginarak, yiice devletimizin ve tilkemizin iyi bir bigimde yénetilmesi i¢in bundan
bdyle bazi yeni yasalar ¢ikariimasi gerekli gériildii.

Soz konusu yasalarin basinda can giivenligi; irk, namus ve malin korunmasi;
vergi toplanmasti; halkin askere almip silahaltinda tutulma siiresi gibi hususlar
gelmektedir. Soyle ki; Diinyada can, irz ve namustan daha kiymetli bir sey yoktur.
Bir insan bunlari tehlikede goriince, yaradilistan kétii olmasa bile, canini ve
namusunu korumak icin olmadik ¢arelere bagvurur. Bunun devlet ve memlekete
zarar verecegi agiktir. Buna karsilik, can ve namustan emin olan bir kimse
sadakat ve dogruluktan ayrilmaz, iii ve giicii ile devletine ve milletine yararl olur.

Mal giivenliginin olmadigi yerde ise kimse devlet ve ulusuna isinamaz, iilkesinin
yiikselmesi ile ilgilenmez, hep korku ve iiziintii icinde yasar. Buna karsilik,
malindan, miilkiinden emin olmadigi zaman hep kendi isi ve iginin genisletilmesi
ile ugragir. Devlet ve millet gayreti, vatan sevgisi kendisinde her giin artar.

Vergi konusuna gelince: Bir devlet, iilkesini korumak igin askere ve gerekli obiir
masraflara muhtactir. Bu, para ile olur. Para, tebaadan toplanacak vergiler ile
olustugundan bunun en iyi sekilde toplanmas gerekir.

Evvelce gelir samilmis olan ‘yed’i vahit’ belasindan iilkemiz hamdolsun,
kurtulmussa da yikici bir yontem olup hi¢chir zaman yararli sonu¢ dogurmamus
olan iltizam usulii hala siiriiyor. Bu, tilkenin siyasi islerini ve mali konularint bir
adamin keyfine, hatta cebir ve zulmiine teslim etmek demektir. Bu adam iyi bir
insan degilse hep kendi ¢ikarina bakar, biitiin davramiglarinda kotiiliige, zulme
yonelir. Bu nedenle, tilkemiz insanlarinin her biri igin, malina ve gelirine gore bir
verginin saptanmasi ve kimseden bundan fazla bir sey alinmamasi gerekir. Yiice
devletimizin karada ve denizdeki askeri masraflari ile obiir masraflart yasalarla
belirlenip sumirlandirimall ve uygulama ona gore yapilmahdur”.

Hatt’in vergi ile ilgili hiikiimlerine dikkat edildiginde, verginin yasalligi, genelligi,
verimliligi ve adilligi gibi unsurlarin varligi goriilmektedir. Ozellikle verginin etkin ve adil
tahsili bakimindan iltizam usuliine getirilen elestiri dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte
Fermanin, vergileme zihniyeti {izerine getirdigi en énemli degisik ise 6deme giiciine atif
yapilmasidir. “Ulkemiz insanlarmin her biri icin, malina ve gelirine gore bir verginin
saptanmasi ve kimseden bundan fazla bir sey alinmamasi gerekir” ifadesiyle vergilemenin,
toplumun tamamu i¢in gelir 6zelinde ddeme giiciine gore yapilmasi ve bunun iizerinde
herhangi bir mali yiikiimliilik yiiklenmemesi esas alinmaktadir. Nitekim boylece, iltizam
usuliinde goriilen keyfiyet ve adaletsizlik giderilecek ve vergi yiikii toplumda adil bir
bicimde dagilacaktir. Bu amacla, toplumun gelir kalemlerinin objektif bir bi¢imde
belirlenebilmesi amaciyla temettiiat tahrirleri yapilmaya baslanmis ve her bir hane halki reisi
0zelinde hanelerin yillik gelirleri kayit altina alinmaya baglanmigtir.

24 Ocak 1839 tarihinde ilan edilen bir ferman yoluyla, vilayetlere memurlar
gonderilmeye baslanmis ve vergileme ile ilgili tiim islemler bu kisiler eliyle yerine
getirilmeye baglanmistir. Sonug olarak “herkesin emlak ve arazi ve hayvanatina ve esnaf ve
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tiiccar kismnin yillik gelirlerine birer kiymet takdir olunmak suretiyle ve binde hesabuyla...
an-cema 'tin tevzi olunan temettii vergisi” uygulamaya konulmaktadir (Sayin, 1999: 379).

4. Sonu¢

Osmanli Devleti, yiikselme doneminden sonra hem yonetim hem de mali anlamda
krizler yasamis ve bu sorunlart kendi gelenek¢i yaklagimlari gergevesinde ¢dzmeye
calismustir. Krizlerin tekerriir etmesiyle birlikte, Osmanli Devleti’nde bir bunalim evresinin
baglamasi kaginilmaz olmustur. Duraklama devrinden dnce, devlet biitgesinin biiyiik bir
kismi savas ganimetlerinden elde edildiginden, mali anlamda ¢ok biiylik bir sikintinin
yasanmadigini goriilmiigtir. Ancak Osmanli Devleti’nin, savaslardan maglubiyetle
ayrilmasi ve biit¢eye ek kaynak yaratma konusunda sikinti yasamasiyla, mali anlamda
bunalimlarin derinlesmeye baslamistir. Bununla birlikte, devlet yonetiminde de bir takim
aksakliklar iyice goriiniir duruma gelmis ve devlet idaresi anlaminda da buhranlar
yasanmistir.

Avrupa’nin bilim ve teknik konularda ilerlemesi, 6zellikle buhar giiciinii aktif olarak
kullanmaya bagslamasiyla, dengeler degismistir. Osmanli Devleti uygulamig oldugu
provizyonist anlayis nedeniyle, Avrupa’da ve diger Batili devletlerde pazar ekonomisinin
igerisine dahil olamamis ve kapitalist iretim tarzindan gitgide uzaklagmistir. Bu nedenlerdir
ki Osmanli Devleti, iase ekonomisi Oncilil olarak kabul etmis ve neticede ihracat
diistiniilmemis, tebaanin tiiketim egilimleri dikkate alinarak ithalata 6nem verilmistir. Bu
noktada Osmanlt Devleti’nin kapitalist iilkeler acgisindan bir pazar konumuna gelmesi
kag¢inilmaz olmustur.

Ithalatin artt1g1, i¢ iiretimin ve sanayilesmenin goz ard1 edildigi Osmanl Devleti’nde,
mali bunalimin kroniklesmesi, devleti hem ekonomik hem de siyasi anlamda etkilemistir.
Kapitiilasyonlarin devamli hale gelmesi, liretim kapasitesinin diigiikliigii, timar sisteminin
¢oOziilmesi ve nihayetinde imzalanan Balta Limani Antlasmasi’yla Osmanli Devleti, mali
bunalimdan ¢ikamamis ve mevcut durumu diizeltme yollar1 denemistir. Bu noktada yapilan
en onemli reformist hareket, Tanzimat Fermani olmustur. Hem idari agidan hem de mali
acidan bir¢ok diizenlemeyi i¢eren fermanda, mevcut vergi sistemi diizeltilmeye ¢aligilarak,
vergi hasilatinin ytikseltilmesi amaglanmigtir. Yapilan diizenlemeler kisa siirede sonug verse
de, Osmanli Devleti’nin yasadigi bunalimlar1 giderememis ve ozellikle mali anlamda
devletin karsilagtigi kotii durum daha da derinlesmistir.

Sonug olarak, alt1 asir hiikiim siiren, {i¢ kitada genis topraklara ulasan Osmanli
Devleti, Avrupa’daki geligmeleri takip edememis ve ¢aginin gerisinde kalmistir. Bu noktada
Osmanli Devleti’nin gelenek¢i yapisi ve duraklamis olsa bile devam eden siyasi, mali ve
askeri giicli nedeniyle objektif politikalar izleyememistir. Krizlerin ilk asamalarinda koklii
olmayan degisikliklere gidilmis ancak sonu¢ alinamamistir. Mali agidan biitgedeki
aksakliklar, vergileme ile ¢oziilmeye ¢aligmis ancak optimal bir vergileme yapilamamistir.
Netice itibariyle Osmanli Devleti’nin sona ermesinde siyasi ve askeri giiciiniin
zayiflamasinin yani sira, devlet maliyesinin kotii yonetilmesi de basat konumda yer almistir.
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Oz

Caligmanin amaci, Tiirk ekonomisi i¢in doniim noktasi olarak nitelendirilen 1980 doneminden
sonra Tirk bankacilik sektoriiniin bankacilik diizenleme ve denetleme sisteminin etkinligini
“Bankacilik Kanunu, Kanun Hitkmiinde Kararnameler ve Ek Tebligler” ile 6lgmektir. Calismanin
varsayimi ise, Tirk bankacilik sisteminde yapilan hukuki altyapilar ile diizenleme-denetleme
etkinliginde artis oldugudur. Caligmanin bulgularina gore; 1980 doneminden sonra Tiirk bankacilik
sektoriiniin diizenleme ve denetlemedeki yasal zemin etkinligi artmistir.

Anahtar Sozciikler . Diizenleme ve Denetleme, Tiirk Bankacilik Sistemi, Bankacilik
Kanunu.
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1. Giris

Bankacilik, iilke ekonomilerinin can damari olan fonlarin akisini saglayan hayati bir
sektordiir. Bankalar, ekonomik kalkinma ve kaynak dagiliminda etkinligin artmasinda ciddi
bir gérev tistlenmektedir. Bu denli 6nemli iglevleri olan bankalarin karsilastig: riskler de bir
0 kadar cesitli olup bankalar, faaliyet alanlarinin genislemesi ile birlikte artan risk profili
dikkat ¢cekmektedir. Risklerin 6l¢iilmesi, tanimlanmasi ve raporlanmasi i¢in diinyada
bankacilik sektoriine yeni bir soluk getiren “Basel Uygulamalar” 1988 yilindan beri
iilkelerin bankacilik sektorlerinin uyum c¢alismalar1 ile devam etmektedir. Bankacilik
risklerin  yonetilmesi i¢in uluslararasi bir standart yaklasimi sergileyen Basel
uygulamalarinin gelismeleri iilkemizde de birebir takip edilmektedir. Ozellikle %8 olan
asgari sermaye yeterliligi rasyosunun Tiirk bankacilik sektoriinde %16-17 civarinda olmast,
bankalarimizin bu uygulamalara olan uyumunun isaretidir.

Bankalarin diizenleme ve denetlemesinin devlet tarafindan yapilmasi, bankaciligin
her ne kadar 6zel sektor agirhikli bir yapiya sahip olsa da esasen kamu gozetimi altinda
oldugunu gostermektedir. Kamu yarar1 teorisine gore, diizenlemeler kamunun biiyiik
kisminin koruma ve yararim gozetmektedir. Devlet, piyasa basarisizligi ve asimetrik bilgi
sorunlar1 nedeni ile finans sektoriinii kontrol altinda tutan bir tutum igerisindedir. Bankalarin
stirekli denetime tabi olmasi, yasanabilecek panik havasi gibi 6zel durumlarin 6niine
gecilmesi ve bankaya yatirilan fonlarin giivence altina alinmasi gibi 6nlemler bu
kontrollerden en 6nemlileridir.

Bankacilik faaliyetleri, tiim diinyada fon kaynaklarinin transferini saglama iizerine
kurulmustur. S6z konusu faaliyetlerin gergeklesmesi i¢in bankacilik sistemine ve bankalara
duyulan giivenin 6nemi giin gectikge artmaktadir. 1980°li yillarin baginda liberallesme akimi1
ile bas basa kalan diinya finans sistemi nedeni ile bankacilik sektorii de diizenleme ve
denetleme reformlarina sahne olmus ve sektoérde hizli gelismeler yasanmustir.

Finansal piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesinin kapsami su unsurlardan
olugmaktadir (Altinok vd., 2010: 129):

e Finansal piyasalarin mimari yapisini olugturma,

e Mimari yapi igerisindeki kurumlari olusturma ve bu kurumlarin mimari yapisini
kurma,

e Islem bazinda hukuksal diizeni kurma, esaslar1 belirleme, kurallar1 koyma ve
gerektiginde gerekli degisiklikleri yapma,

o Denetlemeye iliskin yapiy1 olusturarak denetleme ve yaptirimlart uygulama,

e Finansal piyasalarda olugacak sagliksiz islemeyi ve dalgalanmalart dnlemek igin
gerektiginde piyasalarda aktif rol oynama.

Diizenleme ve denetleme faaliyetleri birbirinden farkli kavramlar olup denetleme,
bankalarin bu kurallara uymasini saglamak amaciyla gerceklestirilir. Oysa diizenleme
bankalarin davramiglarini yoneten kurallar biitiintidiir. Bankacilik sektoriinii diizenleme
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konusu ¢ogu zaman tartigmali bir konudur. Diizenleme maliyetlidir ve ahlaki tehlike
sorunlarinin  ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Buna ek olarak, diizenlenmis ve
diizenlenmemis kurumlar arasinda ¢arpikliklara neden olabilir. Bankalarin diizenlemesi ve
denetlenmesi sadece yatirimciyr ve miisteri korumak i¢in degil aym zamanda sistemik
istikrar1 saglamak i¢in de gereklidir (Chortareas vd., 2012: 4).

Bankalar, finansal piyasalar ile reel piyasalarinin fon akisini saglayan en giiglii finans
kurumlaridir. Bu nedenle ekonominin lokomotifi olarak kabul edilmektedir. Ulkelerin
istikrarli biiytimelerinde, faiz politikalarinda, enflasyonla miicadele donemlerinde kullanilan
en etkili kanallar, bankalardir. Bankacilik sektorti, iilke ekonomisi ile paralel hareket eden
ancak ekonominin genelinden daha fazla riske sahip bir faaliyet alamdir. Ozellikle
bankalarin yonetim ve operasyonel riskleri ekonomi iyi gitse bile riskin artacagi durumlari
gostermektedir. Bankacilik krizleri, makroekonomik gostergelerin yarattigi sok ortamindan,
riskli faaliyetlerden, yogun rekabet ortamindan beslenmektedir. Bu nedenle bankacilik
sektoriiniin krize duyarlilig1 diger sektorlere gore daha yiiksektir. Bankalar, patlak veren kriz
ne krizi olursa olsun etkiyi dogrudan yasayan kurumlar olmalar1 nedeni ile diizenleme ve
denetlemelerin daha hassas ve ayrintili yapilmasi gerekir.

Caligmanin amaci, Tirk bankacilik sisteminde yiiriirliige konulmus ii¢ bankacilik
Kanunu’nun etkinligini 6lgmek ve karsilastirmaktir. Literatiirde ¢ok Sayida iilkenin
bankacilik denetleme ve diizenleme uygulamalaria dair etkinlikler bankacilik sektoriiniin
gelisimi ile oOlglilmistir. Bir bagska caligmada lilkelerin Merkez Bankalarinin bankacilik
denetiminde yetkili olup olmadigi arastirilmistir. Ancak Tiirk bankacilik sisteminin
diizenleme ve denetleme etkinligini 6l¢en ¢aligma bulunmamaktadir. Calisma, bu anlamda
literatiirde ilk olma 6zelligini tagimaktadir.

Caligmanin ilk boliimiinde yerli ve yabanci literatiirde bankacilik diizenleme ve
denetleme etkinliginin Slgiimiine dayanan ampirik calismalara yer verilmistir. Ikinci
bolimde ise ¢aligmada yapilan analizin kapsami, metodolojisi ve uygulama kismi yer
almaktadir. Son boliimde analiz bulgular1 yorumlanmustir.

2. Ampirik Calismalar

Literatiirdeki ampirik ¢alismalarin ¢ogunda bankacilik sektoriiniin diizenleme ve
denetlemesindeki zayifliklar ile bankacilik Krizleri, bankacilik sektoriiniin  gelisimi
arasindaki iliski caligtlmistir. Yapilan ¢alismalar ile bankacilik sektoriindeki diizenleme ve
denetleme faaliyetlerinin problemleri ortadan kaldiramadigi goriilmiistiir. Yapilan bir baska
arastirma da, ¢esitli teknikler ile tilkelerin bankacilik diizenleme ve denetleme sistemlerinin
etkinligini 6lgmeye yoneliktir.

Barth, Caprio ve Levine tarafindan 2004 yilinda yayinlanan ¢alismada, 107 {ilkenin
bankacilik diizenleme ve denetleme uygulamalari ile bankacilik sektoriiniin geligimi,
verimliligi ve kirilganlig1 arasindaki iliskiyi dlgmeye ¢aligmistir. Caligmanin sonuglart su
sekildedir (Barth vd. 2004: 3):
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e Bankacilikta gelisim Ve istikrarin sinirlandirilmig bankacilik faaliyeti ile iligkisi
yoktur.

e Banka kirilganlig: ile yabanci banka girisleri dogru orantilidir.
e Sermaye yeterliligi ile bankalarin gelisim pozitif korelasyonludur.
¢ Yiiksek mevduat sigortasinin bankacilik sektoriiniin istikrari ile bir iliskisi yoktur.

¢ Resmi denetimin c¢esitliligi ile bankalarin performans ve istikrari arasinda giiglii
bir iliski yoktur.

e Bankalarin 6zel olarak izlenmesini tegvik eden diizenlemelerin daha iyi
bankacilik sektorii ¢iktisi, bankalarin daha giiglii gelisimi ve daha disiik faiz marji
ile iliskisi mevcuttur.

Barth, Caprio ve Levine’nin 2006 yilinda yaptiklar1 bagka bir ¢alismada ise tilkelerin
Merkez Banka’larmin bankacilik denetiminde yetkili olup olmadigi arastirilmistir. Adi
gecen calismada kullanilan 151 {ilkenin bankacilik denetimine ait bulgularina gére; 69 iilke
sadece Merkez Bankasi yetkisinde bankacilik denetimi yapmakta, 21 iilkenin bankacilik
denetleyicileri arasinda Merkez Bankas1 da bulunmakta, 61 iilkenin bankacilik denetleme
otoritesinde ise Merkez Bankasi olmadig1 gértilmiisttr (Barth vd., 2006: 6).

Barth, Caprio ve Levine, 2013 yilinda ¢alismalarini giincellemisler, 2007-2009 yillari
arasinda kiiresel finans krizinin etkisini barmndiran 1999-2011 dénemi i¢in inceleme
yapmiglardir. Toplam 180 ilkenin bilgilerinin toplandigi calisma dort bolimden
olugsmaktadir!. Calismanin ana basliklar1 ise sunlardir: Banka faaliyetlerinin kapsamu,
sermaye diizenlemeleri, denetim, 6zel izleme ve bagimsiz dis denetim, mevduat sigortasi
uygulamasi, bankacihiga giris kurallaridir. Calismada, incelenen iilkelerin bankacilik
diizenleme ve denetleme yapilar1 farklilik gostermektedir. Son iki yil igerisinde (2009-2011)
bankacilik politikalarinda yakinlasmalar olmasina ragmen, 2011’de onemli sekilde
ayrigmalar goriilmustiir (Barth vd., 2013: 30).

Cihak, Demirguc-Kunt, Matinez Peria, Cheraghlou 2012°de yaptiklar1 ¢aligmada
Diinya Bankasi’nin bankacilik diizenleme ve denetleme sisteminin 6l¢lim teknigine gore
2011-2012 yillart igin 37’si gelismis, 106’s1 ise gelismekte olan toplam 143 iilke
incelenmistir. Calismada kriz ve kriz dis1 iilkeler karsilastirildiginda, kriz iilkelerinde
sermayenin kapsaminin daha gevsek olmasina izin verme egilimi goérilmiistir. Ayni
zamanda, kriz dlkelerinde bankalarin, banka disi1 faaliyetlerde (sigorta, yatirim,
gayrimenkul) kriz dis1 tilkelere gore daha az kisitlamaya tabi oldugu ortaya ¢ikmustir. Diger
yandan, kriz tilkelerinde kotii kredi ve kredi kayiplarinda izlenen politikalarin daha gevsek
oldugu tespiti edilmistir. Son finansal kriz ile birlikte diinyada, iilkelerin bankacilik
diizenleme ve denetleme gergevelerinin ani degisime ugramadigi, yapilan degisikliklerin de

L Calisma verilerine <http://faculty.haas.berkeley.edu/ross_levine/Regulation.htm> adresinden ulagilabilir

12.06.2016.
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nispeten yavas ve kademeli oldugu gorilmiistir. Bununla birlikte, sermaye oranlarinin
yiikseltilmesi, mevduat sigortasinda daha yiiksek tutarlarin kapsama alinmasi gibi bazi
onemli degisikliklerin de olduguna yer verilmistir.

Ganioglu, 2007 yilinda yaptig1 ¢alismada; bankacilik diizenleme ve denetlemedeki
zayifliklar ile bankacilik krizleri arasinda iligki test edilmistir. Adi gegen calismanin
bulgularima gore, sermaye diizenlemeleri krizin 6nlenmesinde onemli bir faktér olup
mevduat sigortasi uygulamasi Krizin 6nlenmesinde bu denli etkili degildir.

Masciandaro, Nieto, Prast’in 2007 yilinda yaptiklar1 calismada; 90 iilkenin
bankacilik sisteminin finansal yonetimi analiz edilmistir. Yapilan ampirik analizde, denetim
otoritelerinin arasindaki farkliliklar1 agiklamak i¢in finansal kurallar ve girisimler tizerinde
durulmustur. Calismaya gore, bankacilik denetiminin finansimin kurali, denetim otoritesinin
tiirline bagli oldugu sonucuna ulasilmistir. Burada otorite, eger Merkez Bankasi ise kamu
finansmani daha etkilidir. Yine ¢aligmanin sonucuna gore, Avrupa bankacilik denetiminin
diger iilkelere gore 6zel finansmam daha uygundur. Bu durum, Avrupa iilkelerinin finans
sektoriiniin geligsmis olmasindan kaynaklanmaktadir.

Cukierman, Webb ve Neyapti’nin 1992 yilindaki ¢aligmada 72 iilkenin Yasal endeksi
hesaplanarak bu tilkelerin Merkez Bankalari’nin bagimsizligi smnanmstir. Calismada dort
ana kriterde olusturulan sorular kodlanarak puan verilmistir. Bu kriterler, yasal bagimsizlik,
bagkanin gorevde kalma siiresi, (bagskanin degisme sikligi), uzmanlarin konu ile ilgili ankete
verdikleri cevaplar ve birinci ve ikincinin toplamidir. Eroglu ve Abdullayev ise 2005 yilinda
yaptiklar1 ¢aligmalarinda Cukierman ve digerlerinin olusturduklar: yasal bagimsiz endeksini
TCMB’ye uyarlamiglardir.

Neyaptt ve Dinger’in 2000 yilinda yaptiklari bir baska c¢alismada gegis
ekonomilerinin makroekonomik performanslar1 (enflasyon, biiyiime gibi) ile diizenleme-
denetleme sistemleri arasindaki iligki simanmistir. Bunun igin orijinal bir veri-seti
kullanmilmustir. Caligmada ayrica bankacilik yasalarinin  degerlendirilmesine de yer
verilmistir. Calismanin sonucunda, bankacilik diizenleme ve denetlemesinin basarisinin
enflasyonun diismesi ve bilyiime oraninin artmasi ile biiyiik oranda iliskili oldugu ortaya
¢ikmugtir.

Dinger ve Neyapti’nin 2005°te yaptiklar1 bir bagka ¢alismada ise 29 gelismis ve az
gelismis lilkenin bankacilik diizenleme ve denetleme otoritelerinin yasal kalitesi incelenmis
olup mevduat sigortasi uygulamasi ile diizenleme-denetleme sistemi arasindaki iliski
irdelenmistir. Caligmanin sonucu gostermektedir ki, gelismis {tilkelerdeki denetleme-
diizenleme endeksi, az gelismis ve gegis iilkelerine gore daha biiyiik olma egilimindedir.
Ulkelerin krizlerden ¢ikardiklar1 dersler ile bu endeksi yiikseltmelerinin miimkiin oldugu
belirtilmistir.
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3. Tiirk Bankacilik Sisteminde Diizenleme ve Denetlemenin Etkinligini
Ol¢meye Yonelik Bir Analiz

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Aragtirmanin amaci, asagida sayilan Tiirk bankacilik sektoriiniin 1980°den sonraki
“Bankacilik Kanunu, Kanun Hiikmiinde Kararnameler ve Ek Tebligler” ile bankacilik
diizenleme ve denetleme sisteminin etkinligini 6l¢gmektir. Calismada amag olarak belirlenen
etkinligin 6l¢iimii, Cukierman, Webb ve Neyapti’nin Merkez Bankasi’nin yasal endeksini
hesapladig1 calismaya dayanmaktadir. Cukierman, Webb ve Neyapti, c¢alismalarinda
verdikleri kodlara gore belli kriterler gelistirmislerdir. Calismada ise, Tirkiye’deki
bankacilik diizenleme ve denetleme etkinligi i¢in uygulama yapilmis ve buna gore kriterler
gelistirilmistir.

Tirk bankacilik sektorii, 1980°den glinlimiize, yiiriirlikte olan “5411 sayili
Bankacilik Kanunu” ile birlikte toplam ii¢ kez 6nemli yasa degisikligi ve/veya ilani
yasamustir. Bu kanunlar kronolojik olarak su sekildedir:

e 25.04.1985 tarihli ve 3182 sayili Bankalar Kanunu,
e 18.06.1999 tarihli ve 4389 sayili Bankalar Kanunu,
e (1.11.2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu.

Tiirk bankacilik sektorii, 1980°den beri yogun degigsim ve rekabet igerisindedir. Bu
degisimler beraberinde iyi tasarlanmis diizenleme ve denetleme faaliyetleri ve bu
faaliyetlerin uygulanmasi gerekliligini getirmektedir. Kriz donemlerinin olusturdugu
hasarlar, diizenlemelerdeki eksiklikler ve denetim otoritelerinin  bagimsizligi,
organizasyonu, diger tamamlayict otoriteler ile olan koordinasyonu bankacilik diizenleme
ve denetleme yapisini olusturmaktadir. Bu yapmin ne derecede basarili oldugu 6nem arz
etmektedir. S6z konusu 6l¢limii ise “Bankacilik Kanunu, Kanun Hiikmiinde Kararnameler
ve Ek Tebligler”in incelenmesi ile miimkiindiir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti ve Metodolojisi

Arastirmadaki veriler, Tiirkiye’de bankacilik sistemini diizenleyen ve denetleyen son
ii¢ bankacilik kanunu maddelerini kapsamaktadir. Ek-2’de yer alan inceleme sorularina
verilen kodlar dogrultusunda veriler olusturulmustur. Bu veriler, 6l¢iim teknigine dayanarak
siralanmig ve her gruba Onem sirasina gore ylizdesel agirlik verilmistir. Kodlamalar
sonucunda ortaya c¢ikan verilerin aritmetik ortalamalar1 alindiktan sonra, agirliklar ile
carpilarak grup degerleri olusturulmustur. Grup degerlerinin aritmetik ortalamasi ise
“Diizenleme ve Denetleme Katsayisi’n1 vermistir.

3.3. Arastirmada Simirlananlar - Arastirmanin Varsayimi

Arastirmanin kapsami, Tiirk bankacilik sisteminin 1985, 1999 ve 2005 yillarinda
yiirlirlige giren bankacilik kanunlarinin maddeleri ve olusturulan sorulara verilen cevaplar
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dogrultusunda sinirlandirilmigtir. Arastirmanin varsayimi, “Tiirk bankacilik sisteminde
yapilan hukuki altyapilar ile diizenleme-denetleme etkinliginde artiglar olmasidir”.

3.4. Arastirmanin Analizi

Arastirma, onbir ana kategoriden olusan Bankacilik alaninin diizenleme ve denetleme
islevinin etkinligini 6l¢meye yonelik bir ¢alismaya (Ek-2) dayalidir. Bu kategoriler; kurulus
ve faaliyet izinleri, ana sozlesmeye iliskin hiikiimler, kurumsal yonetim, i¢ sistemler,
finansal raporlama, krediler ve risk grubu, denetim, kurulus birlikleri, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, Cezalar ve Suglardir.

Sayilan kategorilerin igerdigi konular asagidaki Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo: 1

Analizde Kullamlan Kategoriler ve icerdigi Konular

Kategoriler

icerdigi Konular

Kurulus ve Faaliyet Izinleri

Bankalarin faaliyet konulari, sube ve temsilcilik agma izni, kurulus i¢in asgari ddenmis sermaye, izin
iptalleri, sinir dtesi faaliyetler

Anasbzlesmeye iliskin Hiikiimler

Ana sozlesme degisiklik bildirimleri, sermaye artirimi, pay devri, tasfiye, birlesme

Kurumsal Y6netim

Banka yonetim kurulu, denetim komitesi, banka kuracak kisilerin ge¢misi, iist diizey yoneticilerin egitim ve
mesleki yeterlilikleri

i¢ Sistemler

i¢ kontrol, risk yonetimi, i¢ denetim usul ve esaslar1, bagimsiz denetim, destek hizmeti ve sorumluluk
sigortasi

Finansal Raporlama

Bankalarin muhasebe diizeni, yillik finansal raporlama, faaliyet raporu, belgeleri saklama, asgari sermaye
yeterlilik orant

Krediler ve Risk Grubu

Kredi sayilan iglemler, risk grubu, kredi sinirlari, kredi kargiliklari

Denetim

Kurulus Birlikleri

Denetim raporlari, otoritenin gorevleri, denetimin kapsami, yerinde denetim, denetgilerin 6zellikleri
Uyelik zorunlulugu, Birliklerin gbrev ve yetkileri

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu

Kurumun 6zerkligi, Kurul tiyeleri ve yetkileri, toplanma sikliklari, Kurumun biitgesi, isbirligi yaptig
durumlar

Tasarruf Mevduati ve Sigorta Fonu

Kurumun 6zerkligi, Kurul Giyeleri ve yetkileri, toplanma sikliklari, Kurumun biitgesi, igbirligi yaptigi
durumlar

Cezalar ve Suglar

Bankalarin isledigi suglar1 idari cezalarinin kapsami, savunma hakki, sug unsurlar1 ve kovusturma usulii
konulart

Birinci Adim

Caligmanin veri setini olusturan onbir kategorinin endekse etki yapan yiizdesel
agirliklart asagida verilmistir. Buradaki kategorilerin tiimii temelde dnem arz etmektedir.
Ancak, bazi kategoriler dogrudan sisteme etki ederken bazilar1 dolayli bir etki
birakmaktadir. Bankalarin “giiven” dinamigi {izerine kurulu bir sistemi olmas1 nedeni ile
denetim kategorisine en yiiksek agirlik verilmistir. Ardindan Krediler ve Risk grubu, Sistemi
otoritesi olan BDDK ve Mevduat Sigortasi otoritesi olan TMSF ikinci en yiiksek agirliga
sahip kategorilerdir. Sistemi daha az etkileyen Kurulus Birlikleri ve Cezalar-Suglar
kategorileri ise en diisiik yiizdeler ile agirliklandirilmistir. Agirliklandirmalar siibjektif olup
ilgili kategorilerin bankacilik sektériindeki onemine gore yapilmustir. Ornegin; bankacilik
sektorii icin denetim en Onemli faktordiir bu nedenle en yiiksek oran bu kategoriye
verilmistir. Diger bir ifade ile ¢aliymada kullanilan onbir kategorinin varsayimi altinda
hesaplama yapilmustir.
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Kategoriler Agirhk (%)
Denetim 0,16
Krediler ve Risk Grubu 011
BDDK 0,11
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu 0,11
Kurulus ve Faaliyet izinleri 0,10
Kurumsal Y6netim 0,10
ic sistemler 0,08
Finansal Raporlama 0,08
Anasozlesmeye iliskin Hiikiimler 0,07
Kurulus Birlikleri 0,04
Cezalar ve Suglar 0,04
Ikinci Adim

Tiirk bankacilik sisteminin diizenleme ve denetleme etkinligini 6lgmek igin
olusturulan onbir kategorinin cevaplari sonucunda her bir kategori i¢in hesaplanan agirlikli
ortalamalar1 asagidaki tabloda verilmistir. Degerler “0” ila “1” arasinda degismekte olup
“1”e yaklagmas1 durumunda diizenleme ve denetleme endeksinin etkinligi artmaktadir. “1”
degeri, en yiiksek degerdir.

Kategorilerin icerdigi sorulara verilen degerler sonucunda bulunan sonuglar su
sekilde hesaplanmistir:

3182 sayili Bankalar Kanunu Denetim Kategorisi igin;

(al+a2+a3+ad4+a5+a6) / 6 = (0+0,5+0+0+1+1) / 6 = 0,41 seklinde hesaplanmuistir.
Diger kategoriler de buna gore hesaplanmuistir.

Kategoriler 3182 Sayih Bankalar 4389 Sayih Bankalar 5411 Sayih Bankacihk
Kanunu (1985) Kanun (1999) Kanunu (2005)
Denetim 0,041 0,033 0,092
Krediler ve Risk Grubu 0,023 0,035 0,058
BDDK 0,025 0,035 0,075
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu 0 0,007 0,040
Kurulus ve Faaliyet izinleri 0,026 0,013 0,073
Kurumsal Y6netim 0,058 0,050 0,085
¢ sistemler 0,020 0,060 0,060
Finansal Raporlama 0,026 0,026 0,040
Anasézlesmeye iliskin Hiikiimler 0 0,050 0,078
Kurulus Birlikleri 0 0 0,078
Cezalar ve Suglar 0,020 0,020 0,040

Uciincii Adim

Tiirk bankacilik sisteminin diizenleme ve denetleme etkinligini 6l¢mek igin ikinci
adimda hesaplanan agirlikli ortalamalarin aritmetik ortalamalar1 asagidaki Tabloda yer
almaktadir. Diizenleme ve denetleme katsayisi olarak nitelendirilen bu oranlar, her bir
kategorinin ortalamalarinin birinci adimda verilen kategorilerin agirliklart ile garpilarak
bulunan verilerin aritmetik sonuglaridir.

Diizenleme ve Denetleme Katsayisi
3182 Sayili Kanun (1985) 0,24
4389 Sayili Kanun (1999) 0,33
5411 Sayili Kanun (2005) 0,72
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3.5. Uygulamanin Bulgularinin Degerlendirilmesi

Arastirmada; 1985, 1999 ve 2005°te yiiriirliige giren “Bankacilik Kanunlari”nin
“Diizenleme ve Denetleme Katsayis1” ile etkinligi olctilmistiir. 1985°teki 3182 sayili
Bankalar Kanunu’nun sektoriin diizenleme ve denetlemesinde katsayisi “0.24” olarak
hesaplanmistir. 1999°daki 4389 sayili Bankalar Kanunu ile katsaymin “0.33”e ciktig1
goriilmiistiir. 2005te yiirlirliige giren ve suan yiiriirliikte olan 5411 sayil1 Bankacilik Kanunu
ile sektoriin diizenleme ve denetleme etkinligi giderek artmis, s6z konusu katsay1 “0.72”
hesaplanmustir.

Onbir kategorinin timiiniin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanan “Diizenleme ve
Denetleme Katsayis1” sonuglari, Tiirk bankacilik sektoriiniin 1980°den sonraki diizenleme
ve denetlemedeki yasal zemin etkinliginin arttigin1 gostermektedir. 5411 Sayili Bankacilik
Kanunu “Diizenleme ve Denetleme Katsayisi’nin 3182 ve 4389 Sayili Bankalar
Kanunlarina gore oldukga yiiksek ¢ikmasinda tiim kategorilerdeki artis saglamistir.

4. Sonu¢

Devletin ekonomik hayati diizenlemesi c¢ok eskilere dayanirken, Tiirkiye’ye
liberallesme akiminin 1980’lerde gelmesi nedeni ile ge¢ uygulama alani bulabilmistir.
Boylelikle, diizenleme devlet sahipliginden serbest piyasa sistemine gegisin bir parcasi
olmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde son yillarda regiilasyon konusunun giindemde
olmasimin temel nedeni, O6zellestirme politikalaridir. Cilinkii 6zellestirmeler sektorlere
diizenleme ihtiyaci getirmistir.

Arastirma, on bir ana kategoriden olusan Bankacilik alaninin diizenleme ve
denetleme islevinin etkinligini 6l¢gmeye yonelik bir ¢alismaya (Ek) dayalidir. Bu kategoriler;
kurulug ve faaliyet izinleri, ana s6zlesmeye iligskin hiikiimler, kurumsal yonetim, i¢ sistemler,
finansal raporlama, krediler ve risk grubu, denetim, kurulus birlikleri, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu, Cezalar ve Suglardir.
Arastirmada; 1985, 1999 ve 2005°te yiirlirlige giren “Bankacilik Kanunlari”nin
“Diizenleme ve Denetleme Katsayis1” ile etkinligi Olgiilmistiir. 1985°teki 3182 sayili
Bankalar Kanunu’nun sektoriin diizenleme ve denetlemesinde katsayist “0.24” olarak
hesaplanmistir. 1999°daki 4389 sayili Bankalar Kanunu ile katsayinin “0.33”e ¢iktig1
gorilmiistiir. 2005°te yiiriirliige giren ve su an yirirlikte olan 5411 sayili Bankacilik
Kanunu ile sektoriin diizenleme ve denetleme etkinligi giderek artmis, s6z konusu katsay1
“0.72” hesaplanmistir.

Onbir kategorinin tiimiiniin agirlikli ortalamasi almarak hesaplanan “Diizenleme ve
Denetleme Katsayisi” sonuglari, Tiirk bankacilik sektoriiniin 1980°den sonraki diizenleme
ve denetlemedeki yasal zemin etkinliginin arttigin1 gostermektedir. 5411 Sayili Bankacilik
Kanunu “Diizenleme ve Denetleme Katsayisi’nin 3182 ve 4389 Sayili Bankalar
Kanunlarina gore oldukga yiiksek ¢ikmasinda tiim kategorilerdeki artis saglamistir.
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5411 Sayili Bankacilik Kanunu (2005), 3182 sayili Bankalar Kanunu (1985) ve 4389
sayili Bankalar Kanunu (1999)’na gore daha kapsamli ve detayli bir diizenlemedir. 3182
sayill Bankalar Kanunu ile 4389 sayili Bankalar Kanunu arasindaki en onemli gelisme
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun kurulmus olmasidir. Bu gelismenin
disinda 4389 sayili Bankalar Kanunu’nda Tiirk bankacilik sektoriinii etkileyebilecek 6nemli
bir durum mevcut degildir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 4389 sayili Bankalar
Kanunu’na gore ise hem kapsam hem de detay agisindan daha etkin oldugu uygulama
bulgulari ile 6rtismektedir.

4389 sayili Bankalar Kanunu ile diizenleme ve denetleme otoritesinin BDDK olmasi
Tiirk bankacilik sisteminin oldukg¢a 6nemli bir eksikligini gidermistir. Diinyadaki bankacilik
sistemlerinin diizenleme ve denetleme yetkisinin tek basina Merkez Bankasi’nda m1 yoksa
hem Merkez Bankas1 hem de bagimsiz idari bir otoritesin de mi olmasi gerektigi konusuna
olumlu ve olumsuz yaklagimlar mevcuttur. Merkez Bankasi’nin tek basina bankacilik
diizenleme ve denetleme yetkisine sahip olmasi durumunda Merkez Bankasi’nin hem fiyat
istikrar1 hem de bankacilik denetimini yiiriitmesinin saglikli olmayacag: diisiiniilmektedir.
Buna karsilik s6z konusu iki islevi de tek otoritenin yiiriitmesinin finansal sistem ve
ekonominin geneli i¢in uyum ve istikrar saglayacagi one siiriilmektedir. Calismanin
bulgularina gore diizenleme ve denetleme yetkisinin bagimsiz idari bir otorite olan
BDDK’ya verilmesi Tiirk bankacilik sisteminin etkinligini arttirmustir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu ile kurumsal yonetim ilkelerinin diizenlemelerine
genis yer verilmistir. S6z konusu ilkeler ile “denetim komitesi” Bankacilik Kanunu’nda ilk
defa yer almis olup komitenin bankalarin yonetim kurullarina bagl olarak yapilandirilmasi
denetime verilen dnemi vurgulamigtir. Diger yandan, i¢ kontrol, i¢ denetim ve risk yonetimi
sistemlerini kapsayan i¢ sistemlere iligkin diizenlemelere ilk defa 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nda yer verilmistir.

Bankalarin yapabilecekleri faaliyet alanlarinin detayl bir sekilde maddeler halinde
belirtilmesi konuya agiklik getirilmesini saglamistir. Bu durum, 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nun agiklik ve seffaflik agisindan etkinliginin arttigimni goéstermektedir. Faaliyetler
ile ilgili bir diger dnemli konu ise, 6zel finans kurumlarmm katilim bankalar1 olarak
Bankacilik Kanunu kapsamina alinmis olmasidir. Bu gelisme ile birlikte mevduat ve katilim
fonu kabulliniin ayrimina yer verilmis olup hangi banka tiiriinlin hangi islemleri
yapabilecegi/yapamayacagi konusu netlik kazanmistir.

5411 sayil1 Bankacilik Kanunu ile Basel Uzlasis1 dogrultusunda 6zkaynak ve standart
oranlar maddesi diizenlemeye eklenmis olup asgari sermaye orami en az %8 olarak
belirlenmistir. Tiirk bankacilik sisteminin Basel kriterlerine verdigi 6énem anilan hiikiimden
anlagilmaktadir. Bu durum, Tiirk bankalarinin kiiresel finans krizinde gelismis iilkelere gore
daha tedbirli oldugunu gostermistir.

Bankacilik sisteminin hacmi biiyiidiikkge ve bankalarin faaliyet alan1 genisledikce

“giiven” unsurunun énemi artmaktadir. Bu nedenle, 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile ilk
defa sirlarin saklanmasi, itibarin korunmasi ve etik ilkeler tizerinde durulmustur. S6z konusu
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maddelerin Bankacilik Kanunu’na eklenmesi, Kanun’dan dogabilecek bosluklarinin
engellenmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Yukarida sayilan 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun getirdigi olumlu gelismelerin
yaninda finansal hizmetlerin hizli degisimi nedeni ile yasal hiikiimlerin etkinligi zaman
icerisinde azalabilmektedir. O nedenle, diinyadaki gelismelerin ve diizenlemelerin takibinin
yapilmasi ve tedbirlerin alinmasi olast bir bankacilik krizi ya da finansal kriz karsisinda daha
hazirlikli olunmasini saglayacaktir. Basel uzlasilarinin getirdigi yenilikler ve gelismeler
nedeni ile 5411 sayili Bankacilik Kanunu’ndaki %8°lik asgari sermaye oraninin arttirilmasi
Tiirk bankacilik sisteminin etkinligini arttiracaktir. Sermaye yeterliliginin yaninda Basel
uzlagisinda yer alan kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk ile ilgili hiikkiimlere yer
verilmesi, bu risk tiirlerinin dnlenmesi i¢in kullanilan yontemlerin belirtilmesi konular1 da
diger bir 6nemli husustur.

Bankalar arasindaki rekabet arttikga bu ortamdan en fazla zarar goren tiiketiciler
olmaktadir. Bankalarin kredilere uyguladiklar faiz, hizmetleri karsiliginda tahsil ettikleri
iicretler konusuna Tiirk bankacilik diizenleme ve denetleme otoritesinin (BDDK) olast yeni
bir Bankacilik Kanunu’nda yer verilmesi i¢in onciiliik etmesi ve konuya aciklik getirmesi
bankacilik sistemine olan giiveni arttiracaktir. Tiirk bankacilik sektorii i¢in olas1 bir yasa
degisikligi halinde, ¢alismadaki uygulama sonucuna gore etkinlik puani nispeten diigiik olan
borg verme, yoneticilerin durumu, raporlama/kayit kategorilerinde diizenlemelerin daha iyi
yapilandirilmasi ile bankacilik diizenleme ve denetleme sistemimizin yasal zemini ve
uygulama etkinligi arttirilabilir.
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Ek: Uygulamada Kullanilan Bankacihk Kanunu inceleme Sorulari

Kurulus ve Faaliyet izinleri

Bankalarin faaliyet konulari Kanunda detaylica belirtilmis mi?
Detayl1 bir madde var

Dolayl: agiklama var

Detayli bir madde yok

Kurulus veya Tiirkiye’de sube ve temsilcilik agma iznini kim veriyor?
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
Bakanlar Kurulu

Kurulus i¢in asgari 6denmis sermaye tutart belirtilmis mi?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Faaliyet izni i¢in basvuran banka adayina karar bildirme siiresi agik¢a belirtilmis mi?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kanunda belirtilen siireler ve sartlar saglanmadiginda banka adayina verilen kurulus izni iptal edilebiliyor

mu?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kanunda Sinirétesi faaliyetler ile ilgili madde hiikkmii var m1?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Anasozlesmeye iliskin Hiikiimler

Bankalarin ana sézlesme degisikliklerinde otorite tarafindan uygun goriis sart mi1?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Bankalar, ana sozlesmelerini giincel olarak internet sayfalarinda yayinlamak zorunda m1?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Sermaye artirimlarinin i¢ kaynaklara bagvurulmadan nakit ddenmesi zorunlu mu?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Pay devirlerinin kapsami ve izne tabi olmasi ifadesi mevcut mudur?

Evet

Hayir ya da bilgi yok

“Bankalarin faaliyetlerine son vermeleri ve tasfiyeleri Kurulun iznine ve Kurumun denetimine tabidir”
ifadesi Kanunda mevcut mudur?

Evet

Hayir ya da bilgi yok

Birlesme, boliinme, devirler ile ilgili hitkkiimler Kanun’da agikea belirtilmis midir?
Evet
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Hayir ya da bilgi yok
Kurumsal Yonetim

Bankalarin yonetim kurullarinin asgari iiye sayis1 belirtilmis midir?
7°den fazla

5 ile 7 arasinda

Bilgi yok

Yonetim kurulu iiyelerinde yapilacak degisiklik halinde durumun otoriteye bildirilmesi zorunlu mudur?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Banka yonetim kurulunun sorumluluklari agik olarak ifade edilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kanunda bankalarin denetim komitesi olusturma zorunluluguna yer verilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kanun, gegmiste banka basarisizligi yasamus kisilerin yonetici olmasina izin vermekte midir?
Hayir
Evet ya da olmadigma dair bilgi yok

Denetim komitesi kime bagli olarak ¢aligmaktadir?
Banka Yonetim Kurulu

BDDK

Bilgi Yok

Denetim komitesinin gorev, yetki ve sorumluluklari ile ¢alisma usul ve esaslar1 kim tarafindan diizenlenir?
Banka Yonetim Kurulu

BDDK

Bilgi Yok

Banka genel miidiir ve yardimeilarimin tasimasi gereken mesleki yeterlilik ve 6grenim seviyesi ile ilgili
ifadeler agik midir?

Evet

Hayir ya da bilgi yok

Bankalarin yonetim kurulu tiyeleri ile miidiirler kurulu baskan ve iiyelerinin yemin ve mal beyani sart1 var
mudir?

Evet

Hayir ya da bilgi yok

. Yonetim kurulu, denetim komitesi ve kredi komitesi ile miidiirler kurulu kararlarinin karar defterine kaydi

zorunlu tutulmus mudur?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

i¢ Sistemler

Kanunda Bankalarin yeterli ve etkin bir i¢ kontrol, risk yonetimi ve i¢ denetim sistemi kurmak ve igletmekle
yiikiimlii olduklar ifadesi yer almakta midir?

Evet

Hayir ya da bilgi yok
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I¢ kontrol, risk yonetimi ve i¢ denetim sistemlerinin usul ve esaslarina kim karar verir?
BDDK

Banka Yonetim Kurulu

Bilgi Yok

I¢ Kontrol birimi kime bagh olarak galigir?
Banka Yo6netim Kurulu

BDDK

Bilgi Yok

Bagimsiz denetim kuruluslarinin bankalarla olan ¢alisma esaslar1 agikca belirtilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Bankalarin destek hizmeti alacagi kuruluslar ve esaslari agikga belirtilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kanuna gore bankalar, sorumluluk sigortas: yaptirmak durumunda midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Finansal Raporlama

Bankalar, muhasebe sisteminde tekdiizen hesap uygulamak zorunda midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Bankalarin genel kurullarina sunacag yillik finansal raporlarin bagimsiz denetim kuruluslarinca onaylanmasi
sart midir?

Evet

Hayir ya da bilgi yok

Bankalarin yillik faaliyet raporu hazirlamasi sart m1?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Banka, bilgileri ne kadar siire ile saklamak durumundadir?
10 y1l

5yl

Bilgi yok

Odenmis sermaye, yedek akgeler ve 6zkaynagin hesaplanmasina agikca yer verilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kanunda Asgari sermaye yeterlilik orani yiizde kagtir?
%8

%6

Bilgi yok

Krediler ve Risk Grubu

Kanunda kredi sayilan islemler agik¢a belirtilmis midir?
Evet
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Hayir ya da bilgi yok

Kanunda risk grubu agikea belirtilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kanuna gore bankalar, sermayesinin %kagini asan ortaklara kredi veremez?
%S5 ve daha fazlasi

%25 ve daha fazlasi

Bilgi yok

Bir bankanin y6netim kurulu tiyelerine, mensuplart ile bunlarimn eslerine ve velayet altindaki ¢ocuklarina
verilebilecek azami kredi ve kredi kart1 tutar1 agik¢a belirtilmis midir?

Evet

Hayir ya da bilgi yok

Banka, risk grubunda yer alan Kisilere agtig1 kredileri otoriteye diizenli olarak raporlar m1?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Yonetim Kurulu, kredi agma, onay verme ve diger esaslara iligskin gelismeleri otoriteye raporluyor mu?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kanunda bankalarin ayiracaklari kredi karsiliklar1 ve teminat oranlart verilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Bankalarca bir gercek ya da tiizel kisiye veya bir risk grubuna kullandirilabilecek kredilerin toplami
ozkaynaklarin % kagini agamaz?

%10’unu

%25’ini

Bilgi yok

Bankalarin sermayesinin yiizde bir ve daha fazla payina sahip olup pay defterine kayitl olan tiim ortaklarina
ve bunlarla risk grubu olusturan Kisilere kullandirilacak kredilerin toplami 6zkaynaklarin % kagini agamaz?
%30’unu

%50’sini

Bilgi yok

Kanunda biiyiik krediler 6zkaynaklarin kag katin1 asamaz?
8 kat

10 katt

Bilgi yok

Kanuna gore, bankalarm; kredi kuruluslar ve finansal kuruluslar disindaki bir ortakliktaki pay: kendi
6zkaynaklarinin % kagini agamaz?

%10’unu

%15’ini

Bilgi yok

Kanuna gére, bankalarin gayrimenkullerinin net defter degerleri toplami 6zkaynaklarinin % kagini asamaz?
%100’ tind

%50°sini

Bilgi yok
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Kanunda bankalarin yapacaklari bagislara simirlama getirilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kanunda mevduat ve katilim fonu kabul edebilecek banka tiirleri agik bir sekilde belirtilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Bankalarin kredi islemlerinde alacaklar faiz oranlari ve tahsil edecekleri masraflara dair agiklama var midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kanuna gére mevduat zamanasimi kag yildir?
10 y1l

Syl

Bilgi yok

Mevduat sigorta edecek bir otorite var midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kanunda mevduatin sigortaya tabi olmayan halleri agik¢a belirtilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Mevduat sigortasina katilim zorunlu mudur?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Bir bankanin verecegi nakdi ve gayrinakdi kredilerin tutari toplam 6zkaynaklarinin kag katin1 asamaz?
20 kat1

10 kat1

Bilgi yok

Denetim

Otorite, bankalarin genel kuruluna temsilci génderebilir mi?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Konsolide denetim ile ilgili esaslar agik¢a belirtilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Otoritenin 6nlem almasi gereken haller kanunda agikga belirtilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Bir bankanin denetim sonucunda fona devredilmesini gerektiren haller ve faaliyet iznin kaldirilmas: ile ilgili
hususlar Kanunda yer almakta midir?

Evet

Hayir ya da bilgi yok

Otorite tarafindan yapilan denetim ne sikliktadir?

Ayda bir
3 Ayda bir
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(3) 6 Ayda bir
(4) Yilda bir
(5) Bilgi yok

6. Yerinde denetim yapiltyor mu?
(1) Evet
(2) Hayir ya da bilgi yok

7. Denetim raporunun nasil diizenlenecegine dair detaylar mevcut mu?
(1) Evet
(2) Hayir ya da bilgi yok

8. Denetgilerin tagimasi gereken ozellikler belirtilmis midir?
(1) Evet
(2) Hayir ya da bilgi yok

H. Kurulus Birlikleri

1. Kurulus birliklerine tiyelik zorunlu mu?
(1) Evet
(2) Hayir ya da bilgi yok

2. Birliklerin gorev ve yetkileri Kanunda agikga belirtilmis midir?
(1) Evet
(2) Hayir ya da bilgi yok

3. Bankalarin Kurulus birliklerinin kurallarina uymamalart halinde ceza uygulanir m1?
(1) Evet
(2) Hayir ya da bilgi yok

i. Bankacihik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

1. Otorite, idari ve mali 6zerklige sahip midir?
(1) Evet
(2) Hayir ya da bilgi yok

2. Otoritenin kararlar1, yerindelik denetimine tabi tutulabilir mi?
(1) Evet
(2) Hayir ya da bilgi yok

3. Otoritenin Kurulu en az kag kigiden olusmaktadir?
(1) 10 kisi ve daha fazla

(2) 5ila 10 kisi arasinda

(3) Bilgi yok

4. Kurul iiyelerinin tagimasi gereken sartlar agikca belirtilmis midir?
(1) Evet
(2) Hayir ya da bilgi yok

5. Kanuna gore, Kurul Baskan ve iiyelerinin gorev siireleri dolmadan herhangi bir nedenle gérevlerine son
verilebilir mi?

(1) Evet

(2) Hayir ya da bilgi yok

6. Kurul, hangi siklikta toplanmaktadir?
(1) Haftada 1 kez
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Ayda 1 kez
3 aydal kez
Bilgi yok

Kurulun gérev ve yetkileri Kanunda agikga belirtilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kurum personelinin tasimasi gereken 6zellikler detaylica belirtilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kurum, yaptig1 denetim esnasinda her tiirlii bilgi ve belgeyi isteme yetkisine sahip midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kurum, faaliyetleri hakkinda yillik rapor sunmak zorunda midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kurum, finans sektoriindeki diger kurumlar ile igbirligi i¢erisinde midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kurum biitgesi denetime tabi midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu

Otorite, idari ve mali 6zerklige sahip midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Otoritenin kararlari, yerindelik denetimine tabi tutulabilir mi?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Otoritenin Kurulu en az kag kisiden olusmaktadir?
10 kisi ve daha fazla

S ila 10 kisi arasinda

Bilgi yok

Kurul iiyelerinin tasimasi gereken sartlar agik¢a belirtilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kanuna gore, Kurul Baskan ve iiyelerinin gorev siireleri dolmadan herhangi bir nedenle gorevlerine son
verilebilir mi?

Evet

Hayir ya da bilgi yok

Kurul, hangi siklikta toplanmaktadir?
Haftada 1 kez

Ayda 1 kez

3 aydal kez

51



@

&)
@)

)
@)

o)
@)
10.

(1)
@

11.
1)
@

12.

)
@

)
@
)
@
o)
@

)
@

52

Giindogdu, A. (2017), “Tirk Bankacilik Sisteminde Diizenleme ve Denetlemenin
Etkinligini Olgmeye Yonelik Bir Analiz”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 33-52.

Bilgi yok

Kurulun goérev ve yetkileri Kanunda agikg¢a belirtilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kurum personelinin tasimasi gereken 6zellikler detaylica belirtilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kurum, yaptig1 denetim esnasinda her tiirlii bilgi ve belgeyi isteme yetkisine sahip midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kurum, faaliyetleri hakkinda yillik rapor sunmak zorunda midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kurum, finans sektoriindeki diger kurumlar ile igbirligi i¢erisinde midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kurum biitgesi denetime tabi midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Cezalar ve Suglar

Kanunda islenen suglarm kapsami ve idari cezalar1 agik bir sekilde belirtilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Idari para cezasinin uygulanmasindan énce savunma hakki verilmekte midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kanuna gore belgelerin saklanmasi bir su¢ mudur?
Evet
Hayir ya da bilgi yok

Kanunda kovusturmanin usulii detaylica verilmis midir?
Evet
Hayir ya da bilgi yok
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Abstract

Turkey’s health outcomes are far behind the average of OECD countries and there are
significant differences between its regions as well, for this reason it is important to identify the
determinants of the health status. In this study, considering the externalities in the health care, the
possible determinants of health status have been analysed by using Spatial Panel Data method for
2008-2014 and at the level of 81 provinces. According to the Fixed Effects Spatial Lag Panel model
estimations, there are positive spillover between provinces on health status. Also the findings reveal
that the level of income and proportion of the population covered social security scheme are most
important determinants of health status, and also education level, urbanization rate and ease of access
to healthcare facilities are among the findings that improve health. On the other hand there are no
statistical evidences that the investment incentives for health and technology level of provinces have
a positive effect on health status. All these results indicate that reducing of development disparities
between regions, expansion of the population covered under social security scheme and facilitating
access to health services are important policies for the point of eliminating the differences in health
status. The effectiveness of investment incentives for health care should also be closely monitored in
Turkey.

Keywords :  Health Transformation Program, Health Status, Health Inequality,
Spatial Panel Data Analysis.

JEL Classification Codes: C31, 110, 114, 118.
Oz

Tiirkiye’nin saglik ¢iktilar1 agisindan gerek OECD iilkeleri ortalamasinin oldukca gerisinde
kalmasi; gerekse de bolgesel diizeyde belirgin farkliliklar gostermesi, saglik diizeyinin muhtemel
belirleyicilerinin tespitini gerektirmektedir. Bu dogrultuda ¢aligmada, 2008-2014 déneminde ve 81 il
diizeyinde, saglik hizmetlerinin digsallik ozelligi de dikkate alinarak saglik diizeyinin olasi
belirleyicileri Mekansal Panel Veri yontemiyle analiz edilmistir. Tahmin edilen Mekansal Gecikmeli
Sabit Etkiler Panel Modeli’nin bulgulari, iller arasinda saglik diizeyi agisindan pozitif yonli yayilma
etkisinin varligin1 kanitlamaktadir. Ayrica, saglik diizeyinin en 6nemli belirleyicilerinin gelir diizeyi
ve sosyal saglik giivencesi oldugu; bununla birlikte, egitim diizeyi, kentlesme orani ve saglik
hizmetlerine erisim kolaylig1 gibi unsurlarin da saglik diizeyi tizerinde iyilesme sagladig: elde edilen
bulgular arasindadir. Fakat illerin teknoloji diizeyleri ve saglik sektoriine yonelik diizenlenen tesvikler
ile saglik diizeyi arasinda istatistiksel agidan anlamli herhangi bir bulguya ulagilamamistir. Elde edilen

sonuglar, saglik diizeyindeki farkliliklarin giderilmesi noktasinda, iller arasindaki gelismislik
farkliliklarinin azaltilmasi, sosyal giivence kapsamindaki niifusun genisletilmesi ve saglik hizmetlerine
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erisimin kolaylastirilmasi gibi politikalara ihtiya¢c duyuldugunu gosterdigi gibi saglik sektoriine
yonelik tesvik politikalarinin etkinliginin de sorgulanmasini gerektirmektedir.

Anahtar Sozciikler : Saglikta Doniisiim Programi, Saglik Diizeyi, Saglikta Esitsizlik,
Mekansal Panel Veri Analizi.

1. Giris

Diinya Bankasi’yla yapilan anlasma cercevesinde 2003 yilinda Tiirkiye’de
uygulamaya konulan “Saglikta Doniisim Programi” (SDP), Tiirk saglik sisteminde
siiregelen yapisal sorunlari ele alarak tasarlanmigtir. OECD f{ilkeleri ve orta gelirli iilkelere
kiyasla geri kalmis olan saglik ¢iktilari, saglik hizmetlerine erisimindeki esitsizlikler ve
hakkaniyetin ~ saglanamamasi, saglik  hizmetleri sunumun yetersizligi, mali
siirdiiriilebilirliginin zayif ve pargali yapisi ve niifusun biiyiik bir kisminin sosyal giivenlik
semsiyesi diginda kalmasi bu sorunlarin basinda gelmektedir (Saglik Bakanligi, 2003). Bu
programla birlikte, Tiirkiye’deki genel saglik hizmetleri diizeyinde ve saglik ¢iktilarinda
iyilesmeler yasandig1 goriilmektedir. Ornegin; Tiirkiye’de, 2002’den 2014’e gelindiginde,
dogumda yasam siiresi beklentisi 73,9’dan 80,7 ye yiikselmis; bununla birlikte, her 1000
canli dogum igerisindeki bebek liimleri 29,1°den 11,1 e gerilemistir. Ancak gerek dogumda
yasam siiresi beklentisi; gerekse de her 1000 canli dogum igerisindeki bebek oliimleri
acsindan Tiirkiye’nin halen OECD ortalamasindan kotii bir performans sergiledigi
gorillmektedir!. Baska bir ifadeyle, Tiirkiye saglik diizeyi agisindan, 6zellikle de bebek
6liimlerinin 6nlenebilmesi noktasinda OECD’nin oldukga gerisindedir (OECD Health Stats,
2016).

Bununla birlikte, Tirkiye’de saglik gostergeleri agisindan genel bir iyilesme
yakalanmasina ragmen; saglik diizeyinin bolgesel agidan olduk¢a farklilastigi da
goriilmektedir. Nitekim SDP ve sonrasindaki siirecte, saglik ihtiyacinin yogun olarak
hissedildigi Tiirkiye’nin dogu ve giineydogusundaki bolgelerde saglik personeli ve saglik
kuruluglarinin  sayisinda artiglar saglanmasina ragmen; saglik diizeyinin Onemli bir
gostergesi olan bebek 6liim (mortalite) hiz1 agisindan bolgeler arasinda 6nemli farkliklarin
varligim korudugu gézlenmektedir. Ornegin; her 1000 canli dogumdaki bebek Sliimleri
Dogu Anadolu ve Giineydogu Anadolu bolgelerinde ortalama 11,9 iken; Bati Anadolu ve
Marmara bolgelerinde ortalama 8,3’tiir (TUIK, 2015). Bélgeler arasinda saglk diizeyi
acisindan yasanan bu farkliliklarin giderilmesi ya da minimize edilmesi noktasinda, bu
farkliliklara sebep olan muhtemel iktisadi, toplumsal, kurumsal ve mekansal dinamiklerin
tespit edilmesi gerekmektedir. Ancak, Tiirkiye’de saglik hizmetleri performansini,

1 Bebek cliimleri ve dogumda yasam siiresi OECD ortalamasi sirasiyla, 83,5 ve 3,1 dir (OECD Health Stats,

2016).
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dolaysiyla saglik diizeyini belirleyen faktorlerin analizine yonelik &zellikle bolge ve il
diizeyindeki ampirik ¢aligmalarin oldukga sinirli oldugu goriilmektedir.

Bu calisma; 2008-2014 doneminde Tirkiye’deki saglik diizeyinin muhtemel
belirleyicilerini, 81 il (IBBS-3) kapsaminda, mekansal etkilesim olasiligini da dikkate alarak
analiz etmeyi amaglamaktadir. Nitekim, saglik hizmetlerinin bolinmezlik ve digsallik
ozellikleri goz ontinde bulunduruldugunda, iller arasindaki mekansal etkilesimlerin saglik
diizeyinin olas1 belirleyicilerinden biri olmasi1 kuvvetle muhtemeldir. Bu acidan
bakildiginda, ¢aligmanin gerek mekansal etkilesim olasiligint dikkate almasi; gerekse de
iktisadi, toplumsal, kurumsal ve ¢evresel birgok faktoriin analizini igermesi nedeniyle sinirli
diizeydeki ulusal ampirik literatiire katk: saglamas1 beklenmektedir.

Dort boliimden olusan ¢alismanin girig boliimiinii takip eden ikinci bolimde, saglik
diizeyinin belirlenmesine yonelik yapilan c¢aligmalarda kullanilan degiskenler ve
calismalardan elde edilen bulgular 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde, mevcut literatiirden de
hareketle, Tiirkiye’de saglik diizeylerinin belirleyicilerine yonelik olusturulan mekéansal
modelde kullanilan degiskenler ve veri kaynaklarina yer verilmistir. Ardindan, ekonometrik
model ve yontem {izerinde durulmus ve analiz sonuglart yorumlanmistir. Dérdiincii bolimde
ise, ¢alismanin genelinden elde edilen bulgular dogrultusunda degerlendirmeler yapilmis ve
politika 6nerilerinde bulunulmustur.

2. Saghk Diizeyinin Belirleyicilerine Yonelik Literatiir Ozeti

Son yillarda, pek ¢ok iilkede kalkinma hedefleri gergevesinde saglik diizeyi ve
esitsizliklerin analizine yonelik ¢abalar artmistir. Her iilkenin toplumsal saglik hizmetleri
gereksinimini ve diizeyini belirleyen epidemiyolojik bir goriiniim bulunmakla birlikte;
dogumda beklenen yasam siiresi, dogum oranlari, anne 6limleri (maternal mortality) ve
bebek 6liimleri (perinatal- neonatal mortality) gibi 6l¢iitler yaygin olarak kullanilmaktadir
(Joumard vd., 2008). Sagliktaki iyilesmeleri temel alan bu 6lgiitleri etkileyen hiikiimetlerin
saglik sistemine iligkin politika hedefleriyle birlikte, sosyo-iktisadi degiskenlerin de analiz
edilmeye baslandig1 goriilmektedir. Bir baska degisle, yapilan ¢alismalarda, saglik diizeyi
iizerinde dogrudan etkisi olabilecek gelir, saglik harcamalari, yatirimlar, egitim, sosyal
giivelik sigortasi kapsamindaki niifus, teknolojik diizey ve g¢evre gibi degiskenlerin de saglik
standardini belirledigi {izerinde durulmaktadir. Asagida, saglik hizmetleri etkinligi; baska
bir ifadeyle, saglik diizeyi iizerinde etkili olan degiskenleri dikkate alan caligmalardan elde
edilen sonuglar 6zetlenmistir.

Calismalarda, saglik diizeyinin belirleyicileri olarak gelir diizeyi ve gelir
dagilimindaki dengesizlikler gibi degiskenlerin siklikla kullanildigi ve bu caligmalarin
sonuglar1 agisindan farkliliklar tasidig1 goriilmektedir. Epidemiyologlar ve sosyal bilimciler
-saglik ekonomistleri- gelir esitsizliginin saglik iizerindeki etkilerini farkli mekanizmalarla
aciklamiglardir. Bunlar daha ¢ok mutlak gelir (absolute income), goreceli gelir (relative
income) ve toplumun genelindeki gelir esitsizliginin (income inequality) etkileridir (Leigh
& Jencks, 2007). Mutlak gelir mekanizmasi, saglik unsurunu gelir diizeyinin bir fonksiyonu
olarak gormekte ve gelir diizeyiyle saglik arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya
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koymaktadir (Lynch vd., 2004; Wagstaff & vanDoorslaer, 2000). Bu yonde Leigh ve Jencks
(2007) tarafindan yapilan ¢alismada, kisi bagina diisen gelir diizeyi artiglariyla birlikte bebek
6lim oranlariin azaldigr sonucuna ulagilmistir. Fakat gelirdeki artisin saglik diizeyi
iizerindeki etkisinin dogrusal olmadigina yonelik bulgular da bulunmaktadir. Ulkedeki kisi
bas1 gelir diizeyi ile dogumda beklenen yasam siiresi arasindaki iligkiyi ele alan Preston
(1975), gelir diizeyi ve beklenen yasam siiresi arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugu
sonucuna ulagsmis ve gelir diizeyi arttikca beklenen yasam siiresinin hizla iyilestigine; fakat
bu iliskinin hizinin giderek yavasladigina dair bulgular ortaya koymustur. Gelir ve saglik
arasindaki iliskide, gelir artislarina yiiksek kalitede kamu saglik kurumlarinin eslik ederek
bebek ve cocuk Oliimlerini azaltacagina dair de pek ¢ok kanit bulunmustur (Rogers, 1979;
Wilkinson, 1997; Pritchett & Summers, 1996; Deaton, 2006; Tiyliioglu & Tekin, 2009).

Saglik ve gelir diizeyi arasindaki iligkide, uluslararasi verilerin kullanildigt
calismalarin yani sira ulusal verilerle de incelemeler yapilmistir. Kaplan vd. (1996), ABD’de
gelir diizeyi ve gelir esitsizliginin bebek 6liim hiz1 ve diger bir¢ok saglik ¢iktisiyla giiglii bir
iliskisi olduguna dair bulgular elde etmistir. Italya icin yapilan diger bir calismada Materia
vd. (2005), gelir esitsizligi arttikca 6liim oranlarinin arttigini ve gelir esitsizliginin saglik
iizerindeki etkilerinin bdlgelere gore degistigini belirlemislerdir. Shibuya vd. (2002) ise,
Japonya i¢in yaptiklari ¢alismada, gelir ve saglik diizeyi arasinda pozitif bir iliski olduguna
dair bulgular ortaya koymuslardir. Ote yandan, gelismekte olan iilkelerde saglik ve gelir
diizeyi iliskisini inceleyen az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Chiang (1999), Tayvan’in gelir
diizeyinin hizli artmasiyla birlikte iilkenin gelismis iilke sinifinda yer almasia yonelik
degisiminde, gelir esitsizliginin mutlak gelir diizeyine gore saglik ¢iktisi izerinde daha fazla
bir etki yarattigina dair bulgulara ulagmistir. Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismada ise, Cukur ve
Bekmez (2011), bes bolgeyi ele almiglar ve saglik ile gelir diizeyi arasindaki iligkiyi
incelmislerdir. Artan gelir diizeyinin bebek ve bes yas alti ¢ocuk OSliim hizin1 azalttig
sonucuna ulagmiglardir. Ayrica Cukur ve Bekmez (2012), Tiirkiye’de gelir esitsizligi ile
algilanan saglik statiisii arasindaki iliskiyi iilke genelinde toplanmis bireysel verileri
kullanarak incelemisler ve gelir esitsizligi hipotezini destekler bulgulara ulagmislardir.

Literatiirde, saglik diizeyinin sosyal belirleyicilerinden biri olarak sosyal giivenlik
sigorta sistemin kapsayiciliginin artmasinin saglik hizmetlerinin talep edilmesinde kolaylik
saglayarak saglik diizeyini etkileyebilecegi vurgusu yapilmaktadir (Kasper vd., 2000).
Ozellikle gelismis iilkelerde saglik diizeyinin iyilestirilmesinde saglik sigortasi sistemlerinin
etkisi ve kapsamini ele alan ¢aligmalar daha fazladir. Berger ve Messer (2002), 20 OECD
iilkesi igin 6liim (mortalite) oranlari ile sosyal sigorta kapsami arasinda ters yonlii bir iligki
oldugunu saptamislardir. Saglik sigortast kapsaminin genislemesiyle saglik durumun
iyilesmesi ve 6liim riskinin azalmas1 yoniindeki benzer kanitlara McWilliams vd. (2004) ile
Hadley ve Waidmann (2006) tarafindan da ulagilmigtir. Buna karsin, Currie vd. (2008), ABD
icin yaptiklar1 caligmada, saglik sigortasinin koruyucu bakim hizmetlerinin mevcut
kullanimim arttirdigi; fakat mevcut saglik diizeyi tizerinde ¢ok az bir etki gosterdigi
sonucuna ulasmislardir. Gelismekte olan ilkeler arasinda saglik sigorta sistemin
gelistirilmesi ile saglik durumunun iyilesmesine yonelik caligmalardan Keng ve Sheu
(2013), Tayvan ig¢in yaptiklar1 c¢aligmada, sigorta siteminin etkisinin 6liimler iizerinde
azalma seklinde gergeklestigine dair bulgular ortaya koymuslardir. Cheng vd. (2015)’nin
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elde ettikleri bulgular ise, Cin’de sigorta kapsaminin genislemesinin yasli bireylerin saglik
diizeyleri lizerinde olumlu bir etkisi oldugu; ancak, genel saglik durumu iizerinde 6nemli bir
degisime yol agmadig1 yoniindedir.

Egitim diizeyi gibi beseri sermaye niteligindeki bir unsurun saglik diizeyi ve ¢iktisi
iizerindeki etkilerini analiz eden ¢alismalarin bulgularinin genel itibariyle pozitif olmakla
birlikte; ampirik iligkinin boyutu agisindan farkliliklar tagidigi goériilmektedir. Egitimin
saglik diizeyi tizerindeki etkilerini analiz eden ¢aligmalardan Arendt (2005), Groot ve Brink
(2007), Fonseca ve Zheng (2011) egitim diizeyi ile saglik diizeyi arasinda pozitif yonlii bir
iliski olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Bununla birlikte, Clark ve Royer (2010), egitim
diizeyindeki iyilesmelerin saglik diizeyi lizerindeki etkilerinin ¢ok kii¢lik oldugu bulgusuna
ulagsmistir. Benzer bir sekilde Grignon (2008), beseri sermaye niteligindeki egitimin saghk
diizeyi lizerindeki etkilerinin nispeten kii¢iik oldugu; bununla birlikte, okullagma tizerinden
sayisallagtirdign egitim diizeyinin saglik {izerindeki marjinal etkilerinin azalan getiri
desenlerine sahip oldugu (ortalama 8 yil egitim alan niifustaki etkilerinin daha diigiik
oldugu), egitimin saglik iizerindeki etkilerinin egitim diizeyi diisiik ve yiiksek olan iilkelerde
farklilik gosterdigi gibi bulgulara ulagmistir. Saglik diizeyini 6liim oranlari iizerinden
sayisallagtiran Lleras-Muney (2002) ise, egitimin saglik diizeyi iizerindeki etkilerinin
oldukga yiiksek oldugu bulgusuna ulagmistir.

Ote yandan, kamu sagligini tehdit eden gevresel risklerin saglik diizeyiyle dogrudan
iligkili oldugu goriilmektedir. Cevrenin iyilestirmesini amaglayan su ve hava kalitesinin
iyilestirilmesi ile kirleticilerin azaltilmasina yonelik 6nemlerin ayni zamanda saglik {izerinde
olumlu etkileri oldugu belirtilmektir (Perdue vd., 2003). Ozellikle cevre-hastalik iliskine
yonelik yapilan ¢aligmalarda, ¢evre kosullarinin iyilestirilerek erken Sliimlerin ve pek ¢ok
hastaligin engellenebildigine yonelik kanitlar mevcuttur (Axelrad vd., 2007; Rosa & Clasen,
2010; Bartlett & Trasande, 2013; Priiss-Ustiin, 2016). Ayrica literatlirdeki kimi
calismalarda, iyi bir ¢cevre yonetiminin ve ¢evre alt yapisinin kentlesmeyle iliskili oldugu ve
bunun da saglik diizeyi iizerinde olumlu etkiler yaratigi vurgusu 6n plana ¢ikmaktadir
(McDadea & Adair, 2001). Bununla birlikte, kentlesme oranindaki artisin saglik
hizmetlerinin gelismesine ve kolay erisimine imkan saglayarak saglik ¢iktisi {izerinde
olumlu etkilerini gdsteren ¢aligmalar da bulunmaktadir (Gordon vd., 2003; Vlahov vd.,
2007). Ancak, kentlesmenin kronik hastaliklarin yayginlagsmasimma ve koti beslenme
aliskanliklarinin artmasina neden olarak saglik diizeyinde kotiilesmeye yol agtigina dair
bulgular ortaya koyan ¢aligsmalar da mevcuttur (Eckert & Kohler, 2014).

Son olarak, saglik hizmetlerin kullanimin artmasi ve yayginlastirilmasina yonelik
unsurlarin saglik diizeyini dogrudan etkiledigi de belirtilmektir. Bu yodnde yapilan
calismalarda, 6zellikle saglik hizmeti kuruluslarinin sayisi, donanimi ve saglik personeli
sayisinin niifusa oranla yeterliliginin 6liim oranlarini azalttigina dair kanitlar bulunmaktadir
(Hartz vd., 1989; Bond vd., 1999; Andersen & Newman, 2005). Ayrica literatiirde, yalmzca
saglik donanimlarina yonelik fiziki kapasiteyle birlikte, teknolojik kapasitenin de saglik
diizeyi tlizerinde potansiyel gelistirici etkisi oldugu ve saglik hizmeti saglayicilarinin
verimliligini artirdigi yoniinde tartismalar bulunmaktadir. Son dénemde yapilan
calismalarda, saglik teknolojilerine yonelik yapilan yatirimlarin ve geligmelerin saglik
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c¢iktilari {izerinde genel olarak olumlu bir etkisi oldugu gosterilmektedir (Goldzweig vd.,
2009; Beeuwkes vd., 2011).

3. Yontem ve Analiz

3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Saglik diizeyi belirleyicilerinin, Tiirkiye’nin 81 il diizeyinde ve 2008-2014
doneminde mekansal etkilesim olasiligi altinda analiz edildigi ¢alismada, literatiirle de
paralellik gosterecek sekilde, illerin saglik diizeyinin gdstergelerinden biri olan bebek 6lim
(mortalite) hiz1 artis oran1 bagimli degisken olarak kullanilmistir. Agiklayict degiskenler
olarak ise, gelir diizeyi, sosyal giivenlik kapsamindaki niifus, egitim diizeyi, kentlesme oran,
hastane sayisi, teknoloji diizeyi ve saglik sektoriine yonelik diizenlenen yatirim tesvikleri
gibi sosyo-ekonomik dinamikler dikkate alinmistir. Diger yandan calismada, saglik
hizmetlerinin digsallik yaratabilme potansiyeline bagli olarak iller arasinda mekansal
etkilesimin muhtemel varligi incelenmek istenmistir. Bu dogrultuda, saglik diizeyi
degiskeninin 81*81 boyutunda vezir sinir komguluguna dayali komsuluk matrisiyle
agirliklandirilmis formu agiklayict degisken olarak modele dahil edilmistir. Caligmada
kullanilan degiskenlere iliskin detayli agiklamalar Tablo 1’de yer almaktadir. Tim
degiskenler logaritmik formda ve artis orani olarak dikkate alinmigtir.

Bir ilin gelir ve teknoloji diizeyinde yasanacak artislar saglik hizmetlerinin daha
kaliteli sunulmasina ve bebek 6liim hizinin gerilemesine olanak saglayacaktir. Bu agidan
bakildiginda, gelir diizeyi ve teknoloji diizeyi degiskenlerinin negatif bir katsayi almasi
ongoriilmektedir. Benzer bir sekilde, mevcut saglik teknolojisinin optimal diizeyde
kullanimini igin gerekli kalifiye insan giiciiniin temini ve stirekliligi noktasinda, illerin
egitim diizeyi arttik¢ca bebek 6liim hizinin gerilemesi; egitim degiskeninin negatif bir katsay1
almas1 6ngoriilmektedir. Bununla birlikte literatiirde, saglik hizmetlerine erisim kolayligiyla
saglik diizeyi arasinda bir iligkinin olabilecegi de vurgulanmaktadir. Dolayisiyla, hastane
sayisindaki ve kentlesme oranindaki artislarin saglik diizeyini arttirmasi; buna bagl olarak
da bebek 6liim hizini diigiirmesi, baska bir ifadeyle, hastane ve kentlesme oranina iligkin
degiskenlerinin negatif bir katsay1 almas1 éngoriilmektedir. Ote yandan, bireylerin herhangi
bir saglik giivencesine sahip olmalari saglik hizmeti alma davraniglarini belirleyeceginden,
saglik giivencesi saglik diizeyi lizerinde etkili bir diger faktor olarak goriilmektedir. Bu
sebeple, sosyal giivenlik kapsamindaki niifusun payi arttikga bebek 6liim oranlarinin
azalmasi; buna bagli olarak sosyal giivenlik degiskeninin negatif bir katsayr almasi
ongoriilmektedir. Son olarak, saglik sektoriine yonelik tahsis edilen yatirim tesviklerin temel
amagclarindan biri saghik altyapis1 ve donanimi basta olmak iizere saglik diizeyini
iyilestirmesini saglamaktir. Bu acidan bakildiginda, saglik sektoriine yonelik tesviklerde
yasanacak artiglarin bebek 6liim hizin1 azaltmasi, buna bagl olarak tesvik degiskenin de

2 Degiskenlerin logaritmik formda kullamlmasinn birincil sebebi, ¢carpikhigi ve varyanstaki degismeyi minimize

etmek; disa diigen (outlier) gozlemlerin olasi bozucu etkilerini minimize etmektir.
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negatif bir katsayr almasi ongoriilmektedir. Bununla birlikte, illerin saghk diizeyindeki
iyilesmelerin pozitif yonlii bir digsallik etkisiyle c¢evre illere de yayilmasi oldukca
muhtemeldir. Bu sebeple, 81*81 boyutundaki komsuluk matrisiyle agirliklandirilmis saglik
diizeyi degiskeninin pozitif bir katsay1 almas1 6ngoriilmektedir.

Tablo: 1
Analizde Kullanilan Degiskenleri Iliskin Aciklamalar ve Veri Kaynaklari
Degiskenler Ongariilen
(2008-2014) Kisaltma Aciklama Etki Kaynak
« P 1000 Canli Dogum Basina Diisen Bebek Oliim Sayisi Artis Orant
R Dilzeyi LN(SD) (Bebek Oliim Hiz1) TUIK
(Bagimli Degisken) (0-12ay) .
Gelir Diizeyi LN(GDP) Kisi Bagina Diisen Reel Gayri Safi Yurtici Hasila Artig Orani - TUIK
Sosyal Guvier‘lce Kapsamindaki LN(SGK) Sosyal Giivencesi Olan Niifusun Toplam Niifus I¢indeki Payinin _ SGK
Niifus Orani Artis Orant
Esitim Diizeyi LN(EGT) Yiiksekokul veya Fakiilte Mezunlarinin Toplam Niifus I¢indeki TUIK
Paynin Artis Orant
Kentlesme Orani LN(KENT) Kentlesme Diizeyi Artis Orani - TUIK
Hastane Sayist Artis Orant
Hastane Sayisi LN(HAST) (Saglik Bakanhg: Hastanesi, Universite Hastanesi ve Ozel - TUIK
Hastane)
Teknoloji Diizeyi LN(TEKNO) Patent, Marka ve“Endusmy.’el Tasarim Bagvuru Sayisi Bagina _ TPE
~cknoloji Dilzeyl Diisen Tescil Sayist Artis Orant
. : Saghk Sektoriine Yonelik Diizenlenen Tesvik Belgesi Basina Diisen Ekonomi
Tesvikler LN(TESVIK) Tesvik Tutart Artis Orant B Bakanlig

TUIK: Tiirkiye Istatistik Kurumu
TPE: Tiirk Patent Enstitiisii

SGK: Sosyal Giivenlik Kurumu Degiskenlere iligkin betimsel istatistikler ve
korelasyon katsayilar1 Tablo 2 ve Tablo 3’te yer almaktadir. Degiskenler arasinda yiiksek
dereceden korelasyonel bir iligkinin olmamasi, agiklayici degiskenler arasinda coklu
dogrusallik sorunu olasiligini ortadan kaldirmaktadir.

Tablo: 2
Betimsel Istatistikler
Ortalama Std. Sapma Max Min Gozlem sayist
In(SD) 0.1415 0.6287 3.5331 -1.9960
In(GDP) 0.0355 0.0569 0.2296 -0.1467 567
In(SGK) 0.0137 0.0930 1.4621 -0.2780 567
In(EGT) 0.0673 0.1958 0.8703 -0.7298 567
In(KENT) 0.0315 0.0948 0.8225 -0.0704 567
In(HAST) 0.0160 0.0970 0.5108 -1.0986 567
In(TEKNO) 0.0136 0.5859 2.7568 -2.9957 567
ln(TESViK) 0.0533 0.6720 5.3120 -4.9562 567
Tablo: 3
Korelasyon Katsayilar:
In(GDP) In(SGK) In(EGT) In(KENT) In(HAST) In(TESCIL) In(TESVIK)
In(GDP) 1
In(SGK) 0.1322 1
In(EGT) -0.0239 0.0307 1
In(KENT) 0.0178 -0.0572 -0.4806 1
In(HAST) 0.0128 0.0270 0.0195 -0.0311 1
In(TEKNO) -0.1759 0.1272 -0.0795 0.0717 0.1045 1
In(TESVIK) -0.0960 -0.0438 -0.0090 -0.0068 0.0066 0.0458 1

3.2. Ekonometrik Model ve Analiz

Saglik diizeyinin bolgesel belirleyicilerinin Tiirkiye’ nin 81 ili kapsaminda ve 2008-
2014 doneminde analiz edilmek istendigi calismada, saglik diizeyinin iller arasinda
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kiimelenme niteliginde dagilim desenleri sergiledigi goriilmektedir. Bu durumu yansitan
Sekil 1°de, Tirkiye’de saglik diizeyinin bir gdstergesi olarak bebek 6lim hizi oranlarimin
Dogu ve Giineydogu Anadolu’da, Bati ve Kuzey Anadolu bolgelerine gére daha yiiksek
oldugu gozlenmektedir. Ayrica bebek 6liim hizi oranlari bakimindan benzer dagilim
gosteren illerin komsu iller oldugu dikkat ¢gekmektedir. Diger bir degisle, bu dagilim deseni,
iller arasinda komsuluk iligkine dayali bir ardisik bagimliligin; daha somut bir ifadeyle,
saglik diizeyinde mekansal yayilma etkisinin olabilecegini diisiindiirmektedir. Dolayistyla
calismada, saglik diizeyini belirleyen faktorlerin yani sira bu mekansal bagimlilik
olasiligimin simanmasina yonelik de bir analiz yapilmigtir. Bunun i¢in En Kiiclik Kareler
Yontemi’nin yant sira mekansal etkilesim olasiliginin test edilmesi amaciyla, Mekénsal
Gecikme ve Mekansal Hata Modelleri tahminlenmistir. Nitekim analiz edilecek degiskenler
arasinda mekan etkisinin (mekansal bagimlilik) bulunmasi, ancak bu etkinin
modellenmemesi ya da mekan etkisi tasiyan serilerin mekan etkisinden arindirilmamalari
halinde, En Kiigiik Kareler (EKK) tahmincileri bir takim sorunlar igerecektir. Ornegin,
mekansal hatanin varligi halinde, EKK tahmincileri halen sapmasizlik ve tutarlilik
ozelliklerini korumakla birlikte etkinlik sorunu tasiyacaklardir. Ote yandan, mekansal
gecikmeli bagimli degiskenin modele eklenmemesi halinde, EKK tahmincileri sapmasizlik
ve tutarlilik 6zelliklerini yitireceklerdir (Anselin, 1998).

Sekil: 1
2008-2014 Déneminde Ortalama Bebek Oliim (Mortalite) Hiz1 (Tiirkiye iBBS-3)

.

Mekansal Gecikme ve Mekansal Hata Modellerinden hangisinin gegerli oldugunun
tespiti amaciyla Langrange Carpami (LM) Testi uygulanmistir. Mekan etkisinin
belirlenmesine yonelik yapilan LM test sonuglart mekén etkisinin iki modelde de
olabilecegine igaret etmektedir. Bu nedenle testlerin direngli formlarina bakilmig ve LM ac*
test istatistiginin olasilik degerine gore bos hipotezi daha giiclii reddetmesi sebebiyle
mekansal gecikme modelinin gegerliligine karar verilmistir (Tablo 4).
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Tablo: 4
Mekansal Bagimhilik Testi Sonuglar:
Deger Prob.
LMuas 348.2826 0.000
LMiac+ 9.8109 0.002
LMerr 341.8362 0.000
LMere- 3.3645 0.067

Not: * LM Testinin Direncli Formunu Ifade Etmektedir.
LM: Lagrange Carpani

Mekan etkisinin tespit edilmesinden sonra, Panel veri analizinde degiskenler
arasindaki iligkiyi Havuzlanmig Panel Model, Sabit Etiler Panel Modeli ve Rassal Etkiler
Panel Modelinden hangisinin daha iyi temsil ettiginin belirlenebilmesi amaciyla
Kisitlandirilmis F Test ve Hasuman Test uygulanmigtir. Elde edilen sonuglar, degiskenler
arasindaki iliskiyi en iyi Sabit Etkiler Panel Modelinin yansittigini gostermektedir. Bu
sebeple, tahmin edilmesi gereken modelin Mekdnsal Gecikmeli Sabit Etkiler Panel Modeli
olduguna karar verilmistir. Bu modelin fonksiyonel gosterimi su sekildedir:

InSDit = a. i+ p(W * InSDit) + B1 * (INGDP#) + B2 * (InSGKit) +B3 * (INEGTit) + Ba *
(INKENT#) + s * (INHAST#) + s * (INTEKNO#) +B7 * (InTESViKi) +éi

i=l...... N N= 81 (Kesit Boyutu)
t=1...... T T=7 (Zaman Boyutu) git ~ N(0,6% 1)

Bu denklemdeki W, vezir komsuluk kriterine goére olusturulmus ve 81x81
boyutundaki mekénsal agirlik matrisini; p, mekéansal otokorelasyon katsayisini temsil
etmektedir. Ote yandan; i, 81 ilden olusan kesit boyutunu; t, 2008-2014 yillar1 olmak iizere
zaman boyutunu yansittigindan gézlem sayisi 567°dir.

3.3. Ampirik Bulgularin Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de il diizeyinde saglik diizeyini belirleyen degiskenler agisindan 6ngoriilen
etkilerin tespit edildigi Mekdnsal Gecikmeli Sabit Etkiler Panel Modelinin bulgular1 Tablo
5’te yer almaktadir®. Tahmin edilen model sonuglarina gore, Tiirkiye’de saglik diizeyini
belirleyen en temel faktorlerin gelir diizeyi ve sosyal saglik giivencesi oldugu goriilmektedir.
Buna gore, bir ilin gelir diizeyinde meydana gelecek %10’1luk artis; bebek 6lim hizin1 %18,1
oraninda azaltmaktadir. Sosyal giivenlik kapsamindaki niifusun payinda meydana gelecek
%10’luk bir artiginsa, bebek 6lim hizim %7,5 oraninda azalttig1 goriilmektedir.

3 Mekénsal etkinin belirlenmesine icin uygulanan direngli LM ve LMggg test sonuglart modelde mekansal

gecikmenin daha giiglii kabul edildigini ortaya koymakla birlikte; mekdnsal hata modeline yonelik bulgulara
da sonug tablosunda yer verilmistir. Ancak, sonuglarin yorumlanmasinda Mekansal Gecikmeli Sabit Etkiler
Panel Modeli dikkate alinmigtir.
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Tablo: 5

Saghk Diizeyinin Belirleyicilerine Yonelik Mekinsal Analiz Sonuglari
Sabit Etkiler Mekansal Gecikme Modeli ~ Sabit Etkiler Mekansal Hata Modeli ~ Mekdnsal Etkinin Olmadigr EKK

(Lag-SE) (Err-SE) (OLS)
1.8241 ~0.7855* 4,404
LN(GDP) [-4.8447] [-1.5085] [-9.5936]
L0.7515% 0.7464% 20,8602+
LN(SGK) [-3.1868] [-2.9687] [-2.9014]
-0.2088** -0.2306* -0.4509%+
LN(EGT) [-2.4050] [-1.7935] [-2.9168]
-0.4274% -0.2055 20,8861
LN(KENT) [-1.7240] [-0.7785] [-2.8167]
04171 20,2268 -0.6183*
LN(HAST) [-1.9185] [-1.0850] [-2.2307]
20,0407 -0.0450 -0.0289
LN(TEKNO) [-1.1648] [-1.2458] [-0.6514]
. -0.0305 20,0420 ~0.0083
LMTESVIK) [-1.0167] [-1.4317] [-0.2211]
0.5300%*
WLN(SD) [12.5031] B
at.aut. X 0.6029=
spat.aut. [15.1167]
R? 0.4541 0.1313
Log-likelihood 389.2148 -399.6586
) 89.3279 4.0256
Kisitlandirlmig F Testi-LR-test (0.0246) (0.0448)
97.7086 54.0131
Hausman Test (%) (0.0000) (0.0000)

Not: * **  *¥* gimgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 olmak iizere anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Koseli
parantez [ | icindeki degerler z istatistigi degerleridir. Parantez () i¢indeki degerler ise, p-olasilik degerini ifade
etmektedir.

Bununla birlikte, saglik hizmetlerine erisim kolaylig1 agisindan dikkate alinan toplam
hastane sayisi ve kentlesme orani degiskenleri de saglik diizeyi tizerinde istatistiksel olarak
anlaml1 bir etkiye sahiptir. Bir ilde toplam hastane sayisi ve kentlesme oraninda meydana
gelen %10’luk artislarin bebek 6liim hizini, sirasiyla, %4,1 ve %4, 2 oraninda azalttigi
saptanmustir. Bu durum, geligsmislik diizeyi kadar olmasa da saglik hizmetlerine erigim
kolayliginin da saglik diizeyi ilizerinde 6nemli bir belirleyici oldugunu gostermektedir.
Ayrica, illerin egitim diizeyi de bebek 6liim hizi oranini istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde etkilemektedir. Buna gore, toplam niifus iginde yiiksekogrenim gormiis niifusun
payindaki %10’luk bir arti, bebek 6liim hizin1 %2,9 azaltmaktadir. Ote yandan, saglik
sektoriine yonelik tahsis edilen saglik tesviklerinin saglik diizeyindeki etkilerine yonelik
istatistiksel olarak anlamli herhangi bir bulguya ulasilamamistir. Bulgular, tesvik
uygulamalarinin etkinligine yonelik elestirileri destekler niteliktedir. Benzer bir sekilde,
teknoloji degiskeninin Ongdriilen etkileri tasimakla birlikte, istatistiksel agidan anlamsiz
oldugu saptanmistir. Bu durum, teknolojideki gelismelerle saglik sektorii arasinda, Tiirkiye
6znelinde, bir bag kurulamadiginin izlenimini vermektedir. Calismanin 6énemli bir bulgusu
da iller arasinda 0,53 oraninda tespit edilen pozitif yonlii mekansal iligkidir. Tespit edilen bu
mekan etkisi, iller arasinda saglik diizeyi agisindan pozitif yonlii ve istatistiksel agidan
anlamli bir yayilma etkisi oldugunu gostermektedir. Buna gore, bir illin komsulariin
ortalama saglik diizeyinde yasanacak %10’luk artis, ilin kendisine ait saglik diizeyinin %5,3
oraninda artmasini saglamaktadir. Baska bir ifadeyle, elde edilen bulgular, komsu illerin
saglik ciktisinda meydana gelecek iyilesmelerin ilin kendisinde de olumlu bir etki yaratarak
iller arasinda pozitif digsallik olusturulabildigini gostermektir.
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4. Sonug¢

Bu caligmada, Tiirkiye’nin 81 ilinde (IBBS-3) ve 2008-2014 doneminde, saglik
diizeyinin muhtemel belirleyicileri konumundaki dinamikler mekansal panel veri
modelleriyle analiz edilmistir. Bir baska degisle, calismada saglik hizmetlerinin digsallik
ozellikleri de dikkate alinarak, il diizeyinde komsuluk iliskisinin toplumsal saglik ¢iktist
iizerindeki etkisi de incelenmistir. Calismada saglik ¢iktisi, dolaysiyla saglik diizeyinin bir
gostergesi olarak illerin bebek 6liim hizlar1 dikkate alinmistir.

Mekan etkisinin dahil edildigi model sonuglarinda, Tirkiye’de saglik diizeyi
tizerinde en giiglii etkiye sahip degiskenin illerin kisi basina diisen gelir diizeyleri oldugu
goriilmektedir. Elde edilen bulgular, 6zellikle bebek 6liim hizi lizerinden saglik diizeyi ile
mutlak gelir diizeyi arasindaki iliskiyi ele alan ampirik ¢aligmalarin bulgulariyla paralellik
gostermektedir (Shibuya vd., 2002; Leigh & Jencks,2007; Deaton, 2006; Tiylioglu &
Tekin, 2009). Gelir diizeyinin bebek 6liim hizi iizerindeki etkisini Tiirkiye 6zelinde
inceleyen Cukur ve Bekmez (2011) de benzer sonuglara ulagsmislardir. Dolaysiyla bu durum,
Tirkiye’de ozellikle bolgeler arasi gelir diizeyindeki farkliliklarin yapisal, sosyal ve politik
yollarla saglik diizeyi iizerinde olumsuz etkiler yaratabildigini ortaya koymaktadir. Ayrica,
saglik diizeyi ilizerinde 6nemli etkisi oldugu tespit edilen sosyo-iktisadi degiskenlerden biri
de illerin sosyal giivenlik kapsamindaki niifus oranlaridir. Bir ilde sosyal giivenlik
kapsaminda bulunan niifusun payinin artmasi saghk diizeyi bakimindan bebek 6liim hizim
azaltmaktadir. Bu bulgu, diger ilkeler igin yapilmis ¢aligmalarla tutarlilik gostermektedir
(McWilliams vd., 2004; Hadley & Waidmann, 2006). Tiirkiye’de SDP kapsaminda konulan
hedeflerden biri de toplumun biiylik bir kismin 6zellikle de saglik hizmetlerine erisim
noktasinda finansal giigliikler ¢eken yoksul kesimin sosyal giivenlik kapsamina dahil
edilebilmesidir. Bu baglamda c¢aligmadaki bulgular, sosyal sigorta kapsamindaki niifusun
paymin artirllmasinin aynit zamanda saglik hizmetlerine erisimi kolaylagtirabildiginden
saglik diizeyini de olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Tiirkiye’de saglik diizeyinin
iyilestirilmesi yoniinde, saglik hizmetleri alt yapis1 ve kapasitesine yonelik olarak kullanilan
illerdeki hastane sayisi degiskeninin bebek 6liim oranlarini azalttigi da gézlenmistir. Benzer
sekilde, illerin kentlesme oranindaki artiglarin da saglik hizmetlerine ulagimi muhtemel
kolaylastirici etkileri nedeniyle bebek 6liim hizini azalttig1 soncuna ulagilmistir. Ancak, bu
degiskenlerin etkisi gorece daha digsiiktir. Bu baglamada, saglik diizeyinin
iyilestirilmesinde saglik alt yapisinin ve donanimlarinin etkisinin belirleyici oldugu; ancak,
gelir gibi sosyo-iktisadi degiskenlerin saglik ¢iktisini belirlemede daha yiiksek bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum, saglik politikalarinin olusturulmasinda sosyo-
iktisadi dinamiklerin de hesaba katilmasinin 6nemini ortaya koymaktadir. Ayrica, illerdeki
egitimli niifus oraninin artmasiyla saglik diizeyinde iyilesmelerin saglanabildigi de elde
edilen bulgular arasindadir. Bu yoniiyle egitim diizeyinin Oliim oranlarini azalttigini
yoniindeki literatiir bulgularinin (Lleras-Muney, 2002) Tiirkiye a¢isindan da gecerli oldugu
sonucuna varilmistir.

Diger taraftan ¢aligmada, bebek 6liim hizi ile illere yapilan saglik yatirim tegvikleri

ve illerin teknoloji diizeyleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski gdzlenememistir.
Ozellikle dogrudan saglik hizmetlerinin kapasite ve alt yapismin gelistirilmesine yonelik
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tahsis edilen yatirim tesviklerinin saglik diizeyi lizerindeki olas1 etkilerinin istatistiksel
acidan anlamli olmamasi, saglik yatirimlarinin etkinlik sorununu da giindeme getirmektedir.
Ayrica, son donemde &zellikle teknolojik gelismelerin saglik diizeyi lizerindeki etkilerini
ortaya koyan pek ¢ok ¢alismanin aksine, Tiirkiye’de illerin teknoloji diizeyleri ve saglik
c¢iktilar1 arasinda iliski olduguna dair istatistiksel agidan anlamli bulgulara ulagilamamustir.

Calismanin en onemli sonuglarindan biri de iller arasinda mekansal bir iliskinin
varliginin tespit edilmis olmasidir. Buna gore, komsu illerin ortalama saglik ¢iktisinda
meydana gelebilecek iyilesmelerin ilin kendisinde olumlu bir etki yaratarak pozitif digsallik
olusturdugu goriilmektedir. Dolaysiyla bu durum, Tiirkiye’de bir bolgede saglik hizmetleri
ciktilarina yonelik alinacak Onemlerin ayni zamanda diger komsu bdlgelerin saglik
diizeylerindeki iyilestirmelere de katki saglayacagina isaret etmektedir.

Genel olarak degerlendirdiginde, saglik diizeyinin iyilestirilmesine yonelik saglik
politikalar1 olusturulurken yalnizca saglik altyapisinin gelistirilmesine yonelik 6nemlerin
degil; ayn1 zamanda, sosyo-iktisadi ve toplumsal dinamiklerin de gz Oniinde
bulundurulmasi gerektigi 6n plana ¢ikmaktadir. Ozellikle saglik ciktilar1 bakimindan
bolgesel diizeydeki esitsizliklerin temelinde saglik hizmetleri kapasitenin sinirli kalmasinin
yani sira sosyal ve iktisadi farkliklarin da giderilememis olmasinin rolii biiyiiktlir. Bu
sebeple, saglik diizeyinin iyilestirilmesinde ve esitsizliklerin giderilmesinde, devletin
dogrudan saglik politikalar1 hedeflerine yonelik onemleri kadar; gelir diizeyindeki
farkliklarin azaltilmasi, sosyal giivencesiz ve kayit digi istihdamin 6niine gegilmesi gibi
iktisat politikalarina yonelik onlemlerin de dikkate alinmasi gerektigi gériilmektedir. Elde
edilen bu sonuglar, Tiirkiye’de son donemde saglik ¢iktisinin gelistirilmesi yoniinde giderek
artan saglik harcamalariin sosyo-iktisadi degiskenler 1s1ginda nasil yonlendirilebilecegi
hakkinda da onsel bir bilgi sunmaktadir. Ayrica, ¢alismanin saglik ekonomisi alaninda,
saglik ciktilarinin iyilestirilmesi yoniinde, ulusal literatiirdeki tartisma alanina olan diger
onemli bir katis1 da, Tirkiye’de bir bdlgeye yapilacak cesitli iyilestirici sosyal saglik
politikalariin diger bolgeler lizerinde olumlu yayilma etkisine (mekénsal etkilesime) sahip
oldugu sonucunun bulunmasidir. Bu baglamda, uygulanacak bolgesel saglik politikalarinin
olusturulmasinda bu komsuluk iligkisinin de veri olarak kullanilmasi 6nemlidir. Diger
yandan, ¢aligmada kullanilan degiskenlere iliskin verilerin zaman boyutunun kisitli olmasina
baglh olarak analiz edilen donemin gorece kisa olmasi, Saglikta Doniisiim Programi’nin
saghk diizeyi {izerindeki marjinal katkilarinin Oncesindeki donemle mukayese
edilebilmesine engel olmustur. Ancak, saglik diizeyi ve belirleyicilerine yonelik
degiskenlere iliskin ge¢mis donemlere ait verilerin ilgili kurum ve kuruluslar tarafindan
derlenip yayinlanmasi halinde, boyle bir analizin uygulanabilirligi de miimkiin hale
gelebilecektir.
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Abstract

Sovereign Wealth Funds, which have become one of the most popular financial instrument of
recent years and were accepted as both institutional innovation and financial power in international
financial markets, have reached a level that can shape the structure of national economies with total
assets of 7.445 trillion dollars. The fact that sovereign wealth funds have reached a considerable
volume today makes it possible for both the host country and the home country to influence the
economic conditions at the macroeconomic and microeconomic dimension.The fact that sovereign
wealth funds, which have a size that can affect national economies, are in the state property, which is
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are also opinions that sovereign wealth funds act only for economic purposes. This study investigates
the driving forces behind the development of sovereign wealth funds, which are examined as
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ideas that are directed at and favored against these funds.
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Oz

Son yillarin en popiiler finansal araglarindan biri haline gelen ve uluslararas1 finansal
piyasalarda hem kurumsal yenilik hem de finansal giic olarak kabul goren Ulusal Varlik Fonlar
toplamda 7.445 trilyon dolar degerindeki varliklari ile ulusal ekonomilerin yapisini sekillendirebilecek
bir diizeye gelmistir. Ulusal varlik fonlarinin giiniimiizde dikkate deger bir hacme ulagmis olmasi hem
yatirim yapan tilkenin hem de yatinm alan iilkenin makroekonomik ve mikro ekonomik boyutta
ekonomik kosullarini etkileyebilmesini miimkiin kilmaktadir. Ulusal ekonomileri etkileyebilecek bir
biiyiikliige sahip olan ulusal varlik fonlarim en ¢ok gbze garpan ve tartigmali 6zelligi olan devlet
miilkiyetinde olmast, bu tiir fonlar1 elestirilerin hedefine koymaktadir. Ancak, ulusal varlik fonlarmin
sadece ekonomik amaglarla hareket ettigini belirten goriisler de mevcuttur. Bu ¢alismada uluslararasi
kurumsal yatirnmeilar olarak incelenen ulusal varlik fonlarmin gelisiminin arkasinda yatan itici
ekonomik giiclerin, finansman kaynaklarinin ve bu tir fonlarin amaglarmm neler oldugu
aragtirilmaktadir. Ayrica bu ¢aligmada ulusal varlik fonlarmin ekonomiler i¢in faydali bir arag olup
olmadig: ve bu fonlar lehine ve aleyhine yoneltilen fikirler tartisilmaktadir.

Anahtar Soézciikler : Ulusal Varlik Fonlari, Kurumsal Yatirimcilar, Finansal Piyasalar,
Ekonomik Rol.
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1. Giris

Devletler tarafindan finanse edilen ve yonetilen yatirim araglari yeni bir olgu degildir.
Ancak bu tiir araglarin son yillarda gosterdigi hizli gelisimin etkileri hem ulusal hem de
kiiresel boyutta giiclii bir sekilde hissedilmektedir. Ote yandan ticaret engellerinin
azaltilmasi, sermaye ve emegin serbest dolasimi ve bilginin dolagim maliyetinin azalmasi
gibi kiiresel ekonominin son elli yildaki gelisimini gosteren gostergeler devletlerin,
kurumlarin ve firmalarin kiiresel mal ve finans piyasalarinda birbirileriyle etkilesimde
bulunmasina yol agmis ve bu etkilesim kurumsal yeniliklerin olusumunu da beraberinde
getirmistir (Monk, 2011: 1821). Bu tiir araglardan ve yeniliklerden biri olan ve devlet
miilkiyetindeki yatinm fonlar1 olarak ifade edilen ulusal variik fonlar: (sovereign wealth
funds) sayica ve biiyiikliik olarak artmakta ve diinya finansal piyasalarini etkilemektedir.
2007-2008 kiiresel finans krizinin getirdigi yikici ektilerle miicadele eden gelismis ve
gelismekte olan tilkelerin tasidigi ekonomik ve siyasi kosullar ulusal varlik fonlarmin 6n
plana ¢ikmasina kaynaklik etmistir. Ulusal varlik fonlar1, siipheli yatirim araglari olmasi
diistincesinden de hareketle, 20. yiizyilinin bagindan itibaren akademik ¢evre, politikacilar
ve medya tarafindan siirekli giindemde tutulmaktadir. Ulusal varlik fonlarimin fazla ilgi
¢ekmesinin bir diger nedeni de kiiresel finans piyasalarinda 7.445 trilyon dolar degerinde bir
biiyiikliige erismeleridir. Ozelikle 2007-2008 finans krizi sonrasinda bat1 firmalarina yonelik
yatirimlarmi  yogunlagtiran ulusal varlik fonlari, yatinm yaptiklari iilkenin politik
giivenligini etkiledigi (Chhaochharia & Leaven, 2008: 1) ve stratejik endiistrilere yatirim
yaparak yatirim yapilan {ilkenin fikri miilkiyetlerini ¢aldigi gerekgeleriyle ¢ok sayida tepki
cekmigtir (Alhashel, 2015: 2). Bu durum ulusal varlik fonlarinin hareketlerinin ve yatirim
davraniglarinin diizenlenmesi gerektiginin savunulmasina yol agmustir. Bununla birlikte
elestirilere maruz kalsa da, ulusal varlik fonlarmimn yirittiigii faaliyetlerin ekonomik
amaglarla sinirh oldugunu iddia edenler de bulunmaktadir.

Gelecek nesiller igin mevcut zenginligi koruma ve arttirma roliinii {istlenen ulusal
varlik fonlar1 ¢ogunlukla gelismekte olan tilkeler ve yiikselen piyasa ekonomileri tarafindan
kurulmaktadir. Ortadogu ve Uzak Dogu Asya iilkeleri bu alanda onciiligii tstlenmis
durumdadir. Giinlimiizde gelismis iilke ekonomilerinde de ulusal varlik fonlar1 mevcuttur.
Petrol iireticisi olan baz1 gelismekte olan tlkeler ile yiikselen piyasa ekonomilerinde petrol
fiyatlarinin artis1 sonrasinda hizli iktisadi biiytime ile birlikte petrol gelirlerinden
kaynaklanan fon fazlasi olusmaktadir. Benzer bir bigimde ihracat gelirlerinin ithalat
gelirlerine nazaran fazla olan baz iilkelerde de 6demeler bilangosu fazlasi olugsmaktadir.
Déviz rezerv fazlasini iilke i¢inde degerlendirme imkani sinirli olan veya bu fazlalarini daha
karli bulduklar1 igin yurt diginda degerlendirmek isteyen iilkelerin, rezerv fazlalarim yurt
dist yatirimlara yonlendirme yolunu segmeleri ulusal varlik fonlarinin gelisimine katki
saglamaktadir. Ulusal varlik fonu yatirimlari fon sahibi iilke igin uzun vadeli bir kazang
olarak goriilse de bu fonlar yatirim yapilan iilkeyi ekonomik sok veya dalgalanmalardan
koruma islevini de iistlenmektedir. Ote yandan ulusal varlik fonlarmni yurt i¢i yatirimlarda
da degerlendiren iilkeler de s6z konusudur.

Bu ¢aligmanin ilk kisminda ulusal varhik fonlarinin tanim ve siniflandirmasi
yapilarak bu tiir fonlarin amaglart ortaya konulmaktadir. Ikinci kisimda, ulusal varlik
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fonlarinin tarihi, gelisimi ve giiniimiizdeki mevcut durumu hakkinda bilgi verilmektedir.
Uciincii kisimda, ulusal varlik fonlarinmm ekonomik rolii incelenmektedir. Dérdiincii
kisimda, ulusal varlik fonlarina yonelik lehteki ve aleyhteki goriigler tartisilmaktadir.
Besinci kisimda ise sonug ve degerlendirme yer almaktadir.

2. Ulusal Varhk Fonlarmn Tanimi, Simflandirilmasi ve Amaclari

2.1. Ulusal Varhik Fonlariin Tanim

Ulusal varlik fonu terimi ilk olarak Andrew Rozanov (2005) tarafindan ortaya
konulmasindan itibaren giiniimiize degin, bu fonlara yonelik bir dizi tamm gelistirilmistir.
Ancak, ulusal varlik fonlarinin islevlerinin karisik yapida olmasi ve amaglarindaki ¢esitlilik
bu tiir fonlarin taniminda uzlagsmaya varilmasini giiclestirmektedir. Ulusal varlik fonlarinin
kiiresel ekonomiler iizerindeki etkilerini ve isleyisini arastirmak ve incelemek icin kurulan
Ulusal Varlik Fonu Enstitiisit (UVFE), bu tiir fonlarin genis bir tanimin1 yapmaktadir.
UVFE’ ye gore, ulusal varlik fonlari, finansmanmi c¢ogunlukla 6demler bilangosu
fazlalarindan, resmi doviz islemlerinden, Ozellestirme gelirlerinden, devletlerin transfer
O0demelerinden, biitge fazlasindan ve/veya kaynak ihraci neticesinde elde edilen gelirlerden
saglayan devlet miilkiyetindeki yatiim fonlar1 ya da yatirim kuruluslaridir (Sovereign
Wealth Fund Institute, 2017). Alhasel (2015: 2) ulusal varlik fonlarini, kiiresel boyuttaki
finansal yatirim araglarindan reel diizeydeki yatirim araglarina kadar bir dizi varliga yatirim
yapan devlet miilkiyetindeki yatirim araclar1 olarak tammlamaktadir. Ote yandan, Aizenman
ve Glick (2008: 1) caligmalarinda ulusal varlik fonlarini, bagimsiz devletler tarafindan
kontrol edilen ve biinyesinde yabanci varliklart barindirp yoneten tasarruf fonlar1 olarak
ifade etmektedir. Hatta ulusal varlik fonlar1, hiikiimetlerin ticari faaliyetleri sonucu elde
ettikleri fazlanin yabanci doviz varliklarina doniistirilmesi ile finanse edilen hiikiimet
miilkiyetindeki yatirnm fonlar1 olarak da tanimlanabilmektedir (Shunmugam, 2012: 282).
Son olarak Paulson (2009: 1) ulusal varlik fonlarini, devletler tarafindan kontrol edilen
yatirim fonlar1 olarak belirtmektedir. Yapilan tamimlar dikkate alindiginda ulusal varlik
fonlari ile ilgili basit ve ortak bir tanim gelistirmenin oldukga zor oldugu gériilmektedir.

Yapilan tanimlara dayanilarak ulusal varlik fonlar1 ile ilgili bazi temel 6zelliklere
deginilebilir. ilk olarak, ulusal varlik fonlarmin en temel 6zelligi, miilkiyetinin ve
kontroliiniin devlet tarafindan saglanmasidir. Keza bu durum ulusal varlik fonlarinin
amaglarmin ve yatinm davramglarinin diger yatiim araglarina gore farklilagmasim da
beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla ulusal varlik fonlarini, bagimsiz bir yapiya sahip olan
fonlar olarak nitelendirmemek gerekir. Ancak ulusal varlik fonlari, genellikle merkez
bankalar1, maliye bakanligi veya benzeri bir devlet kurumu catisi altinda kurulmusg olmasina
karsin, agir1 politik etkiye maruz kalmamalari i¢in bu tiir kurumlardan ayr1 olarak organize
edilmektedir (Fotak vd., 2016: 4). ikinci olarak, ulusal varlik fonlar1 devletlerin elindeki
varlik fazlalarindan olusturulmaktadir. flerideki béliimlerde ele alinacagi iizere borg
sermayesi ile finanse edilen varlik fonlar1 da mevcuttur. Bunun yani sira ulusal varlik fonlari
tilke i¢indeki varliklardan ziyade yabanci varliklara yatirim yapan kuruluslardir. Ancak bazi
fonlarin (kalkinma fonlar1) dolayl olarak yerel veya yurt i¢i endiistrilere de yatirim
yapabilecegi belirtilmektedir (Sovereign Wealth Fund Institute, 2017). Ayrica ulusal varlik
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fonlar1 ¢ogunlukla uzun donemli yatirim araglari olup diger finansal yatirim araglarina
nazaran risksiz yatirimlar1 tercih etmektedir (Beck & Fidora, 2008: 349). Bununla birlikte
son donemdeki gelismeler, ulusal varlik fonlarinin kisa vadeli yatirim tesebbiisiinde de
bulunabileceklerini gostermektedir (Tablo 1). Ote yandan, UVFE’nin yaptig1 tanima gére,
O6demeler bilangosu ve para politikalar1 amaglar1 igin para politikalarindan sorumlu olan
kurumlarin tuttuklar1 déviz rezervleri, kamu iktisadi tesebbiisleri, kamu ¢aliganlar1 emeklilik
fonlar1 veya kamu tarafindan bireylerin yarari igin isletilen varliklar bu tanimin diginda
tutulmaktadir (Sovereign Wealth Fund Institute, 2017). Xie & Chen (2009a: 6-7) ulusal
varlik fonlar1 ile bahsi gegen kurum ve kuruluglar arasindaki farklar1 belirtmektedir. Ulusal
varlik fonlar1 ulusal politika amaglarim1 gerceklestirmek i¢in kurulan varlik havuzlar iken
kamu iktisadi tesebbiisleri ticari faaliyet esasina gore faaliyette bulunan veya tekel ya da
kamu hizmeti niteligi agir basan mali ve hizmetleri tretmek i¢in kurulan kuruluslardir.
Bunun yani sira ulusal varlik fonlar1 agirlikli olarak yabanci doviz rezervleri ve ihracat
gelirleri ile finanse edilirken KiT’ler devlet yardimlar1 ve sirket karlar1 ile finanse
edilmektedir. Ulusal varlik fonlar1 hem kamu hukuku hem de 6zel hukuk tarafindan
diizenlenen tlizel kisilige sahip aktorler iken kamu iktisadi tesebbiisleri 6zel hukuk
tarafindan diizenlenmektedir (Xie & Chen, 2009a: 6-7). Ancak, varlik fonlar1 agirlikl: olarak
6zel hukuk hiikiimlerine tabi oldugunu belirtmekte fayda vardir.

Ulusal varlik fonlar1 ile merkez bankalar1 arasindaki ayirima bakildiginda karsimiza
ilk olarak ulusal varlik fonlarinin amacinin varlik fazlalarini ulusal sinirlar diginda yatirim
amagh degerlendirmek oldugu ancak para politikasint veya doéviz kuru politikalarini
yonetmek olmadigi goriilmektedir (Xie & Chen, 2009a: 6-7). Benzer bir bi¢imde ulusal
varlik fonlarmin ulusal para biriminin ve para arazinin istikrarini korunmasina veya
stirdiirilmesine yonelik giinliik sorumluluklari da yoktur. Ulusal varlik fonlarmin yatirim
portfoyleri tahvillerden, hisselerden, hedge fonlarindan ve 6zel sermayeden olusurken,
merkez bankalarmin rezervlerinde doviz kurundaki dalgalanmalarla miicadele etmek igin
belirli bir miktar yabanci doviz likiditesi bulundurmalar1 gerekmektedir (Demarolle, 2009:
6). Son olarak ulusal varlik fonlar1 ve kamu emeklilik fonlar1 arasindaki ayirim finansman
ve yatirim amaglart noktalarinda ortaya ¢ikmaktadir. Ulusal varlik fonlarmin miilkiyeti
merkezi hiikiimete ait olmasina ve doviz rezervlerindeki varliklar ve ihracat gelirleri
vasitasiyla finanse edilmesine karsin kamu emeklilik fonlarinin sahipligini bazen yerel
devlet birimleri yapabilmekte bazen de sosyal giivenlik vergilerinde oldugu gibi toplumdaki
bireylerin yaptiklar1 katkilarla finanse edilmektedirler (Gomes, 2008: 3-4). Ulusal varlik
fonlar1 istikrar1 saglamak ve kaynaklar1 gelecek nesillere aktarmak gibi bir dizi amag tizerine
kurulmus iken devlet emeklilik fonlar1 hak sahiplerine fon saglamak (emeklilik maasi,
ikramiyesi gibi) amaciyla kurulmustur (Monk, 2008: 4).

Yapilan tanmim ve agiklamalardan hareketle ulusal varlik fonlar1 hakkinda ayr1 bir
tamim gelistirmek miimkiindiir. Ulusal varlik fonlar1 devletlerin kontroliine ve miilkiyetine
dayanan, kisa vadeli yatirim araglarindan ziyade ¢ogunlukla uzun vadeli yatirim araglarim
tercih eden, ulusal arenadan ziyade agirlikli olarak uluslararas: alanda faaliyette bulunan,
tilkelerin varlik fazlalarimi koruyan ve degerlendiren yatirim fonlari olarak tanimlanabilir.
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2.2. Ulusal Varhk Fonlarimn Simiflandirilmasi ve Amagclari

Aizenman ve Glick (2008: 2) ulusal varlik fonlarinin finansal kaynaklarinin nereden
geldigini de agikliga kavusturacak sekilde ulusal varlik fonlarimi iki grup altinda
simiflandirmaktadir. Buna gore ulusal varlik fonlari, ihracat, vergi ve diger devlet
gelirlerinden dogan emtiaya dayali ulusal varlik fonlar1 ile yabanci doviz rezervlerindeki
varliklarin transferiyle olusan emtia dis1 ulusal varlik fonlarindan olusur. Ote yandan,
Bertoni ve Lugo (2015: 2-3) ¢aligmalarinda, uygulamada nadir olarak karsilasilsa da,
sermaye piyasalarini ve tahvil piyasalarini gelistirmek ve ihtiya¢ halinde gerekli likiditeyi
saglamak amaciyla faaliyette bulunan ancak diizenli gelir yapisina sahip olmamasi nedeniyle
sermayesini borglanarak elde eden wulusal varlik fonlarmma da rastlanildigini dile
getirmektedirler. Brezilya Varlik Fonu ve Cin Yatiim Isbirligi Kurumu baslangic
sermayelerinin bir kismimi veya tamamim hazine tahvili ihra¢ ederek temin etmislerdir
(Bertoni & Lugo, 2015: 5). Emtiaya dayali ulusal varlik fonlarina Birlesik Arap Emirlikleri,
Katar ve Kuveyt gibi orta dogu iilkelerinin kurduklari fonlar; emtia dis1 fonlara ise Singapur,
Giiney Kore ve Cin gibi Uzak Dogu Asya iilkelerindeki fonlar 6rnek gosterilebilir. Ulusal
varlik fonlar1, gogunlukla mal ihracat1 gelirleri veya yabanci doviz rezervlerinden dogrudan
transfer edilen varliklar vasitasiyla finanse edilmektedir (Alhashel, 2015: 2). Baska bir
ifadeyle iilkelerin cari islemler fazlas1 vermesi ve net yabanci varliklarinin birikmesi ulusal
varlik fonlariin olusumunu da beraberinde getirmistir.

IMF, ulusal varlik fonlarim1 amaglarina gére mali istikrar fonu (fiscal stabilization
fund/stabilization funds), kalkinma fonlar1 (development / strategic development funds),
tasarruf fonlar1 (fiscal savings funds / future generations funds), rezerv yatirnm fonlari
(reserve investment corporations), ve emeklilik karsiligi fonlar (pension-reserv funds) olmak
iizere bese ayirmaktadir (Das vd., 2009: 9). Geleneksel siniflandirma olarak kabul edilen
IMF’nin yaptig1 siniflandirmadan hareketle, mali istikrar fonlar1 ekonomik dalgalanmalari
ve akabinde fiyatlardaki oynakligi yumusatmak; kalkinma fonlar1 fon sahibi iilkedeki
oncelikli sosyo ekonomik yatirim politikalarini desteklemek; tasarruf fonlar1 mevcut
zenginligi veya varlik fazlasim gelecek nesillere aktarmak; rezerv yatirnm fonlari
yatirimlarin getirisini artirmak; emeklilik karsiligi fonlar yaslanan ntfusun gelecekte
doguracagi ekonomik ve sosyal maliyetleri azaltmak amaglarin1 tasimaktadirlar. Buradan
hareketle mali istikrar fonlarinin, iilke ekonomisini ve devlet biit¢esini ekonomik soklardan
korudugu; tasarruf fonlarmin {lkenin mevcut zenginligini muhafaza ettigi ve varlik
birikimini sagladigi; emeklilik karsiligi fonlarinin devlet biitgesi tizerindeki yiikii hafiflettigi
ve biitceye katkida bulundugu; kalkinma fonlarinin iilkelerin ekonomik kalkinmasina katki
yaptigi ve iilkelerin ¢ikt1 diizeyini arttirdig; rezerv yatirim fonlarinin varliklari elde tutmanin
firsat maliyetini azalttig1 sdylenebilir. Emeklilik karsiligi fonlara Avustralya, Irlanda, Yeni
Zelanda ve Sili; mali istikrar fonlarina ise Trinidad Tobago ve Rusya’daki varlik fonlari
ornek olarak gosterilebilir (Das vd., 2009: 9-10). Birlesik Arap Emirliklerindeki Mubadala
Fonu ve fran’daki Ulusal Kalkinma Fonu (National Development Fund) kalkinma fonlarina
ornek teskil etmektedir (Al-Hassan vd., 2013: 5). Ote yandan, bes gruba ayrilan ulusal varlik
fonlarinin her birinin 6zellikleri farklilik gosterebilmektedir. Tablo 1°de istikrar ve tasarruf
fonlarinin biinyesinde barindirdig1 temel 6zellikler yer almaktadir.
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Tablo: 1
Istikrar Ve Tasarruf Fonlarimin Kaynak Tahsisindeki Ozellikleri
Istikrar fonlart Tasarruf fonlar:
Yatirim vadesi Kisa donem Uzun dénem
Varlik bilesimi Likit varliklarla smirl Daha genis varlik sinifini kapsar
Doviz bilesimi Emtia fiyatlari ile negatif ilisikli Net ihracat ile uyumlu

Harcama degiskenligini minimize

Performans degerlendirmesi eder ve yeterli likidite saglar

Uzun vadede serveti artiracak kazanglar elde eder

Risk duyarhhg Diisiik risk-getiri profili Aktif yatirrm ydnetimi ve yiiksek risk getiri profili
Aktif-pasif yénetimi Gelecekteki mali harcamalarin Varlik fiyatlar1 ve borglar arasindaki iligkiyi
pasity stirdiirebilirligini temin eder dikkate alarak fonun degerini maksimize eder

Kaynak: Al Hassan vd., 2013: 6.

Amaglarina gore simiflandirilan ulusal varlik fonlar1 birden fazla amaci biinyesinde
barindiracak sekilde tasarlanabilir. Ornegin bazi fonlar hem istikrar hem de yatirnm fonu
olarak iglev gorecek sekilde tasarlanabilir. Azerbaycan Devlet Petrol Fonu (State Qil Fund)
hem istikrar hem de tasarruf fonu ve Norve¢ Kamu Emeklilik Fonu (Government Pension
Fund) ise istikrar, tasarruf ve emeklilik fonu niteligindedir (Al-Hassan vd., 2013: 5). Diinya
genelindeki ulusal varlik fonlaria baktigimizda bu fonlarin agirlikli olarak tasarruf fonu ve
mali istikrar fonlarindan olustugu; emeklilik, rezerv yatirim ve kalkinma fonlarinin sayisiin
ise oldukea diisiik bir diizeyde kaldig1 goriilmektedir (Tablo 2).

Ulusal varlik fonlar1, zaman iginde tasarruf fazlasi elde eden devletler tarafindan, bu
tasarruflar1 yatirnma yonlendirip kazang elde edilebilir bir arag¢ haline getirilmistir. Bu yolla
devletler varlik fazlalarim biriktirmis, bilyiitmiis ve gelir kaynaklarimi uzun vadeye
yaymislardir. Buradan hareketle ulusal varlik fonlarimin temel amacinin iilkelerin ekonomik
refahin1 korumak ve arttirmak oldugu soylenebilir. Ulusal varlik fonlarmin ana kurulus
amaglari, hitkkiimet ve ihracat gelirlerini dengede tutmak, gelecekte ortaya ¢ikmasi olasi
dogal kaynak kitligin1 dengelemek i¢in tasarruflarin kaynak zengini iilkelerde gelecek
nesiller igin biriktirilmesi saglamak, yabanci rezervlerin yonetimini gergeklestirmek (Urban,
2011: 50-51), yenilenemeyen emtia ihracatini gesitlendirmek, politik stratejilere aracilik
etmek, uzun donemde siirdiiriilebilir sermaye biiyiimesini saglamak, sosyal ve ekonomik
kalkinmay1 finanse etmek ve istenmeyen likidite fazlasim dagitmak i¢in parasal otoriteleri
desteklemek olarak siralanabilir (Sovereign Wealth Fund Institute, 2017). Ulusal varlik
fonlarinin degisen kurulus amaglari bu fonlarin yatirim kararlarini ve ellerindeki kaynaklarin
tahsisini de etkilemektedir. Tablo 1 istikrar ve tasarruf fonlarinin, kaynak tahsisinde ve
yatirim tercihlerinde farkliliklar olabilecegini gostermektedir.

Shunmugam (2012: 282) a gore ulusal varlik fonlarin ortaya ¢ikisinin arkasinda
dort temel neden bulunmaktadir: Doviz rezervlerinin asirt  birikiminin  portfoy
cesitlendirmesi arayisim da beraberinde getirmesi, biiyiimenin gelecekteki itici olarak
tiretimde etkinligin artirillmasinin gerekliligi, sermayenin etkin kullaniminin saglayan yerel
ve kiiresel 6lgekteki firsatlardan yararlanarak sinirli kaynaklara olan bagimliligin azaltilmasi
ihtiyac1 ve smrh ve kit kaynaklar gelecekte azaldiktan veya tiikendikten sonra tiiketim
diizeyinin ve kazanglarin korunmasi arzusu. Belirtildigi iizere ulusal varlik fonlarinin tek
seferde ve aniden ortaya ¢ikmadigi goriilmektedir. Aksine bu tiir fonlarinin ortaya ¢ikist
ekonomik ve politik kosullarin gelisimine ve olgunlagmasina baglidir. Bagka bir ifadeyle
ulusal varlik fonlarinin dogusu politik ve ekonomik ihtiyaglarin netlesmesi nedeniyledir.
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Tablo: 2
Ulusal Varhk Fonlarinin Amaglarina Gore Siniflandirilmasi
. Politika Amaclan
Kaynak Ulke Makro istikrar Tasarruf Emeklilik Rezervi Rezerv Yatirim Kalkinma
Kuveyt KIA, GRF KIA, FGF
Kanada AHSTF
Birlesik Arap Emirlikleri ADIA
ABD APF
Umman SGRF
Bruney BIA
Norveg GPFG GPFG GPFG
Azerbaycan SOF SOF
Iran OSF NDF NDF
Meksika ORSF
Katar QIA
Petrol ve Dogal Gaz Trinidad Tobago HSF HSF
Kazakistan NF NF
Ekvator Ginesi FFGEN
Sao Tome ve Principe NOA
Dogu Timor PF PF
Bahreyn FGRF FGRF
Libya LIA
Rusya RF NWF
Nijerya NSIA NSIA
Papua Yeni Gine PNGSWF PNGSWF
Venezuela VMSF VMSF
Kiribati KREF
Diger Emtialar gﬁitsvana ESSF BPF PRF
Mogolistan FSF FSF
Singapur Temasek GSIC
Malezya KNBHD
. irlanda NPRF
Mali Fazla Yeni Zelanda SF
Avustralya FF
Giiney Kore KIC
Singapur GSIC
Déviz Rezervleri Giiney Kore KIC
Cin Cic
Bag: Angola FSD FSD FSD

Simgeler: KIA: Kuwait Investment Authority;, GRF: General Reserve Fund; GPFG: Government Pension Fund-
Global; SOF: State Oil Fund; OSF: Oil Stabilization Fund; ORSF: Oil Revenues Stabilization Fund; HSF:
Heritage and Stabilization Fund; NF: National Fund; PF: Petroleum Fund; FGRF: The Future Generations
Reserve Fund; RF: Reserve Fund; ESSF: Economic and Social Stabilization Fund; FGF': Future Generations Fund,
AHSTF: Alberta Heritage Savings Trust Fund; ADIA: Abu Dhabi Investment Authority; APF: Alaska Permanent
Fund; SGRF: State General Reserve Fund; BIA: Brunei Investment Agency; QIA: Qatar Investment Authority;
FFGEG: Fund for Future Generations of Equatorial Guinea; NOA: National Oil Account; LIA: Libyan Investment
Authority; KREF: Kiribati Revenue Equalization Fund; BPF: Botswana Pula Fund; KHBHD: Khazanah Nasional
BHD; NWF: National Wealth Fund; PRF: Pension Reserve Fund; NPRF: National Pensions Reserve Fund; SF:
Superannuation Fund; FF: Future Fund; KIC: Korea Investment Corporation; GSIC: Government of Singapore
Investment Corporation; CIC: China Investment Corporation; FSD: Fundo Soberano de Angola; NDF: National
Development Fund; FSF: Fiscal Stability Fund; NSIA: Nigeria Sovereign Investment Authority; PNGSWF: Papua
New Gine Sovereign Wealth Fund; VMSF: Venezuela’s Macroeconomic Stabilization Fund.

Kaynak: Kunzel vd., 2011: 4; Al-Hassan vd., 2013: 31 ve Sovereign Wealth Fund Institute, 2017.

3. Ulusal Varlik Fonlarinin Tarihi, Gelisimi ve Mevcut Durum

Ulusal varlik fonlari, 6nemli bir kiiresel finansal unsur olarak 21. yiizyilin ilk on
yilindan itibaren ilkelerin giindeminde yer alsa da bu tiir fonlarin tarihi daha eskilere
uzanmaktadir. 1854’te Amerika Birlesik Devletlerinin Texas eyaletinde kamusal egitimi
finanse etmek amaciyla kurulan Permanent School Fund, bilinen ilk ulusal varlik fonudur
(Anthopoulos vd., 2016: 1). Anthopoulos vd. (2016: 1)’ gore, Permanent School Fund’
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takiben Texas eyaletinde 1876 yilinda iiniversiteleri finanse etmek i¢in Permanent
University Fund kurulmugtur. Giiniimiizde ilk modern ulusal varlik fonunun, 1953 yilinda
Kuveyt Yatirim Kurulu (Kuwait Investment Board) catisi altinda, petrol gelirlerinden elde
edilen fazlanin yonetimi amaciyla Kuveyt’te faaliyete bagladig: ve 1982 yilinda Kuveyt
Yatirim Otoritesi (Kuwait Investment Authority) adi altinda resmi kisilik kazandigi
goriilmektedir (Kuwait Investment Authority,2017). ilerleyen yillarda farkli adlar altinda da
olsa bir dizi ulusal varlik fonunun daha kuruldugu gériilmektedir. Bunlar arasinda, 1956
yilinda faaliyete baslayan Kiribati Rezerv Fonu, 1598 yilinda ABD New Mexico *da kurulan
yatirim konseyi, 1974 yilinda Singapur’da kurulan Temasek Holdings ve 1976 yilinda
sirastyla Birlesik Arap Emirlikleri, ABD ve Kanada’da kurulan Abu Dhabi Investment
Authority, Alaska Permanent Fund ve Alberta’s Heritage Fund yer almaktadir (Sovereign
Wealth Fund Institute, 2017). izleyen yillar1 takiben, 1980 ve 1990’ larda ¢ok sayida iilke
tarafindan varlik fonu olusturma veya kurma ¢abasina girildigi goriilmektedir. Giiniimiizde
ulusal varlik fonuna sahip tilkeler su sekilde siralanabilir: Norveg, Birlesik Arap Emirlikleri,
Cin, Kuveyt, Suudi Arabistan, Hong Kong, Singapur, Katar, Giiney Kore, Avustralya,
Rusya, Libya, Kazakistan, iran, Amerika Birlesik Devletleri, Bruney, Malezya, Azerbaycan,
Yeni Zelanda, Umman, Dogu Timor, Sili, Kanada, Bahreyn, Irlanda, Fransa, Italya,
Finlandiya, Peru, Cezayir, Meksika, Botsvana, Trinidad Tobago, Angola, Kolombiya,
Nijerya, Panama, Bolivya Senegal, Irak, Filistin, Venezuela, Kiribati, Vietnam, Brezilya,
Gabon, Gana, Moritanya, Mogolistan, Ekvator Ginesi, Papua Yeni Gine, Tiirkmenistan Ve
Tiirkiye (Sovereign Wealth Fund Institute, 2017).

Sekil: 1
Ulusal Varlik Fonlarinin Hacmi, Ceyrek Y1l Bazinda (2012 Aralik-2017 Mart)
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Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute, 2017.
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Resmi olarak kuruldugu giinden itibaren ulusal varlik fonlarmin kiiresel finansal
piyasalardaki sayisi ve varlik hacmi hizla artmaktadir. Diinya genelinde, toplam 80 ulusal
varlik fonu, Mart 2017 itibariyla 7.445 trilyon dolar degerinde bir varlik hacmini
yonetmektedir (Sovereign Wealth Fund Institute, 2017). Sekil 1° e bakildiginda Aralik 2012
yilinda kiiresel diizeyde toplam 6.215 trilyon dolar olan varlik fonlari, Aralik 2013°te 6.950
trilyon dolara, Aralik 2014°te 7.2890 trilyon dolara ve Aralik 2015°te 7.430 trilyon dolara
yiikselmistir. Son olarak ulusal varlik fonlarinin degeri Aralik 2016 ve Mart 2017 tarihleri
itibariyle 7.4020 ve 7.445 trilyon dolar olarak gergeklesmistir. Ulusal varlik fonlarinin son
bes yillik hacmine bakildiginda bu fonlarimim hacminin yukari giden bir trende sahip oldugu
goriilmektedir. Gegen bes yillik siire zarfinda ulusal varlik fonlarinin kiiresel diizeydeki
toplam degerinin 1 trilyon dolardan fazla arttig1 goriilmektedir. Aizenman ve Glick (2008:
2-5) ulusal varlik fonlarimin hizli bir gekilde biiyiimesini emtia fiyatlarinin artigina, gelirin
gelecek nesiller i¢in korunmasi gerektigi anlayigina ve varlik birikiminin 6neminin
kavranmis olmasina baglamaktadirlar.

Fonlarin bolgesel dagilimi dikkate alindiginda, 2015 yili itibariyla fonlarin
%40.24’{inlin Orta Dogu, %39.74’linlin Asya, %13.11’inin Avrupa, %2.8” inin Amerika ve
%2.7’sinin Afrika kaynakli oldugu goriilmektedir (Sekil 2) (Sovereign Wealth Fund
Institute, 2017). Orta Dogu ve Asya ve kaynakli fonlar, hiikiimet gelirlerini petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalardan korumak, yabanci sermaye girislerini Sterilize etmek
(Anthopoulos vd., 2016: 7) ve gelecekte yenilenemeyen kaynaklarin titkenmesi durumunda
gelecek nesillere tasarruflar1 aktarmak amaglarina ulagsmak i¢in kurulmustur (Davis vd.,
2001). 2015 yil1 itibariyla ulusal varlik fonu enstitiisii (2017) bu fonlarin gelirlerinin %56.6
siin petrol ve gaz gelirlerinden ve %43.4’{iniin ise diger kaynaklardan olustugunu tahmin
etmektedir.

Sekil: 2
Ulusal Varlik Fonlarinin Cografik Dagilimi (%)
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Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute, 2017.
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Tablo: 3

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Varlik Fonlari
Eyalet Isim Deger* Kurulus Kaynak
Alaska Alaska Permanent Fund 54.8 1976 Petrol
Texas Texas Permanent School Fund 37.7 1854 Petrol ve diger
New Mexico New Mexico State Investment Council 20.2 1958 Petrol ve Gaz
Texas Permanent University Fund 17.3 1876 Petrol ve Gaz
Wyoming Permanent Wyoming Mineral Trust Fund 7.3 1974 Mineraller
North Dakota North Dakota Legacy Fund 4.3 2011 Petrol ve Gaz
Alabama Alabama Trust Fund 2.7 1985 Petrol ve Gaz
Utah Utah-SITFO 2 1896 Toprak ve mineral imtiyazlari
Louisiana Louisiana Education Quality Trust Fund 1.3 1986 Petrol ve Gaz
West Virginia West Virginia Future Fund Veri yok 2014 Petrol ve Gaz
Toplam 147.6

* Milyar ADB Dolar.
Kaynak: Sovereign Wealth Fund Insitute, 2017.

Ulusal Varlik Fonu Enstitiisti verilerine dayanarak en biiyiik bes ulusal varlik fonu
olan Norve¢ Government Pension Fund, Abu Dhabi Investment Authority, China
Investment Corporation, Kuwait Investment Authority ve SAMA Foreign Holdings’in
yaklagik 3.669 trilyon dolar degerinde yatirim miktarini yonettigini tahmin etmektedir (tablo
4). Diinyanin en biiyiikk bes yatirnm fonunun, diinya genelindeki tiim yatirim fonlarimin
%50’sini kontrol yonettigi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica en biiyiik 20 varlik fonun toplam
degeri yaklasik olarak 6.75 trilyon dolar olarak hesaplanmaktadir. Tablo 4’e bakildiginda
ulusal varlik fonlarinin kaynaklarinin petrol gelirlerinin yaninda Cin, Singapur, Avustralya
ve Giiney Kore orneginde oldugu gibi emtia dis1 gelirlere de dayandigi goriilmektedir.
Ayrica Katar petrol gelirleri disinda gaz geliri de elde etmektedir. Bunun yaninda Tablo 4
ve ulusal varlik fonu enstitiisti verileri dikkatle incelendiginde Birlesik Arap Emirlikleri
(BAE), Cin, Suudi Arabistan ve Singapur’un birden fazla varlik fonuna sahip oldugu
goriilmektedir (Sovereign Wealth Fund Institute, 2017). Ornegin Birlesik Arap
Emirliklerinde 1976 yilinda kurulan Abu Dhabi Investment Authority uzun dénemli finansal
yatirimlara odaklanirken, 2002 yilinda faaliyete baglayan Mubadala Investment Company
iilke icindeki dogrudan yatirim projelerini destelemektedir (Weiss, 2009: 4). Diinya
genelindeki 80 ulusal varlik fonu iginde Amerika Birlesik Devletleri’nin 10 (Tablo 3),
BAE’nin 7, Cin’in 5, Suudi Arabistan’in 2 ve Singapur’un 2 varlik fonu mevcuttur. Tablo
3’ de ABD’de mevcut olan varlik fonlarini gosterilmektedir. Bu fonlarin toplam biytikligi
147.6 milyar dolardir ve ABD’nin fon kaynaklar1 petrol, gaz, toprak ve mineral
imtiyazlarindan olugsmaktadir.

Ulusal varlik fonlarinin yabanci iilkelerde gergeklestirdikleri yatirimlar, ¢ok sayida
aragtirmaci Ve siyasi tarafindan politik bir tehdit olarak algilanmaktadir. Bu fonlarin
ozellikle stratejik sektorlere (teknoloji, bankacilik ve savunma) yonelik yaptiklari alimlar bu
alginin olusmasina yol agmaktadir. Bu nedenle ulusal varlik fonlarina yonelik olusan bu 6n
yargimin  kirllmas1 amaciyla, bu fonlarin faaliyetlerinin seffaflik diizeyini artiracak
diizenlemeler hayata gegirilmeye baglanmistir. Ulusal varlik fonlarmin seffafligi ve agiklig
kendi arlarinda farkliliklara sahiptir (Tablo 4). Bazi iilkeler fonlarin hareketlerini agik¢a
ifade ederken baz iilkeler fon hareketleri hakkinda detayli bilgi vermekte ihtiyath
davranmaktadir. Tablo 4’e bakildiginda Norveg’in (Government Pension Fund),
Singapur’un (Temasek Holding), BAE Abu Dhabi’nin (Mubadala Investment Company) ve
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Avustralya’nin (Australian Future Fund) en yiiksek seffaflik derecesine sahip oldugu ve
kendi varlik fonlar1 ile ilgili bilgileri paylasmada seffaf davrandigi gériilmektedir.

Tablo: 4
Diinya Genelinde En Biiyiik 20 Ulusal Varhik Fonu
Ulke Ulusal Varlik Fonu Ad1 Deger! Faaliyete Baglama Kaynak LMSE?
Norveg Government Pension Fund 922.11 1990 Petrol 10
BAE® Abu Dhabi Abu Dhabi Investment Authority 828 1976 Petrol 6
Cin China Investment Corporation 813.8 2007 Emtia dis1 8
Kuveyt Kuwait Investment Authority 592 1953 Petrol 6
Suudi Arabistan SAMA Foreign Holdings 514 1952 Petrol 4
Cin Hong Kong Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio 456.6 1993 Emtia dist 8
Cin SAFE Investment Company 441 1997 Emtia dis1 4
Singapur Government of Singapore Investment Corporation 350 1981 Emtia dist 6
Katar Qatar Investment Authority 335 2005 Petrol-Gaz 5
Cin National Social Security Fund 295 2000 Emtia dist 5
BAE® Dubai Investment Corporation of Dubai 200.5 2006 Emtia dist 5
Singapur Temasek Holding 180 1974 Emtia dist 10
Suudi Arabistan Public Investment Fund 183 2008 Petrol 4
BAE® Abu Dhabi Mubadala Investment Company 125 2002 Petrol 10
BAE® Abu Dhabi Abu Dhabi Investment Council 110 2007 Petrol Veri yok
Giiney Kore Korea Investment Corporation 108 2005 Emtia dist 9
Avustralya Awustralian Future Fund 99.4 2006 Emtia dis1 10
Rusya National Welfare Fund 72.2 2008 Petrol 5
Libya Libyan Investment Authority 66 2006 Petrol 1
Kazakistan Kazakhstan National Fund 64.7 2000 Petrol 2

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Insitute, 2017.
! Milyar ABD Dolari; ? Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi; ° Birlesik Arap Emirlikleri.

4, Ulusal Varhik Fonlarinin Ekonomik Rolii

Bir tilkede, finansal piyasalarin ve kurumlarin gelismis olmasi 0 iilkenin kalkinmasi
i¢in bilylik bir dneme sahiptir. Ancak bir iilkenin siirdiiriilebilir bir kalkinma ¢izgisinde yol
almasi i¢in 0 ilkenin finansal piyasalarinin ve kurumlarmim gelismis olmast yeterli
olmamakta ayn1 zamanda kapsayici nitelikte de olmasi gerekmektedir (Acemoglu &
Robinson, 2017). Ulusal varlik fonlar1 son yillarda ¢ok sayida iilkede bir varlik yatirim
kurumu olarak finansal piyasalarin énemli bir unsuru haline geldigi gértilmektedir. Ulusal
varlik fonlarmin giiniimiizde dikkate deger bir hacime ulagsmis olmasi1 hem yatirnm yapan
iilkenin hem de yatinm alan iilkenin ekonomik kosullarmi etkileyebilmesini miimkiin
kilmaktadir. Bunun yani sira ulusal varlik fonu sahibi devletler yurt igindeki ekonomik
yapiy1 sekillendirebilmek igin de bu fonlar1 kullanabilmektedir. Dolayisiyla ulusal varlik
fonlar1 makroekonomik (maliye politikasi, para politikasi ve 6demeler bilangosu) ve mikro
ekonomik boyutta tilkelerin ekonomik kosullarin olumlu veya olumsuz etkileyebilmektedir.
Ancak belirtmek gerekir ki ulusal varlik fonlarinin ekonomiler {izerindeki rolii ¢ogunlukla
teorik olarak tartismaya agilmakta ve uygulamada bahsi gegen rollerin sinanmasina yonelik
yapilan incelemeler sinirli kalmaktadir.

Ulusal varlik fonlar1 mali istikrarin saglanmasina (Al-Hassan vd., 2013: 7), ekonomik
dalgalanmalarin etkilerinin hafifletilmesine ve oncelikli amaglar1 olmasa da mevcut
istihdamin korunmasina ve istihndam yaratilmasina katkida bulunur (Jory vd., 2010: 591).
Ornegin mali istikrar fonlar1, devletlerin gelir ve harcama akislariin diizenlenmesinde rol
alarak hiikiimet biitcesindeki dalgalanmalart yumusatabilir. Bunun yani sira tasarruf
tirlindeki fonlar biitge araciligiyla, serveti gelecek nesillere aktarabilir. Ayrica ekonomideki
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dalgalanmalar1 az oranda etkileyebilmesine karsin emeklilik fonlari, gelecekte yaslanan
niifusa yonelik bir sigorta gorevi gérebilir. Ulke niifusundaki yaslanma oraniin artmasi ve
emeklilik sisteminin finanse edilememesi gelecekte isgiicii iizerine yiiksek vergi oranlarinin
konulmasinm gerektirmektedir. Bagka bir ifadeyle emeklilik karsilig: fonlar, uzun vadede,
demografik yaslanmanin artmasindan dolayr kaynaklanan emeklilik 6demelerinin biitge
iizerinde olusturacag yiikii hafifletecektir (Dixon & Monk, 2017: 88-89). Ote yandan ulusal
varlik fonlar1 zor durumda olan firmalara gerekli finansal sermayeyi saglayarak hem
firmalarin kendi imkan ve becerilerini gelistirmelerine katkida bulunurlar hem de firma
calisanlarinin ig giivencesinin siirdiiriilmesine destek olabilirler (Cumming vd., 2016: 13).
Ulusal varlik fonlar1 hiikiimetin mali yonetiminin seffafligini ve hesap verilebilirligini
gliclendirir ve yatirnmlar neticesinde yiiksek kazanclar saglayarak kaynaklar elde tutmanin
firsat maliyetini azaltir (Xie & Chen, 2009b: 4) Buna karsilik ulusal varlik fonlarinin
yonetiminde ve yatirimlarinda olusabilecek basarisizliklar yiksek mali riskleri de
beraberinde getirebilir.

Ulusal varlik fonu kuran iilkelerin bircogunun doviz rezervi fazlasi oldugu
bilinmektedir. Ulusal varlik fonlar1 para politikasini etkilemek yoluyla déviz kurlarinin asirt
degerlenmesini sinirlandirip doviz kuruna istikrar kazandirir (Xie & Chen, 2009b: 5). Bagka
bir ifadeyle ulusal varlik fonlar1 vasitasiyla yapilan deniz agir1 yatirnmlardan elde edilen
kazanglarn tilkeye getirilmesi de doviz kuru istikrarinin korunmasina katki saglar. Ayrica
cari islemler fazlasi veren iilkeler varlik fazlalarmi sinir 6tesi tilkelerde degerlendirerek tilke
i¢inde olugabilecek talep baskisini ve fiyat artislarini engelleyebilirler. flaveten ulusal varlik
fonlar1 ekonomik sok ve krizlerde ihtiya¢ duyulan likiditeyi saglar.

Ulusal varlik fonlarmin ekonomilere diger bir katkis1 da ticaret dengesizliginin
agirligini tagimasidir (Cumming vd., 2016: 14). Ekonomisi ihracata dayali iilkelerde, ihracat
gelirlerinin ithalat gelirlerine nazaran fazla olmasi 6demeler bilangosu fazlasinin olusmasina
yol acar. Ancak kaynaklarin tiikenmesiyle birlikte ihracat gelirleri azaldiginda veya digsal
bir sok yasandiginda, ulusal varlik fonlar1 belirli bir diizeye kadar o iilkenin 6demler
bilangosunun kétiilesmesini engelleyebilir. Yatirim alan iilke agisinda bakildiginda, ulusal
varlik fonlar1 iilkeye para girisi anlamia geldigi icin iilkenin sermaye hesabi iizerinde
olumlu etkisi olur. Ancak ulusal varlik fonlar1 yatirim yapilan iilkeden ¢iktiginda sermaye
hesabinin koétiilesmesine yol agar. Bunun yaninda yatirim alan iilke kiigiik bir tilke veya
finansal piyasalar1 gelismemis ise ulusal varlik fonlarinin 0 iilkeye girisinin ve ¢ikisinin
sermaye hesabi iizerindeki etkisi daha da ¢ok belirleyici olabilir (Xie & Chen, 2009b: 8).

Ulusal kalkinma fonlar1 araciligiyla ekonomide belirli sektorlere veya altyapi
yatirimlarina destek saglanarak ekonomi harekete gegirilebilir veya ekonomik faaliyet
diizeyini artirilabilir (Schubert, 2011: 32-33). Anacak, bu modelde ulusal varlik fonlari,
rekabeti kisitlamamak adina, ekonomide Gzel piyasa tesebbiisleri gibi hareket etmelidir.
Aksi halde ulusal kalkinma fonlar1 i¢ ve dis 6zel kesim yatirimlarim diglayabilir. Ayrica
ulusal kalkinma fonlar1 teknoloji ve bilgi saglayan stratejik isbirlikleri ile yabanci firmalari
¢ekmede yardimer olabilirler (Haberly, 2011: 1838).
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Ulusal varlik fonlar1 sosyal politikalar1 pasif olarak desteklemektedir. Ulusal
kalkinma fonlar1 vasitasiyla egitim ve saglik yonlii sosyal politikalarin desteklenmesi uzun
vadede beseri sermayenin niteligini artirir (Dixon & Monk, 2017: 8). Ancak ulusal varlik
fonlar1 kanaliyla yabanci para rezervlerinin yurtigi yatirimlara yonlendirilmesinin iilke
ekonomisine ciddi etkileri vardir. Ulusal varlik fonlar araciligiyla yurt i¢i yatirimlarin yerel
para birimiyle yapilmasi yerel fiyatlarin artigina agabilecegi gibi yerel piyasada likidite
fazlasina da yol agabilir (Xie & Chen, 2009b: 5).

5. Ulusal Varlik Fonlar1 Lehine ve Aleyhine Gériisler

Ulusal varlik fonlarini savunanlara gore, bu tiir fonlar bazi avantajlara sahiptir. Ulusal
varlik fonlarinin olumlu yonleri birkag ana baslik altinda toplanabilir:

Ulusal varlik fonlar1 belirli durumlarda (kriz donemlerinde), finansal sisteminin
isleyigsine katki yapmakta (Anthopoulos vd., 2016: 19) ve iilkelere mali
calkantiyla bas edebilme olanagi tanimaktadir (Miceli vd., 2015: 20). Ulusal
varlik fonlari, finansal sisteme yonelik giivenirligin azaldigi dénemlerde, finansal
sisteme likidite aktararak sistemin ihtiya¢ duydugu giiveni tazeleyebilir ve
finansal piyasalara istikrar kazandirabilir. Ornegin 2008 kiiresel finans krizi
sonrasinda, ulusal varlik fonlari, ABD’ de bulunan Citicorp, Merrill Lynch ve
Morgan Stanley gibi mali sikint1 i¢inde olan kurumlara 60 milyar dolarin tizerinde
yatinm Yyaparak bu firmalarin durumlarmim daha da ¢ok kotiilesmesini
engellemistir (Cohen, 2009: 717). Bunun yan1 sira 2011 yilinda irlanda rezerv
emeklilik fonu bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan ¢okiisiin esigindeki
firmalara 12 milyar dolar transfer etmistir (Miceli vd., 2015: 21). Keza Rusya,
2008 yilinda, Rezerv Fonu aracihigiyla Rusya Menkul Kiymetler Borsasina
likidite aktariminda bulunmustur (Miceli vd., 2015: 21).

Ulusal varlik fonlar1 yiikselen piyasa ekonomilerinin kiiresel sisteme uyum
saglamasim kolaylastirir (Miceli vd., 2015: 11). Yiikselen piyasa ekonomileri
ulusal varlik fonlar1 aracihigiyla yatirnm yaptiklar {ilkedeki firma ile ortak
¢ikarlara sahip olurlar. Boylece yatirim yapilan firmanin performansi ile ilgili
kararlarda fon sahibi iilkenin s6z hakki dogmus olur.

Ulusal varlik fonlar1 kiiresel arenada iilkeler arasinda uzlastirict rol oynar
(Schubert ve Barenbum, 2010: 14). Ozellikle kiiresel ekonomik galkanti
donemlerinde, iilkelerin birbirine yonelttikleri suglayici iddialar: azalir. Ayrica
ulusal varlik fonlar iilkelerin refahinin birbirine bagli oldugunun anlagilmasina
yardimet olur.

Ulusal varlik fonlar1, sermayelerini yatirdiklari iilkenin yurtigi tasarruflarina katki
yaparlar ve dis agiklarin finanse edilmesini kolaylastirirlar (Cohen, 2009: 717).
Dolayistyla ulusal varlik fonlarinin yatirim yapilan iilkenin gelir kaynaklarinin
cesitlenmesini Ve riskin minimize edilmesini saglar (Jory vd., 2010: 592).

Ulusal varlik fonlarinin uzun vadeli ve risk diizeyi diistik yatirimlari tercih etmesi
gliclii yatirim performansi gostermelerine yol agar (Schubert ve Barenbum, 2010:
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12). Buradan hareketle ulusal varlik fonu yatirimlarinin getirilerinin diger yatirim
tiirlerine nazaran daha garantilidir denilebilir.

Ulusal varlik fonlarimin sahip oldugu uzun vadeli yatirim anlayisi, varlik gelirleri
yenilenemeyen kaynaklara dayanan iilkeler i¢in zenginligi gelecek nesillere
aktarmak ve bu zenginligi cesitlendirmek igin bir firsat olarak goriilmektedir
(Rios-Morales vd., 2012: 242).

Ulusal varlik fonlari tagidigi bazi risklerden dolay: elestirilere maruz kalmaktadir.
Ulusal varlik fonlar1 aleyhine yonelik 6ne siiriilen iddialar birka¢c ana baglik altinda
toplanabilir:

Ulusal varlik fonlarinin ¢ogunlukla uzun vadeli yatirimlar olmasi ve en g¢ok
ihtiyact olunan zamanlarda gidebilecek olmalari, bu fonlarin tagidig: risklerden
bir tanesidir (Cohen, 2009: 717). Bu durumda ulusal varlik fonlar1 iilkenin
finansal piyasalarina istikrar kazandirmaktan ziyade bu piyasalarin isleyisini
zedeleyebilecektir. Ancak bilimsel yazinda bu goriisiin aksine bulgulara
ulagilabilmektedir. Sun ve Hesse (2011) 166 ulusal varlik fonu yatirimim
inceleyerek, bu fonlarin finansal piyasalarda istikra bozucu etkisi olmadig:
sonucuna ulagmistir.

Ulusal varlik fonlarma bir biitiin olarak bakildiginda, sahip oldugu hacim
nedeniyle finansal piyasalar1 tek basina yonlendirebilme kapasitesine sahip
olduklar1 goriiliir (Cohen, 2009: 718). 2017 Mart itibariyla 7.445 trilyon dolar
degerindeki ulusal varlik fonlar1 kiiresel finans piyasalarinda az bir paya sahip
olsa da baz1 sektorleri etkileyebilecek giice sahiptir.

Ulusal varlik fonlarinin hareketleri hakkinda agik bilgi verilmemesi, piyasalarda
belirsizligin ve yiiksek oynakligin olugsmasina neden olmaktadir (Beck & Fidora,
2008: 358). Ulusal wvarlik fonu yatirimcilarimin  bireysel ve kurumsal
yatirimcilardan farkli olmasi, bu tir fonlarin yaptiklari islemler ve izleyecekleri
stratejiler hakkinda c¢ok fazla bilgiyi agiga vurmamalarina yol a¢maktadir.
Dolayistyla bu tiir fonlar smirh seffaflik altinda hareket ettikleri zaman piyasa
dengesinin bozulmasina yol agabilirler.

Ulusal varlik fonlarinin devlet miilkiyetinde olmasi en ¢ok tepki ¢eken
unsurlardan biridir. Bu ttir fonlar stratejik endiistrilerde (savunma, enerji sektorii)
kontrolii ele gegirmek gibi jeopolitik amaglar igin kullanilabilirler (Cohen, 2009:
718-719). Ulusal varlik fonlarmim ilan edilmemis politik amaglar tagidigi
anlayigina vurgu yapan bu 6zellik ulusal varlik fonlarinin stratejik endiistrilerdeki
teknolojiyi veya bilgiyi alabilecegini ve yatinm yaptiklari {ilkenin hiikiimetini
dogrudan veya dolayli olarak etkileyebilecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla
ulusal varlik fonlar1 tarafindan gosterilebilecek bu tiir bir davrams, yatirim
yaptiklari iilkenin ulusal giivenligi igin bir tehdit olarak goriilebilmektedir. Son
olarak ulusal varlik fonlarimin devlet miilkiyetinde olmasi bir yana 2006’dan beri
yapilan ulusal varlik fonu yatirimlarinin en az yarisinin, ekonomistler tarafindan
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otoriter rejim veya demokratik olmayan olarak siniflandirilan iilkelerden gelmesi
de ayri bir tartigma konusu yaratmaktadir (Jing, 2015: 19).

e Ulusal varlik fonlarinin diger bir politik boyutu yatirim stratejilerinin
izlenmesinde ortaya ¢cikmaktadir. Ornegin Cin, Tayvan ile diplomatik iliskilerini
kesmesi karsihiginda Kosta Rika ile 300 milyon dolarlik tahvil satin alimi izerine
anlagmigtir (Bowley, 2008). Her ne kadar ge¢miste Cin’in diplomatik girigimi
kotii ornek teskil etse de ulusal varlik fonlarinin hitkiimetlerin bir pargas1 degil
devletlerin bir pargasi oldugu dikkate alinmalidir.

e Ulusal varlik fonlarmin devletler tarafindan kontrol ediliyor olmas: finansal
piyasalarda adil rekabeti zedeleyebilir (Liu, 2013: 581). Ulusal varlik fonlarinin
sahipleri devletlerdir. Oysa finansal piyasalarda ¢ogunlukla kurumsal ve bireysel
yatirnmcilar yer almaktadir. Devletlerin ekonomik ve politik yonden bireysel ve
kurumsal yatirimcilara gore daha giiclii olmasi, devletler lehine bir avantaj
dogurmaktadir.

6. Sonuc ve Degerlendirme

Ulusal varlik fonlarinin devletler i¢in 6nemi her gegen giin artmaktadir. Devletler
tarafindan finanse edilen ve devletlerin miilkiyetindeki yatirim fonlar1 olan ulusal varlik
fonlari, son yillarda gergeklestirdikleri faaliyetler nedeniyle akademik ve siyasi ¢evrelerin
yogun ilgisiyle kargilagmis ve yonettikleri varlik hacmiyle kiiresel finans sektoriiniin en
gbzde yatirim kurumlarindan biri olmay1 bagsarmistir. Kiiresellesmenin ve finansallasmanin
sagladigr imkanlardan da yararlanarak O6demeler bilangosu, resmi doviz islemleri,
Ozellestirme, devletlerin transfer 6demeleri ve kaynak ihraci gibi ekonomik kalem ve
faaliyetlerden elde ettikleri varlik fazlalarini yurt i¢i ve yurt dis1 finansal ve reel piyasalarda
degerlendirme arayisinda olan ulusal varlik fonlari; tilkelerin kalkinmasina, nesillerarasi
adaletin saglanmasina, gelecek nesillerin biit¢e lizerinde olusturacag: yiikiin azaltilmasina
ve iilkelerin uluslararasi piyasalara uyum saglamsina katkida bulunan finansal bir arag olarak
goriilmektedir.

Ulusal varlik fonlar1 gerceklestirdikleri faaliyetlerle hem yatirim yapan hem de
yatirim yapilan llkelerin ekonomik kosullarini etkileyebilmektedir. Bu tiir fonlar, kriz
donemlerinde ekonomik dalgalanmalar1 hafifleterek ekonomik istikrarin saglanmasinda,
devlet biitgesi iizerindeki yiiklerin hafifletilmesinde ve Odemeler bilangosundaki
dengesizliklerin giderilmesinde rol alabilmektedir. Ilaveten ulusal varlik fonlar1 yaptiklari
yatirimlarla istihdam diizeyinin korumakta, istthdam yaratmakta, reel ekonomiyi harekete
gecirmekte ve sosyoekonomik politikalar1 destekleyerek beseri sermayenin niteligini de
arttirmaktadir.

Ulusal varlik fonlarinin sahip oldugu bazi avantajlar, bu tiir fonlarin ¢ok sayida kesim
tarafindan desteklenmesine yol agmaktadir. Ekonomik c¢alkantilarin oldugu ve ekonomiye
olan giivenin azaldigi donemlerde finansal sistemin isleyisine katki yapmasi, tilkelerin
kiiresel ekonomiye uyumunu kolaylastirmasi, yurt i¢i tasarruflarin korunmasi, arttirilmasi
ve gelecek nesillere aktarilmasi, tilkelerin gelir kaynaklarinin cesitlendirilmesi ve giiglii
yatirim performansi gostermesi gibi avantajlar, ulusal varlik fonlar1 lehine bir tutumunun
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gelismesine neden olmaktadir. Oysa ulusal varlik fonlari, biinyelerinde, bu tiir fonlara
yonelik tepkilerin ve kuskularin olusmasina neden olan bir dizi riski de barindirabilmektedir.
Bu riskler, varlik fonlarmin ihtiyact olunan zamanlarda gidebilecek olmalari, varlk
hacminin piyasalar1 ve bazi sektorleri yonlendirebilecek biiytikliige erismesi, faaliyetlerinin
seffaf olmamasi nedeniyle piyasalarda belirsizlige yol agmasi, devlet miilkiyetinde olmas1
nedeniyle yatirim yapilan iilkelerde ulusal giivenligi zedeleyebilecegine ve piyasalarda
rekabeti aksatabilecegine dair kuskular olusturmasi seklinde siralanabilir.
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Abstract

In this study, the performance of Borsa Istanbul Sustainability Index is compared with the
benchmark index (BIST100 index) and the period between November 4, 2014 and December 30, 2016
is investigated. In the perspective of risk-adjusted return analysis, the Sharpe ratio for Sustainability
Index is higher than BIST100 index. Also, Jensen alpha is positive although near zero and statistically
not significant. Hence, the performance of Sustainability Index is not systematically different from
BIST100 index. Beta value is above 1 and statistically significant, which means that the risk of
Sustainability Index is significantly higher than BIST100 index. According to the results for the joint
hypothesis in the context of risk and return, the financial output of Sustainability Index is significantly
different from BIST100 index. EGARCH (1,1) estimation results for the conditional volatility
modelling of indices demonstrate that for both indices the volatility persistence is high and negative
shocks have greater influence on the volatility than positive shocks. These results indicate that leaving
aside the investors’s personal values, there is no financial incentives for investors in terms of financial
output of Sustainability Index. However, the response of the investors can differentiate in time
considering that the Sustainability Index is created recently, the socially responsible investment
approach is relatively new and the awareness regarding the subject can be increased.

Keywords : Socially Responsible Investment, Sustainability Index, CAPM, Risk-
Return Analysis, EGARCH.
JEL Classification Codes: G11, M14, Q56.
Oz

Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin performansinin kiyaslama endeksinin (BIST100)
performansi ile karsilastirildigi calismada, 4 Kasim 2014 ile 30 Aralik 2016 aras1 dénem arastirilmustir.
Risk ayarli getiri analizi perspektifinde, Sharpe rasyosu Siirdiiriilebilirlik Endeksi i¢in BIST100
endeksinden daha yiiksektir. Yine, Jensen alfasi pozitiftir, ancak sifira yakin olup istatistiksel olarak
anlamli degildir. Dolayisiyla, Siirdiriilebilirlik Endeksi’nin performanst BIST100 endeksinden
sistematik bir sekilde farklilasmamaktadir. Beta degeri ise 1’in {izerinde ve istatistiksel olarak
anlamlidir ki bu Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin riskinin BIST100 endeksinden anlamli bir sekilde
yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Hem risk hem getiri baglaminda, ortak hipotez test sonucuna
gore ise, Surdiiriilebilirlik Endeksi’nin finansal ¢iktis;, BIST100 endeksinden anlamli bir sekilde
farklilagmaktadir. Endekslerin kosullu volatilite modellemeleri i¢in gergeklestirilen EGARCH (1,1)
tahmin sonuglari ise her iki endeksin de volatilite kalicihigmm yiiksek oldugunu ve negatif soklarin
volatilite iizerinde pozitif soklardan daha yiiksek bir etkiye sahip bulundugunu géstermektedir. Bu
bulgular, yatirimcinin kisisel degerleri bir kenara birakildiginda, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin
yatirimetlar i¢in finansal ¢ikt1 itibariyle finansal bir tesvik ediciye sahip olmadigina isaret etmektedir.
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Ancak, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin yakin zamanlarda hesaplanmaya baglamasi ve sosyal sorumlu
yatinm yaklasiminin yeni olup, konuya dair farkindaligin artabilecek olmasi g6z Oniinde
bulunduruldugunda, yatirimeilarin tepkileri zaman igerisinde farklilagabilir.

Anahtar Sozciikler : Sosyal Sorumlu Yatirim, Siirdiiriilebilirlik Endeksi, CAPM, Risk-
Getiri Analizi, EGARCH.

1. Giris

Gilintimiizde yasanan ve isletmecilikle ilgili faaliyetleri etkileyen bir¢ok gelismenin
yaninda, ¢evre sorunlari ile ilgili hassasiyetlerin artmasi, sosyal ve sektorel baskilar,
bireylerin ve isletmelerin degerlerinde ve bakis acilarinda degisimlere neden olmaktadir.
Isletmelerin temel finansal hedefleri ve biiyiime isteklerine ilave olarak toplumun
beklentilerini karsilamaya doniik strdiiriilebilirlik faaliyetlerini gerceklestirmesi ve hesap
verme bilinci ile bu faaliyetleri raporlamasi bir gereksinim haline gelmektedir. Diinya
capinda, son yillarda yatirimeilar arasinda siirdiiriilebilirlige iliskin konular ve kurumlar
giderek 6nem kazanmakta ve kamuya agik raporlarda siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine ait
detaylart paylasan igletme sayist hizli bir gekilde artmaktadir (Roca & Searcy, 2012).
Siirdiiriilebilir biiyiime, Brundtland Raporu (1987)’nda yer alan ve en yaygin kabul goren
tanima gore “kendi ihtiyaglarini karsilamak igin gelecek nesillerin imkénlarii tehlikeye
atmadan mevcut neslin ihtiyaglarini karsilama yoludur”.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile ilgili faaliyetlerin raporlanmasi ¢ogu iilkede zorunlu
bir uygulama olmayip isletmenin tercihi dogrultusunda yapilmaktadir. Isletmeler
strdiiriilebilirlik faaliyetlerini farkli raporlama araglar1 ile paydaslarina sunmaktadir.
Yiriitiilen faaliyetler ve bu faaliyetlerin etkileri, mali tablolar seti, faaliyet raporlar, internet
siteleri, biiltenler vb. araglarla raporlanmaktadir. Muhasebe ve raporlama uygulamalarinda
tiim toplumun ¢ikarlarinin gozetilmesi ilkesini ifade eden sosyal sorumluluk kavraminin bir
sonucu olarak cevre ve siirdiiriilebilirlik muhasebesi uygulamalarimi da bu baglamda
degerlendirmek miimkiindiir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasinda belirli ilkelerin ortaya
cikmast ile igletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslarinin degerlendirilmesi de miimkiin
olmaktadir. Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative) tarafindan 2006
yilinda yayinlanan ilkeler siirdiiriilebilirlik raporlamasinda tutarlilik saglama ve sistem
olusturma agisindan bir biitiinliik saglamaktadir. Bu siiregte yasanan gelismelerin devami
olarak yatirimcilarin performans beklentileri arasina finansal olmayan siirdiirtilebilirlik
performansi da dahil olarak, sosyal sorumlu yatirim (SRI: Socially Responsible Investment)
olarak ifade edilen yatirim anlayisi ortaya ¢ikmustir.

Yatirimeilar yatirim yaparken finansal faktorlerin yani sira sosyo-ekonomik ve
ekolojik kriterleri dikkate alarak karar almaya baglamistir (Escrig-Olmedo vd., 2013).
Scholtens (2009)’e gore; sosyal sorumlu yatirim, isletme performansinin ve politikalarinin
finansal olmayan boyutunu da dikkate almakta, kurumsal yonetim ile ¢evresel, sosyal ve
ekonomik faktorlerin degerlendirilmesine ve yatirimcilarin amag ve degerleriyle tutarl bir
sekilde fonlarim1 yonetmelerine imkén vermektedir. Young ve Gates (2013: 5-6), sosyal
sorumlu yatirimcilarin, yatirim Kararlarmi vermek igin halka agik sirketlerin kurumsal
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sorumluluk faaliyetlerinden 6zellikle onlarin ¢evresel (Sera gazi emisyonu, enerji kullanimi,
su kirliligi ve kullanimi, zehirli madde atimi, ormansizlagsma vb.), sosyal (¢esitlilik, insan
haklar1, is¢i sendikalarinin taninmasi, saglik ve giivenlik konulari, ¢aliganlarin egitimi vb.)
ve yonetimsel uygulamalarina (bagimsiz yoneticilerin uygulamalari, devralma olaylarinda
yer almak, yonetimi koruma araglarina karsi durus, nakit alikoyma ve gereksiz yatirimlara
kars1 durug, asir1 yonetim tazminati vb.) iliskin giderek daha fazla bilgi arayisina girdigini
ifade etmektedir. Ayrica, belirtilen kriterlere ek olarak Kalev ve Wallace (2012: 45), halka
acik sirketlerin {irin grubu baglaminda alkol, hayvan testleri, savunma/silah, kumar ve tiitiin
kriterlerini de sosyal sorumlu yatirimeilarin ilgi alanina giren kriterler arasinda saymaktadir.

Sosyal sorumlu yatirimlarin ekonomik gegerliligi ile ilgili iki farkli goriisiin
varligindan bahsedilebilir (Sudha, 2015). Bu baglamda, ilk goriige gore, SRI, yatirimcilar
i¢in bir kazan-kazan durumu yaratmaktadir, nitekim yatirim siirecinde finansal ve sosyal
secimleme ile yatirimcilar degerlerinden taviz vermeden refahlarini artirabilmektedir.
Inovasyondan kaynaklanan artan karlar, artan verimlilik, ¢evre kaynakli ceza ve dava
maliyetlerinin diisiik bir olasilik olmasi, daha iyi sosyal performanstan kaynakli ¢alisan
sadakati, isletme sOhretinin sermaye piyasasinda kabul gérmesi gibi nedenlerden otiirii
stirdiiriilebilir sirketlerin daha iyi bir finansal performans sergilemesi beklenebilir. Diger
taraftan, karsi goriis ise SRI’nin yatirim evrenini sinirlayacagini, bunun da volatilitenin
artmasi ve getirinin azalmasi potansiyelini artiracaginit ve ayrica izleme maliyetlerine de yol
acacaginit savunmaktadir.

Sosyal sorumlu yatirim ¢ergevesinde, pek c¢ok iilkede toplamda yiizlerce SRI fonu
olusturulmustur. ABD’de 2015 yili sonu itibariyle, yaklagik $8.72 trilyon toplam varlik,
stirdiiriilebilir, sorumlu ve etki yatirimui stratejileri kullanilarak yonetilmektedir (US SIF,
2016). SRI fonlari, SRI kriterlerine uygun sirketlerin hisse senetlerinden veya bor¢lanma
araglarindan olusabilecegi gibi hem hisse senedi hem de bor¢lanma araglarindan olusan SRI
fonlar1 da bulunmaktadir. Bor¢lanma araglarindan bir portfoye sahip SRI fonlarinda, ilgili
bor¢lanma aracinin egitim, konut, ig yaratict faaliyetleri desteklemesi gibi kosullar
aranmakta veya yatirim yapilan sirketin belli faaliyetlerde bulunmamasi gibi kriterler
aranmaktadir (Social Funds, 2016). Tirkiye’de SRI fonlarinin gelisimi ¢ok yenidir.
Tiirkiye’de SRI fonlarinin nciiliigiinii, Tiirkiye i3 Bankas1 A.S. tarafindan May1s 2008’de
halka arz edilmis olan B Tipi Degisken Tema Cevre Fonu yapmistir (Yanik vd., 2010: 118).
SRI fonlar Tiirkiye’de ¢ok smirl1 bir gelisme imkan bulmustur. Ote yandan, Borsa Istanbul
tarafindan sirketlerin siirdiiriilebilirlik konusundaki anlayis ve uygulamalarinin artmasi
amaciyla, BIST’de islem goren sirketlerden {iist diizeyde kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansina sahip sirketlerin yer aldig1 Strdiiriilebilirlik endeksi 4 Kasim 2014 itibariyle
hesaplanmaya baslamustir (Borsa Istanbul, 2016).

Sosyal sorumlu yatirimlar, yatirnmeinin kisisel degerleri perspektifinde yapilan
yatirimlardir. Peki deger bazli yatirimlarda, portfoyiin finansal performansinin ikinci planda
kalmast m1 gerekmektedir? Diger bir ifadeyle, acaba degerler icin finansal performanstan
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vazgegilmekte midir?* Literatirde, SRI fonlarinin, geleneksel yatirim fonlarindan
performanslarinin nasil farklilastigi yogun bir sekilde incelenme imkéani bulmugtur. Bunun
yan sira, ayrica SRI endeksleri ile bunlarin kiyaslama (benchmark) endekslerinin de risk-
getiri ve kosullu volatilite analizleri yapilarak SRI endekslerinin de performanslari
arastirllmistir. Bu ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile BIST100 endeksinin risk
ayarli getiri (risk-adjusted return) performans karsilagtirmasimin yapilmas: ve EGARCH
modeli ¢ercevesinde endekslerin kosullu volatilite tahminlerinin gerceklestirilmesi
amaclanmigtir. Calismanin literatiire en belirgin katkisi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
performansinin ilk kez arastirilmis olmasidir. Bu baglamda, giinliik veriler kullanilarak, 4
Kasim 2014 - 30 Aralik 2016 aras1 donem incelenmistir.

Calismanin ikinci bolimii SRI endeksleri, {igiincli boliimii literatiir arastirmasi,
dordiincti bolimii veri seti ve metodoloji, besinci bolimii arastirma bulgular ile devam
etmekte ve sonug boliimii ile ¢aligma sona ermektedir.

2. SRI Endeksleri

SRI fonlar yerine SRI endeksler ile ¢aligmanin bir takim avantajlar1 vardir. Sauer
(1997) endekslerin, yonetim ve islem icretleri ile yatirim politikasindaki degisiklikleri
yansitmayacagini ve dolayisiyla bunlardan kagmabilmenin miimkiin olacagini ifade etmis,
endekslerin sadece sosyal meseleler ve bu meselelere sirketlerin tepki diizeyindeki
degisikliklerden etkilenecegini belirtmistir.

Ik SRI endeksi Mayis 1990°da hesaplanmaya baslanan Domini 400 Sosyal Endeksi
(DSI: Domini 400 Social Index)’dir. SRI endeksleri i¢in doniim noktalarindan birisi ise Dow
Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI) serisinin 1999 yili itibariyle baslamasidir. Bu
baglamda, DJSI ailesi igerisinde DJIS Diinya, DJSI Kuzey Amerika, DSJI Avrupa, DSJI
Asya-Pasifik gibi bir¢ok endeks yer almaktadir (DJSI, 2017). SRI endeksleri igin bir diger
doniim noktasi ise 2001 yili itibariyle baslayan FTSE4Good Endeks serisidir. Bu baglamda,
FTSE4Good ABD (ve ABD 50), FTSE4Good Avustralya 30, FTSE4Good Japonya,
FTSE4Good Avrupa (ve Avrupa 50), FTSE4Good Birlesik Krallik (ve Birlesik Krallik 50),
FTSE4Good IBEX gibi bircok endeks FTSE4Good ailesi igerisinde yer almaktadir (FTSE,
2017).

Geligsmekte olan iilkelerde ise SRI endeksleri 2004’ten itibaren olusturulmaya
baslanmis, bu baglamda 2004 yilinda Giiney Afrika, 2005 yilinda Brezilya, 2006 yilinda
Malezya ve ilerleyen yillarda da Hindistan, Misir, Cin, Kore gibi iilkeler i¢in endeksler
olusturulmus, ayn1 zamanda Dogu Avrupa gibi bdlgesel konseptte ya da gelismekte olan
iilkelerin bir arada yer aldig1 global konseptte de endeksler hesaplanmaya baslamistir (Ortas

L Yine bu konuda bir baska soru ise SRI fonlarn finansal kriz zamanlarindaki performansimn nasil oldugu

seklinde ortaya ¢ikmuistir.
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vd., 2012). Tiirkiye i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ise 4 Kasim 2014 tarihi itibariyle
hesaplanmaya baslamistir.

Sosyal sorumlu yatinm kavrami etrafinda endekslerin  ‘sosyal’ igerikleri
farklilagabilmektedir. Statman (2006), ‘sosyal’ teriminin icerigine toplum, kurumsal
yonetim, ¢esitlilik, caligan iliskileri, ¢cevre, insan haklari, iiriin, alkol, atesli silahlar, kumar,
ordu, niikleer ve tiitiin bilesenlerini dahil ederek, ABD’deki dort SRI endeksinin igerisindeki
sirketlerin sosyal skorlar1 tizerinden SRI endekslerini kargilagtirmistir. Buna gore, SRI
endekslerinde ortalama sosyal skor; Calvert Endeksi i¢in 0,42, Citizens Endeksi igin 0,40,
DJSI ABD igin 1,02 ve DSI igin 1,24 olup, S&P 500 endeksinin ortalama sosyal skoru ise -
0,26’dir. Ote yandan, endekslerin sosyal temalarmin degisebildigini gozlemlemis, drnegin
Calvert Endeksi’nin kurumsal yonetim skorunun diger tic SRI endeksten daha fazla
oldugunu, DSI endeksinin ise ¢evresel skorunun diger endekslerden daha yiiksek oldugunu
hesaplamustir.

3. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde, sosyal sorumlu yatirimlarin performans degerlendirmesi adina, SRI
fonlarin gelencksel fonlarla ve SRI endekslerin kiyaslama endeksleri ile karsilastiriimasi
seklinde iki ayr1 yaklasimin benimsendigi goriilmektedir. SRI endekslerin performans
arastirmasi, bu endekslerin 1990’lardan itibaren ortaya ¢ikmasi nedeniyle daha sinirlt sayida
arastirmaya konu olmustur. Nitekim SRI endekslerin performanslari {izerine ilk ¢aligmalar
ABD fizerinde, DSI ¢ergevesinde gerceklestirilmistir. Bu baglamda, bildigimiz kadariyla,
ilk calisma Luck ve Pilotte (1993) tarafindan gercgeklestirilmistir. DSI ile S&P 500
endeksinin performansinin karsilagtirildigi bu ¢aligmada, Mayis 1990 - Eyliil 1992 donemi
arastirilmistir. Buna gére, DSI’nin y1llik %2’den fazla bir marjla S&P 500 endeksinden daha
iyi bir performans sergiledigi, ancak bu yiiksek getirinin artan risk olmaksizin da gelmedigi
tespit edilmistir. Kurtz ve diBartolomeo (1996) ise yine DSI ve S&P 500 endekslerinin
karsilagtirildig1 ¢alismalarinda, Mayis 1990 - Eyliil 1993 aras1 donemi incelemisglerdir. Luck
ve Pilotte (1993)’a benzer sekilde, DSI’nin biraz daha yiiksek bir getiriyi biraz daha yiiksek
bir riskle getirdigini belirlemis, ayrica beta degerini 1,1 olarak hesaplamislardir. Bu bulgular
cercevesinde, sosyal sorumlu segiciligin performansa ne yardim ettigi ne de zarar verdigi
sonucuna varmiglardir.

Sauer (1997), benzer sekilde DSI’1n performansini arastirdigi ¢alismasinda, her ne
kadar DSI Mayis 1990°da hesaplanmaya baglamis olsa da endeksin varsayimsal olarak
geriye doniik 1986°dan itibaren aylik getiri serisi de erisilebilir oldugu i¢in, 1986-1994 arasi
donemi aragtirmistir. Calismada kiyaslama endeksi olarak S&P 500 ve CRSP endeksleri
kullanilmis, bu endeksler ABD’de islem goren sinirlanmamis bir hisse senedi yatirim
evrenindeki iki ideal temsilci olarak ¢alismaya dahil edilmislerdir. Aylik ortalama ham getiri
ve degiskenlik, Jensen alfas1 ve Sharpe endeksinin kullanildig1 aragtirmada, DSI’in ham
getiri ve standart sapmasinin kiyaslama endekslerinden biraz daha yiiksek oldugu, Jensen
alfasinin pozitif degerli ancak anlamsiz oldugu, beta degerinin ise 1’in iizerinde ve anlaml
oldugu, DSI ve kiyaslama endeksleri Sharpe endekslerinin ise birbirinden ayirt edilemez
oldugu bulgularina ulagmistir. Bu sonuglarin, sosyal sorumlu segiciligin, yatirim
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performansi tizerinde ters bir etkisinin olmadigina isaret ettigini belirtmistir. ABD piyasalar1
iizerine, Statman (2000), yine DSI ile S&P 500 ve CRSP endekslerinin karsilastirildig
¢alismasinda, Mayis 1990-Eyliil 1998 arasi donemi arastirmistir. Ham getiri anlaminda
DSI'nin yillik ortalama getirisinin ve ayni zamanda getirilerin standart sapmasinin S&P
500°den biraz daha yiiksek oldugunu saptamistir. Fazla standart sapma-ayarli getiri
(eSDAR: excess standart-deviation-adjusted return) degerinin ise -%0,58 oldugunu ve
bunun da yiiksek getirinin DSI’min performansina eklediginden daha fazlasim
performanstan eksilttigi anlamima geldigini ifade etmistir. Jensen alfasina dair
hesaplamasinda ise alfa degerinin -0,05 olup istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu ve beta
degerinin ise 1,034 oldugunu belirlemistir. Bu bulgular ¢ergevesinde Sauer (1997) ile ayni
dogrultuda olarak, DSI’nin S&P 500 kadar iyi bir performans sergiledigini tespit etmistir.
Statman (2006), DSI ile birlikte ic ABD SRI endeksini daha arastirdigi bir diger
¢alismasinda ise, DSI’nin Mayis 1990 - Nisan 2004 déneminde aylik alfasinin S&P 500
endeksinin alfasindan 0,09 yiizde puan daha fazla oldugunu (her ne kadar alfalar anlaml
olmasa da) ortaya koymus ve sosyal sorumlu sirketlerin getirisinin geleneksel sirketlere esit
oldugu seklindeki hipotezin reddedilemeyecegini belirtmistir.

Diinya genelinde bir arastirma ile Schréder (2007), hem kiiresel hem de Avrupa
geneli ve Eurozone gibi bdlgesel boyutta SRI endeksleri ile ayrica tek bir tilkeyi baz alan
SRI endeksleri de dahil olmak iizere toplamda 29 SRI endeksini arastirdigi caligmasinda, 29
endeksten sadece 2’sinin alfa degerinin anlamli oldugu ve bunlardan birisinin negatif
digerinin ise pozitif degerli oldugu, bu baglamda 27 SRI endeksinin performansinin ise
kiyaslama endekslerinden anlamli bir sekilde farklilasmadigi bulgularini elde etmistir. Beta
degerinin ise 29 endeksten sadece 7 tanesinde istatistiksel olarak anlamli olmadigini, 19
tanesinde 1’in tizerinde ve anlamli oldugunu ve sadece 3 tanesinin ise 1’in altinda ve anlamli
oldugunu saptamustir. Ortak hipotez testi sonuglarina gore ise 29 SRI endeksinden sadece 8
tanesinin performansinin kiyaslama endekslerinden farklilagsmadigini, dolayisiyla sadece
finansal ¢ikti ile ilgilenen yatirimcilarin bu endekslere kiyaslama endeksleri ile ayni sekilde
yatirim yapabileceklerini belirtmistir. Diger 21 endeksten ise sadece iki tanesinin kiyaslama
endeksinden risk-getiri anlaminda daha iyi bir finansal ¢iktisinin oldugunu, geri kalan
endekslerin ise kiyaslama endeksinin altinda bir finansal ¢iktiya sahip olduklarini ortaya
koymustur.

Bir diger diinya geneli arastirma da ise, Collison vd. (2008), FTSE4Good endeks
ailesi ve bunlarin kiyaslama endekslerinin performanslarini karsilagtirmislardir. Her ne
kadar FTSE4Good serisi 2001°de hesaplanmaya basladiysa da varsayimsal olarak 1996’dan
itibaren geriye doniik getirileri de arastirmaya dahil etmislerdir. Bu baglamda, 1996-2005
donemi icin sadece bir endekste, 2001-2005 alt donemi i¢in ise bes endekste jensen alfasinin
negatif degerli oldugunu belirlemislerdir. Diger taraftan, 1996-2005 dénemi ve 2001-2005
alt doneminde tiim SRI endeksleri i¢in Jensen alfasi degerlerinin istatistiksel olarak anlaml
olmadigi, bu cergevede SRI endeksleri ile kiyaslama endekslerinin performanslart arasinda
anlamli bir farkliligin bulunmadig1 bulgusuna ulagmslardir.

Ispanya piyasasina dair, Ortas vd. (2010), FTSE4Good-IBEX siirdiiriilebilirlik
endeksi ile kiyaslama endeksi olarak IBEX 35 endeksinin performanslarini aragstirdiklart
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calismalarinda, Nisan 2008 - Subat 2010 donemini arastirmislardir. Aragtirma doénemi
icerisinde, siirdiiriilebilirlik endeksinin ham getirisinin ve beraberinde standart sapmasinin
biraz daha yiliksek oldugunu tespit etmis, diger taraftan Jensen alfasi degerinin ise negatif
olup istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve beta degerinin ise 1’in iizerinde olup
istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirlemislerdir. Ortak hipotez testi sonucuna gore ise
stirdiiriilebilirlik endeksi risk ve getiri seviyesinin kiyaslama endeksinden anlamli bir sekilde
farklilastig1 bulgusuna ulagmis, ancak bu farkin ¢ok diisiik oldugunu da belirtmislerdir. Ote
yandan, endekslerin kosullu volatilite modellemeleri cergevesinde gergeklestirdikleri
EGARCH tahmini neticesinde, her iki serinin de yiiksek bir volatilite kalicilig1 sergiledigini,
ayrica kiyaslama endeksi i¢in daha yiiksek olmakla birlikte her iki seride de anlamli bir
kaldirag etkisinin varligini ortaya koymuslardir. 2008 kriz doneminin de etkisini
arastirdiklar1 ¢alismalarinda, SRI endeksinin krizin negatif etkilerine daha iyi karsi
koyabildigi sonucuna varmiglardir.

Brezilya piyasasina dair, Ortas vd. (2012), Brezilya Siirdiiriilebilirlik Endeksi (BCSI)
ile resmi kiyaslama endeksi olan BOVESPA ve diger bazi kiyaslama endekslerinin
performanslarii  karsilagtirdigt calismalarinda, Aralik 2005 - Mart 2010 donemini
arastirmislardir. Durum uzay modelini kullandiklar1 ¢aligmada, zamana bagli degisen alfa
ve beta degerleri ¢ercevesinde, boga piyasasi donemlerinde yatirimcilarin portfoy
performansindan fedakarlikta bulunmadan etik degerlerini yerine getirebileceklerini, diger
taraftan finansal kriz doneminde ise SRI’nin daha riskli ve daha az karli bir goriiniim aldigini
belirlemislerdir.

Avrupa geneli i¢in (Dogu Avrupa hari¢ olmak {izere), Ortas vd. (2014), DJSI
EuroStoxx 600 ve DJSI Stoxx 600 endeksleri? ile bunlarin kiyaslama endekslerine dair
calismalarinda Ekim 2001 - Aralik 2010 dénemini arastirmuslardir. Ug faktorlii durum uzay
modelini kullandiklar1 ¢alismalarinda, SRI endeksleri ile kiyaslama endekslerinin risk ayarli
getirileri arasinda anlamli bir farkliligin olmadig1 bulgusunu elde etmislerdir. Diger taraftan,
SRI endekslerinin sistematik riskinin genel olarak kiyaslama endekslerinden daha yiiksek
oldugunu, ayrica segicilik yogunlugundaki artisin sistematik riski artirdigini ortaya
koymuslardir. Nitekim bu bulgularm, SRI'nin segicilik siirecinin yatirim evrenini
siirlandirip ¢esitlendirme olanaklarini diisiirdiigii seklinde ki Modern Portfoy Teorisinin
onerileri ile uyumlu oldugunu belirtmiglerdir. Calismalarinda ayrica, piyasanin asag1 yonli
donemlerinde riske bagli olarak performansin daha da kotiilestigini tespit etmigslerdir.
Bulgular bir arada degerlendirildiginde, SRI endeksleri her ne kadar getiri anlaminda asag1
bir performans sergilemese de SRI’ya yatirim yapmanin karsilagilacak riski artiracagi, bu
perspektifte de yatirimcilarin SRI endekslerine yatirim yapmak icin ahlaki savlar ve etik
prensipler diginda finansal bir tegvik ediciye sahip olmadiklarini ileri siirmiiglerdir.

2 Her iki endeks de su an bu isimle hesaplanmamaktadir: STOXX endeksleri DJSI biinyesinden ayrilmigtir. Su

anda Stoxx Avrupa Siirdiiriilebilirlik endeksi hesaplanmaktadur.
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Hindistan piyasasina dair, Sudha (2015), S&P ESG Hindistan endeksi ile kiyaslama
endeksleri olarak Nifty ve S&P CNX 500 endekslerinin performanslarini karsilastirdigi
calismasinda, Ocak 2005 - Eyliil 2012 donemini arastirmistir. Jensen alfasinin her iki
kiyaslama endeksi igin de pozitif bir degere sahip oldugunu (bunlardan birisi istatistiksel
olarak anlamli olmak iizere), her iki beta degerinin ise 1’den diisiik olup istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ortaya koymustur. Serilerin kosullu volatilite modellemesine dair GARCH
tahmini neticesinde her {i¢ serinin de volatilite kaliciliginin birbirine yakin ve yiiksek
oldugunu, TARCH tahmini neticesinde ise TARCH katsayisinin her ii¢ seride de negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugunu tespit etmistir. Bu bulgular g¢ercevesinde, SRI
endeksinin hem risk hem de getiri anlaminda daha iyi bir finansal ¢iktiya sahip oldugu, bu
baglamda cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik yaklagiminin hem yatirimcilar hem sirketler
hem de toplum i¢in bir kazan-kazan durumunu ortaya ¢ikardig1 sonucuna varmistir.

Kore piyasasina dair, Ang (2015), DJSI Kore ile kiyaslama endeksi olarak KOSPI
200 ve diger bazi1 endekslerin performanslarini karsilastirdigi ¢alismasinda, Ocak 2006 -
Nisan 2014 donemini arastirmistir. Ham getiri itibariyle DJSI Kore’nin KOSPI 50, KOSPI
100 ve KOSPI 200’den daha yiiksek bir getiri ve daha diisiik bir standart sapmaya sahip
oldugunu, KOSPI endeksinden ise daha yiiksek bir getiriye ve ayn1 zamanda daha yiiksek
bir standart sapmaya sahip oldugunu belirlemistir. Alfa degerinin tiim kiyaslama endeksleri
i¢in pozitif degerli ancak istatistiksel olarak anlamli olmadigini, bu ¢ergevede DJSI Kore ile
kiyaslama endekslerinin performanslari arasinda anlamli bir farkliligin bulunmadigini tespit
etmistir. Beta degerinin ise tiim kiyaslama endeksleri i¢in 1’den kiigilik ve istatistiksel olarak
anlamli oldugunu, bu ger¢evede DJSI Kore’nin sistematik riski marjinal bir sekilde
distirdigiinii saptamistir. Ayrica, 2008 kiiresel kriz déneminin DJSI Kore’nin getiri ve
volatilitesi tizerinde anlamli bir etkisinin de olmadigint ortaya koymustur. Bu baglamda,
DJSI Kore’nin uluslararasi portfoy cesitlendirmesi perspektifinde alternatif bir yatirim
firsat1 sundugunu belirtmistir.

4. Veri Seti ve Metodoloji

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Borsa istanbul tarafindan 4 Kasim 2014 tarihi
itibariyle hesaplanmaya baglamistir. Endeks, XUSRD koduyla yayinlanmakta olup, endeks
icerisindeki sirketler; 2014 yili i¢in BIST 30 endeksinde yer alan sirketler arasindan, 2015
yilt igin BIST 50 endeksinde yer alan girketler arasindan ve 2016 yilindan itibaren ise BIST
50 endeksinde yer alan sirketlere ilave olarak BIST100 endeksinde yer alan sirketlerden
goniilli olarak degerlemeye tabi olmak isteyenler arasindan, Ethical Investment Research
Services Limited (EIRIS) tarafindan degerlemeye® tabi tutularak belirlenmektedir. Endeks

8 EIRIS i kamuya acik bilgiler ¢cercevesinde yaptigi degerleme hizmetinde kullandigi metodolojideki ana ve alt

basliklar asagidaki sekilde ifade edilebilir (Borsa Istanbul, 2017):

o Cevre; gevre riski, ¢evre politikasi, ¢evre yonetimi sistemleri, cevresel raporlama,
o Biyogesitlilik; biyogesitlilik riski, biyogesitlilik politikasi,

o [klim degisikligi; iklim degisikligi viski, iklim degisikligi yonetimi cevab,
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igerisinde bir sirketin agirhigi %15 ile simirlandirilmis olup, degerlemeye tabi sirketler listesi
Borsa Istanbul tarafindan her y1lin Aralik ayinda ilan edilmektedir (Borsa Istanbul, 2016).

Endeks, Kasim ayindan baglayip bir sonraki yilin EKim aymin sonuna kadar siiren
yilda 1 tane endeks dénemine sahiptir. Kasim 2014-Ekim 2015 déneminde endeks
kapsaminda 15 sirket yer almisken, Kasim 2015-Ekim 2016 doneminde endeks kapsaminda
29 sirket yer almustir. Kasim 2016-Ekim 2017 arasinda ise endeks kapsaminda 43 sirket yer
almaktadir.

Calismada 4 Kasim 2014 - 30 Aralik 2016 donemi i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi ve Borsa istanbul Pay Piyasasi igin temel gosterge olan BIST100 endeksleri
kullanilarak, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin kiyaslama endeksine gore performansi
aragtirilmistir. Endeks verileri Borsa Istanbul tarafindan saglanmistir. Endekslerin giinliik
(daily) fiyatlarinin kullanildig1 ¢alismada, her iki endeksin de kapanis degerleri {izerinden
giinliik getiri hesaplanmugtir. 30 Kasim 2015 tarihinden 6nce Borsa Istanbul’da iki seans
uygulamasi s6z konusu oldugundan, 30 Kasim 2015 oncesi donemde gilinliikk kapanig
degerleri igin 2. Seans kapanis degerleri* baz alinmistir.

Calismada Siirdiiriilebilirlik Endeksinin, BIST100 endeksinin performansina gore
nasil farklilastigi, Schréder (2007), Ortas vd. (2010) ve Sudha (2015) takip edilerek, risk
ayarli getiri analizi icin CAPM bazli Jensen alfasi (Jensen, 1968) olglimii kullanilarak
arastirtlmistir. Caligmada ayrica, Ortas vd. (2010) takip edilerek, Siirdiiriilebilirlik Endeksi
ile BIST100 endeksinin kosullu volatiliteleri, tek degiskenli EGARCH (1,1) modelinin
uygulanmasiyla tahmin edilmistir.

Sudha (2015), CAPM bazli Jensen alfas1 Sl¢limiiniin (Jensen performans indeksi)
stirdiiriilebilirlik tizerine c¢aligmalarda yaygin olarak kullanildigint ifade etmis ve
parametrelerin en kiigiik kareler (EKK) regresyonuyla tahmin edildigi asagidaki sermaye
varliklarini fiyatlama modeli (CAPM) modelini benimsemistir.

o Yonetim kurulu yapisi (yonetim kurulunda icra gérevi olmayan bagimsiz iiyelerin varligi vb.),

o Riigvetle miicadele; riisvet riskiyle miicadele, riisvetle miicadele politikasi, riisvetle miicadele sistemleri,
riisvetle miicadelenin raporlamasi,

e Insan haklari; insan haklariyla ilgili riskler, insan haklar: politikasi, insan haklart sistemleri, insan haklart
konusunda raporlama,

o Tedarik zinciri; tedarik zinciri riski, tedarik zinciri politikasi, tedarik zinciri sistemleri, tedarik zinciri
hakkinda raporlama,

o Saghk ve giivenlik (saglk ve giivenlik egitimi, saghk ve giivenlik siciliyle ilgili veriler vb.),

o Bankacilik kriterleri (Aralik 2015 te metodolojiye eklenmistir); kurumsal krediler politikasi, kurumsal kredi
sistemleri, kurumsal kredi raporlamalari, perakende bankacilik kriterleri.

Bu durumun istisnasini Borsamin yarim giin ¢alistigi giinler teskil etmektedir. Nitekim bu giinlerde, 1. seans

kapamyg degerleri baz alimnmugtr.
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Repit —Rpe =a + B(Rm,t - Rf,t) + & (1)

Burada, Rsg;. SRI endeksinin t giinii getirisini, Ry, t giinii risksiz faiz oramini, Ry,
t glinii piyasa getirisini, « SRI endeksinin anormal getirisini 6l¢en sabiti, f ise SRI
endeksinin sistematik riskini 6l¢en katsayiy1 temsil etmektedir.

Calismada, risksiz faiz orami olarak, Tiirkiye Cumhuriyeti bankalararas1 gecelik
bor¢lanma faiz oranlari kullanilmigtirS. Piyasa getirisi igin ise g¢alismada BIST100
endeksinin giinliik getirileri kullanilmistir.

Buna gore, Jensen alfasinin pozitif bir degere sahip olmasi Siirdiiriilebilirlik
Endeksinin risk ayarli getirisinin BIST100 endeksinden daha iyi bir performans sagladigina,
negatif bir degere sahip olmasi ise Siirdiiriilebilirlik Endeksinin performansinin BIST100
endeksinin performansinin altinda kaldigina isaret etmektedir. f degerinin 1’in iizerinde
olmasi ise Siirdiiriilebilirlik Endeksi riskinin BIST100 endeksi riskinden goreli olarak
yiiksek oldugu, 1’in altinda olmasi ise diisiik oldugu anlamina gelmektedir. Schréder (2007),
Hy: a = 0 hipotezinin reddedilmedigi durumlarda, siirdiiriilebilirlik endeksi performansinin
kiyaslama endeksinin performansindan sistematik bir sekilde farklilagmadigini, Hy: =1
hipotezinin reddedilmedigi durumlarda ise siirdiiriilebilirlik endeksi riskinin kiyaslama
endeksinden farklilagmadigini ifade etmistir.

Calismada ayrica, endekslerin risk ayarli getiri performanslarimin karsilastirilmasi
baglaminda, Schroder (2007) takip edilerek, Sharpe rasyolari da hesaplanmigtir. Sharpe
(1966) tarafindan gelistirilen rasyo, endeks getirisinin risksiz faiz oranindan farkinin (yani
fazla getirinin, excess return) ortalamasinin, endeksin ortalama getirisinin standart
sapmasina boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Surdiiriilebilirlik Endeksi ve BIST100 endeksi getirilerinin kosullu volatilite
tahminleri icin EGARCH (1,1) modeli kullanilmistir. Nelson (1991) tarafindan gelistirilen
EGARCH modeli, ARCH ve GARCH modellerinin aksine asimetriye izin vermektedir.
Ayrica modelde, volatilite denklemi parametreleri iizerinde negatif olmama kisitinin empoze
edilmesi gerekliligi bulunmamaktadir. EGARCH modeline dair spesifikasyon denklem 2 ve
3’te yer almakta olup, bunlar sirastyla ortalama ve varyans denklemleridir.

T =pté (2
Ot—1 B

logo? =w+a [lgt‘ll \/%] + Blogo? | + y% 3)

Burada, @ parametresi biiyiikliik etkisini ve § parametresi ise volatilite kaliciligini
temsil etmektedir. Siirecin duraganligi i¢in |f]| < 1’nin i¢in saglanmasi gerekir. y

5 Bu baglamda, yillik oran iizerinden giinliik faiz orant hesaplanmstir.,
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parametresi kaldirag etkisini 6l¢gmekte olup, soklarin kosullu varyans tizerindeki asimetrik
etkisini yansitir. Eger, y = 0 ise model simetriktir. y < 0 ise, volatilite {izerinde ayni
biiyiikliikte negatif soklar pozitif soklara gore daha yiiksek bir etkiyi olusturur.

5. Arastirma Bulgular:

Tablo 1°de Sirdiiriilebilirlik ve BIST100 endeksleri getirilerinin tanimlayici
istatistikleri yer almaktadir. Buna gore, 4.11.2014-30.12.2016 donemi i¢in siirdiiriilebilirlik
endeksinin getirisi ¢ok diisitk olmakla beraber pozitif, BIST100 endeksinin getirisi ise
negatiftir®. Diger taraftan, Strdiriilebilirlik Endeksi getirilerinin standart sapmasi ise
BIST100 endeksinden biraz daha yiiksektir. Jarque-Bera testi sonucuna gore her iki getiri
serisi de normal dagilim sergilememektedir.

Tablo: 1

Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve BIST100 Endeksi Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Siirdiiriilebilirlik Endeksi BIST100 Endeksi
Ortalama 1,65E-05 -4,93E-05
Medyan -1,94E-05 0,000526
Maksimum 0,050606 0,052551
Minimum -0,070609 -0,073480
StandartSapma 0,014095 0,013547
Carpiklik -0,258632 -0,456305
Basiklik 4,619097 5,408402
Jarque-Bera 65,60523*** 150,6302%**
Gozlem Sayist 545 545

Not: *** %] anlamhlik diizeyinde anlamliligi belirtmektedir.

Tablo 2’de ise Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve BIST100 endeksi igin hesaplanan Sharpe
rasyolar1 yer almaktadir. Buna gore, Siirdiiriilebilirlik Endeksi i¢in Sharpe rasyosu, BIST100
endeksinden daha yiiksektir. Dolayisiyla, Siirdiiriilebilirlik Endeksinin BIST100
endeksinden daha iyi bir performansa sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo: 2
Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve BIST100 Endeksinin Sharpe Rasyolari
\ [ Siirdiiriilebilirlik Endeksi [ BIST100 Endeksi |
[ Sharpe Rasyosu | -0,0119 | -0,0177 |

Tablo 3’te Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 endekslerinin performanslarina dair EKK
bazli test sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore, Jensen alfasinin pozitif bir degere sahip
olmasi, Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nin risk ayarli getirisinin BIST100 endeksinden daha iyi
performans sergiledigi anlamina gelmektedir. Bu bulgu, Sharpe rasyosu baglaminda elde

6 Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 endekslerinin getirileri arasindaki korelasyon sonucuna gére ise her iki getiri

serisi arasindaki korelasyon katsayist 0,987 'dir. Bu katsay: stirdiiriilebilirlik endeksleri ile kiyaslama endeksleri
kullanilarak gerceklestirilen diger ¢alismalarda da benzer seviyelerdedir. Statman (2006) 'da bu katsayr dort
ayrt SRI endeksi igin 0,983, 0,962, 0,939 ve 0,984 'tiir. Sudha (2015) 'da bu katsay: bir SRI endeksi ile iki ayr
kiyaslama endeksi arasinda 0,935 ve 0,967 dir. Ang (2015)’da bu katsayr bir SRI endeksi ile ii¢ bashca
kiyaslama endeksi arasinda 0,973, 0,980 ve 0,979 dur.
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edilen bulgu ile ayn1 dogrultudadir. Ancak, Jensen alfasi ¢ok kii¢iik bir degere sahiptir ve
istatistiksel olarak anlamsiz olusu dogrultusunda sifir hipotezi reddedilmemektedir. Yani,
stirdiiriilebilirlik endeksinin performansi, BIST100 endeksinin performansindan anlamli bir
sekilde farklilasmamaktadir. Elde edilen bu bulgu, Sauer (1997), Statman (2000), Schroder
(2007), Ortas vd. (2014) ile Ang (2015)’1n bulgulan ile ortiismektedir. Nitekim, Sauer
(1997), Domini Sosyal endeksi ile kiyaslama endeksi olan S&P 500 endeksinin aylik
ortalama getirilerini karsilastirmis, siirdiiriilebilirlik endeksi getirilerinin kiyaslama endeksi
getirilerinden biraz daha yiliksek oldugunu, ancak getiriler arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir farkliligin bulunmadigini ortaya koymustur. Statman (2000), Domini Sosyal
Endeksi ile kiyaslama endeksi olan S&P 500 {izerine yaptig1 calismada, Jensen alfasinin
0’dan anlamh bir sekilde farklilasmadiginmi (her ne kadar negatif degerli olsa da) tespit
etmistir. Schroder (2007), uluslararast 29 siirdiiriilebilirlik endeksinden sadece 2’sinin
kiyaslama endekslerinin performansindan farklilagtigini belirlemistir. Ortas vd. (2014), Dow
Jones Siirdiiriilebilirlik Stoxx Endeksi ve Dow Jones Siirdiiriilebilirlik EuroStoxx endeksi
ile kiyaslama endekslerine dair, bu iki siirdiiriilebilirlik endeksinin performansinin
kiyaslama endekslerinden anlamli bir sekilde farklilasmadigimi (Jensen alfasi degerleri
negatif olsa da) saptamiglardir. Ang (2015) ise, Dow Jones Kore Siirdiiriilebilirlik Endeksi
performansinin geleneksel endekslerden anlamli bir sekilde farklilagsmadigini (Jensen alfasi
pozitif olsa da) ortaya koymustur.

Elde edilen bu bulgu, Ortas vd. (2012) ile Sudha (2015)’nin bulgulariyla da kismen
ortiismektedir. Ortas vd. (2012), Brezilya siirdiiriilebilirlik endeksi ile kiyaslama endeksi
olan Bovespa’ya dair, Jensen alfasi degerinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu
(finansal kriz dénemi bir kenara birakilmak iizere) tespit etmislerdir. Sudha (2015) ise, ESG
Hindistan siirdiiriilebilirlik endeksi performansinin Nifty endeksinden anlamli bir sekilde
farklilagsmadigini, CNX 500 endeksinden ise farklilastigini (¢aligmasindaki Jensen alfasi
degerleri pozitif olsa da oldukca diisiiktiir) belirlemistir. Ote yandan elde edilen bulgular,
Ortas vd. (2010)’nin bulgularindan farklilasmaktadir. Ortas vd. (2010), Ispanya piyasasina
dair, FTSE4AGood-IBEX siirdiiriilebilirlik endeksi performansinin IBEX 35 endeksinden
anlamli bir sekilde farklilastigini tespit etmis, diger taraftan Jensen alfasinin negatif ama ¢ok
diistik bir degere sahip oldugunu ve bunun performansin ¢ok da farklilasmadigina isaret
ettigini belirtmislerdir.

Tablo 3°te goriildiigii lizere, f katsayis1 1’in lizerinde ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu durumda sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin
riski, BIST100 endeksinden goreli olarak daha fazladir. Elde edilen bu bulgu, Statman
(2000), Schroder (2007), Ortas vd. (2010) ile Ortas vd. (2014)’nin bulgular ile
ortigmektedir. Nitekim, Statman (2000), Domini Sosyal Endeksi ile kiyaslama endeksi olan
S&P 500 endeksine dair, 8 katsayisinin 1’den biiyiik oldugunu rapor etmistir. Schréder
(2007), uluslararas1 29 siirdiiriilebilirlik endeksinden 19’unun riskinin anlamli bir sekilde
kiyaslama endekslerinin riskinden goreli olarak daha fazla oldugunu belirlemistir. Ortas vd.
(2010) ise, FTSE4Good-IBEX siirdiiriilebilirlik endeksi ile IBEX 35 kiyaslama endekslerine
dair, Ortas vd. (2014) ise, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Stoxx Endeksi ve Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik EuroStoxx endeksi ile kiyaslama endekslerine dair, 5 katsayilarinin 1’den
biiytik ve anlamli oldugunu ortaya koymuslardir.
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Elde edilen bu bulgu, Sauer (1997)’in bulgular: ile de kismen ayni ortiismektedir.
Sauer (1997), Domini 400 Sosyal Endeksi getirilerinin degiskenliginin kiyaslama endeksi
getirilerinden biraz daha yiiksek oldugunu, ancak degiskenlikler arasinda anlamli bir
farkliligin olmadigini tespit etmistir. Diger taraftan, elde edilen bu bulgu, Ortas vd. (2012),
Sudha (2015) ve Ang (2015)’1in bulgularindan farklilagsmaktadir. Ortas vd. (2012), Brezilya
strdiiriilebilirlik endeksi ile kiyaslama endeksi olan Bovespa i¢in, f katsayisinin 1’den
kiicik ve anlamli oldugunu (finansal kriz donemi bir kenara birakilmak iizere)
belirlemislerdir. Sudha (2015) ise, S katsayisini hem Nifty hem de CNX 500 endeksleri igin
1’den kiigiik ve anlaml olarak rapor etmistir. Benzer sekilde, Ang (2015), f katsayisinin
1’den kii¢iik ve anlamli oldugunu tespit etmistir.

Bu baglamda, cevap aranmasi gereken bir soru ise, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nin risk ve getiri perspektifinde finansal ¢iktisinin, BIST100 endeksinin finansal
ciktisindan farklilik gosterip gostermedigidir. Bu sorunun cevabi, Schréder (2007) takip
edilerek, ortak hipotezin (¢ = 0 ve § = 1) Wald testi ile sinanmasiyla bulunabilir. Eger
ortak hipotez reddedilirse, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin finansal c¢iktis1 kiyaslama
endeksinden farklilasirken, eger reddedilmezse ¢iktinin farklilasmayacagi anlasilir. Bu
cergevede uygulanan Wald testine gore ortak hipotez reddedilmektedir. Bu sonug, Borsa
Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinin, risk ve getiri perspektifinde finansal giktismnin
BIST100 endeksinden farklilastigina isaret etmektedir. Elde edilen bu bulgu, Ortas vd.
(2010)’nin  bulgular1 ile de ortismektedir. Ortas vd. (2010), FTSE4Good-IBEX
stirdiirtilebilirlik endeksinin risk ve getiri perspektifinde finansal ¢iktisinin IBEX 35
endeksinden farklilastigini ortaya koymus, ancak bu farkin ¢ok disiik oldugunu ifade
etmislerdir. Elde edilen bu bulgu, Schréder (2007)’in bulgular ile kismen ortiismektedir.
Nitekim, Schréder (2007), uluslararas: siirdiiriilebilirlik endekslerinden sadece 8 tanesinin
finansal ¢iktisinin kiyaslama endekslerinden farkli olmadigini tespit etmistir. Elde edilen bu
bulgu Sudha (2015)’nin bulgularindan farklilagsmaktadir. Sudha (2015), risk ve getiri
perspektifinde (katsayilarin birlesik anlamliliginin test edilmesine gerek kalmaksizin), ESG
Hindistan siirdiiriilebilirlik endeksinin hem Nifty hem de CNX 500 endekslerinden daha iyi
bir getiriyi daha diisiik bir riskle sagladigint belirlemislerdir.

Bu bulgular, Sirdirilebilirlik Endeksi’nin performansini yansitan bir fonun
bulunmasi varsayiminda, bu fonun yatirimcilarinin, BIST100 endeksine dayali bir fonun risk
ve getirisinden anlamli bir farklilig1 gozlemleyeceklerine isaret etmektedir. Bu dogrultuda,
yatirimeilar igin -yatirimemin degerleri, inanglart ve ilkeleri bir yana birakilirsa-
Siirdiiriilebilirlik Endeksi bilesenlerinden olusan bir portfoye yonelmek i¢in yeterli finansal
tesvik edicilerin bulunmadigindan bahsedilebilir. Ancak, bu sonuca etki eden faktorlerden
birisi de sosyal sorumlu yatirnm anlayiginin Tirkiye’de gelisim asamasinda olmasidir.
Zaman icerisinde, yatirimcilarin ve fon yoneticilerinin farkindaliklarinin artmasi ile birlikte,
endekste yer alan sosyal sorumlu sirketlere yatirimlarin yogunlagmasi beklenebilir. Ayrica,
Stirdiiriilebilirlik Endeksi icerisinde yer almanin veya bu endeksin disinda kalmanin,
sirketler igin bir prestij kazanma veya kaybetme anlami zaman igerisinde dogabilir. Ancak,
mevcut durum itibariyle, endekste yer almanin ya da almamanin farklihigindan bahsetmek
miimkiin gériinmemektedir. Nitekim Citak ve Ersoy (2016), Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
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yer alan sirketler ile yer almayan sirketlerin getiri oran1 ortalamalar1 arasinda anlaml bir
fark bulunmadigini ortaya koymuslardir. Ayrica, endekse dahil olmanin 10 giin 6ncesi ve 10
giin sonras1 dénem itibariyle, endeksteki sirketlerin herhangi bir giin igin asir1 getiri oram
ortalamasinin sifirdan farkli ¢itkmadigini saptamislardir.

Tablo: 3
Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 Endekslerinin Performanslarimin Karsilastirilmasi
a B Uyarlanmis R? F- Istatistigi \(Il\ialzd ;)re;“: 1
. o 8,04E-05 1,028996 e 7
BIST100 Endeksi Fazla Getirisi (0,851848) (147,0780)*** 0,975468 21631,95 Reddedilir.

Not: Bagimli degisken Siirdiiriilebilirlik Endeksinin fazla getirileri, agiklayict degisken BIST100 endeksinin fazla
getirileri olmak tizere CAPM modeli kullanilarak gerceklestirilen en kii¢iik kareler regresyonu tahmin sonuglaridir:
**% 961 anlamlilik diizeyinde anlamliligi belirtmektedir. Parantez igerisinde t- istatistigi degerleri yer almaktadir.

Tablo 4’te Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 endeksleri getiri serilerinin ADF birim kok
testi, otokorelasyon smamasina dair Breusch-Godfrey (B-G) LM testi ve degisen varyans
smamasina dair ARCH testi sonuglart yer almaktadir. Serilerin ADF birim kok testi
sonuglarina gore her iki seri de birim kok icermemektedir ve diizey duragandir. B-G testi
sonucuna gore otokorelasyon problemi de bulunmamaktadir. ARCH testi sonuglaria gore
ise her iki seride de ARCH etkisi bulunmaktadir. Bu dogrultuda, her iki getiri serisinin
kosullu volatilite modellemesi igin EGARCH tahmininin gergeklestirilmesi uygundur.

Tablo: 4
Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 Endeksleri Getiri Serilerinin Birim Kok ve Degisen
Varyans Testleri

Siirdiiriilebilirlik Endeksi BIST100 Endeksi
ADF Testi -22,71391*** -22,79679***
B-G (10) 0,899389 0,969050
ARCH (10) 1,939943** 1,958082**

Not: *** %] anlamhk diizeyinde anlamlhiigi, ** %5 anlamhilik diizeyinde anlamlig belirtmektedir. ADF testi
oncesinde Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 endeksleri i¢in kesme ve trend etkilerinin varligi arastirilmis, her ikisinde
de kesme ve trend etkilerinin olmadigi belirlenmigtir. Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 endekslerinin ADF testi i¢in %1
seviyesinde test kritik degeri -2,569220 dir.

Tablo 5’te Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 endeksleri igin ger¢eklestirilen EGARCH
(1,1) modeli tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore, kaldirag etkisi katsayisi (y) her iki
modellemede de negatif degere sahip olup, istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore,
BIST100 endeksinde biraz daha fazla olmak {izere, negatif getiri soklari, volatilite lizerinde
pozitif soklardan daha fazla bir etkiye yol agmaktadir. Bu bulgu, Ortas vd. (2010)’nin,
negatif soklarin IBEX 35 endeksi volatilitesi tizerinde FTSE4Good-IBEX siirdiiriilebilirlik
endeksi volatilitesine gore daha fazla bir etkide bulundugu bulgusu ile 6rtiigmektedir.

T Wald testi F- istatistigi degeri 8,891115 olup, -p degeri 0,0002 dir.
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Elde edilen modellemede, volatilite kalicilii, f parametresi yardimiyla hesaplanan
In(0,5)

In(8)
Buna gore, Siirdiiriilebilirlik Endeksi i¢in half-life 6l¢limii 4,95 olarak hesaplanirken,
BIST100 endeksi i¢in 4,30 olarak hesaplanmaktadir. Bu degerler, Siirdiiriilebilirlik ve
BIST100 endekslerinin volatilite kaliciliginin birbirine ¢ok yakin olduguna isaret
etmektedir. Bu bulgu, Ortas vd. (2010)’nin FTSE4Good-IBEX siirdiiriilebilirlik endeksi ile
IBEX 35 endeksi iizerine ve Sudha (2015)’nin ESG Hindistan siirdiiriilebilirlik endeksi ile
Nifty ve CNX 500 endeksleri iizerine elde ettigi bulgularla ortiismektedir.

half-life 6l¢iimii ile yorumlanabilir. Half-life 6l¢iimii formiilii ile hesaplanmaktadir.

Tablo: 5
Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 Endeksleri Getiri Serilerinin EGARCH (1,1)
Tahminleri

‘ Siirdiiriilebilirlik Endeksi BIST100 Endeksi
Ortalama Denklemi
C [ 8,66E-05 [(0,155942) 0,000233 (0,445937)
Varyans Denklemi
w -1,150666 (-1,853978)* -1,300572 (-1,870367)*
a 0,039199 (0,637756) 0,011201 (0,175036)
B 0,869401 (12,24108)*** 0,851209 (10,67697)***
Y -0,145827 (-3,023047)*** -0,153069 (-3,072177)***
Tam Testleri
LB-Q (10) 8,8452 [0,547] 9,8577 [0,453]
LB-Q(10) 55108 [0,855] 5,0642 [0,887]
ARCH-LM (10) 0,5540 [0,851] 0,5069 [0,885]

**% 91 diizeyinde anlamhihig, * %10 diizeyinde anlamhihigi belirtmektedir. Parantez igerisinde -z istatistigi
degerleri yer almaktadir. Koseli parantez igerisinde -p degerleri yer almaktadir.

Sekil 1’de EGARCH (1,1) modellemeleri ¢er¢evesinde, Stirdiiriilebilirlik Endeksi ve
BIST100 endeksinin kosullu volatilite grafigi yer almaktadir. Buna gore, her iki endeksin de
kosullu volatilitesi birbirine ¢ok yakindir ve benzer bir davranis sergilemektedirler.

Sekil: 1
Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 Endeksleri Kosullu Volatiliteleri
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EGARCH (1,1) modellemeleri sonras1t modellerin tani testleri incelendiginde ise, her
iki modelleme i¢in de standartlastirilmig hatalar ile standartlastirilmis hatalarin karesinin
otokorelasyona sahip olmadigina dair sifir hipotezi, Ljung-Box Q ve Ljung-Box Q2
testlerinin sonuglarina gore reddedilmemektedir. Ayrica, standartlastirilmig hatalarda
ARCH etkisinin olmadigina dair sifir hipotezi de ARCH-LM testi sonuglarina gore
reddedilmemektedir. Bu sonuglar ise modelin uygun bir sekilde belirlendigine isaret
etmektedir.

6. Sonug¢

Sosyal sorumlu yatirim anlayisi, geleneksel yatirim anlayisinin risk ve getiri bazli
degerlendirmelerinin 6tesinde ayrica kisisel degerleri de iceren bir yaklagimdir. Kisisel
degerler (veya inanclar, etik ilkeler) ¢ercevesinde sosyal, ¢cevresel ve yonetimsel bir takim
kriterleri saglayan sirketlere yatirim yapilirken, bu kriterlere uymayan sirketlerin yatirim
evreninden ¢ikarilmasi s6z konusu olmaktadir. Modern portfoy teorisine gore ise bu sekilde
bir segiciligin yer aldig1 anlayis, yatirim evrenini sinirlandirir ve olusturulacak portfdyiin
daha riskli ve daha az getirili bir yapida kurgulanmasini netice verir ve dolayistyla sosyal
sorumlu yatirimlarin performanslart geleneksel yatirimlarin altinda kalacaktir. Peki, bu
varsayim her zaman her yerde her kosulda (kriz dénemleri gibi) gegerli midir? Yani, sosyal
sorumlu yatirimlar neticesinde risk ve getiri baglaminda finansal ¢iktidan fedakarlik mi1
edilmektedir? Bir diger ifadeyle, performans degerlere kurban m1 edilmektedir? Literatiirde,
bu sorulara SRI fonlar1 ve SRI endeksleri ¢ercevesinde, dnce gelismis tilkeler, 2000’ lerden
itibaren de gelismekte olan tilkeler perspektifinde yanit aranmistir. Bu gergevede, bulgular,
sosyal sorumlu yatirimlarin pozitif etkisi, negatif etkisi ve sosyal sorumlu yatirimlarin
performansinin geleneksel yatirimlardan farksizlig seklinde ti¢ tiirlii siniflanmistr.

Tiirkiye’de SRI niteliginde fonlar olduk¢a sinirhdir. Siirdiiriillebilirlik Endeksi ise
Borsa Istanbul’da 4 Kasim 2014 itibariyle hesaplanmaya baslamstir. Calismada, BIST
Stirdiiriilebilirlik  Endeksi ile kiyaslama endeksi olarak BIST100 endeksinin
performanslarinin karsilastirilmas: amaglanmig, bu dogrultuda 4 Kasim 2014 tarihi ile 30
Aralik 2016 aras1 donem, giinliik veriler kullanilarak arastirilmistir. Risk ayarli getiri analizi
icin CAPM bazli Jensen alfasi Ol¢iimiiniin kullanildigi ¢alismada, endekslerin Sharpe
rasyolar1 da hesaplanmis, ayrica Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile BIST100 endeksinin kosullu
volatiliteleri tek degiskenli EGARCH (1,1) modelinin uygulanmasiyla tahmin edilmistir.

Strdiiriilebilirlik Endeksi’nin ham getirileri ve beraberinde standart sapmasi
BIST100 endeksinden biraz daha yiiksektir. Risk ayarl getiri analizi perspektifinde ise, yine
Siirdiiriilebilirlik Endeksi igin hesaplanan Sharpe rasyosu, BIST100 endeksi i¢in hesaplanan
Sharpe rasyosundan daha yiiksektir. Jensen alfas1 degeri de sifira yakin olmakla beraber
pozitiftir, dolayistyla getiri itibariyle Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin BIST100 endeksinden
daha iyi performansa sahip oldugu sdylenebilir. Ancak, bu deger istatistiksel olarak anlamli
degildir. Dolayisiyla, Strdirilebilirlik Endeksi’nin performansinin BIST100 endeksinin
performansindan  sistematik  bir sekilde farklilasmadigina dair sifir  hipotezi
reddedilmemektedir. Beta degeri ise 1’in iizerinde ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
bulgu, Siirdiiriilebilirlik Endeksi riskinin BIST100 endeksi riskinden biraz daha yiiksek
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oldugu anlamina gelmekte ve Siirdiiriilebilirlik Endeksi riskinin BIST100 endeksinin
riskinden farklilagmadigma dair sifir  hipotezi reddedilmektedir. Ote yandan,
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin hem risk hem getiri itibariyle finansal ¢iktisinin BIST100
endeksinin finansal ¢iktisindan farklilagsmadigina dair, katsayilarin birlikte anlamliliginin da
test edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, Wald testi sonucuna gore, Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nin finansal ¢iktisi, BIST100 endeksinin finansal ¢iktisindan farklilagmaktadir.
Endekslerin kosullu volatilite modellemelerine dair EGARCH (1,1) tahminlerine gore ise
her iki endeksin de volatilite kalicilig1 yiiksektir. Ayrica, BIST100 endeksinde biraz daha
fazla olmak iizere, negatif getiri soklari, volatilite iizerinde pozitif soklardan daha fazla bir
etkiye yol agmaktadir.

Bu bulgular, Siirdiiriilebilirlik Endeksi bilesenlerinden olusturulabilecek bir portfoye
yatirim i¢in, yatirimeilarin -kisisel degerleri bir kenara birakildiginda- yeterli finansal tesvik
edicilere sahip olmadigina isaret etmektedir. Diger taraftan, her iki endeks arasindaki fark
kiictiktiir. Ayrica, Siirdiriilebilirlik Endeksi c¢ok yakin zamanlarda hesaplanmaya
baslamistir. Ustelik sosyal sorumlu yatirm anlayist Tiirkiye agisindan yeni sayilabilir,
nitekim SRI fonlar1 Tiirkiye’de emekleme asamasinda bile degildir. Dolayisiyla, zaman
icerisinde, yatirimcilarin siirdiiriilebilir sirketlere olan tepkilerinde bir farklilagsmanin ortaya
¢ikmasi, ayrica sirketlerin de kendilerine doniik yatirimlarin yogunlagsmasini saglayabilmek
icin siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ve raporlamalarina daha fazla 6nem vermeleri beklenebilir.
fleriki galismalarin, benzer veya farkli metotlarla, gelecek dénemlerde yeni analizleri
gerceklestirmeleri ve bulgular karsilastirarak konunun gelisim seyrini ortaya koymalari
literatiire katki saglayacaktir.
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This study undertakes a topic, which stands at an important issue of many countries” economic
agenda from the viewpoint of growth and employment; in the light of existing theoretical as well as
empirical studies in this regard, the study aims to review with regard to the effect of fiscal consolidation
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Bu ¢aligma son yillarda iilkelerin ekonomik giindemlerinin baskosesinde yer alan bir kavram
olan mali konsolidasyonu, biiyiime ve istihdam perspektifinden ele almakta; teorik ve ampirik

literatiirde bu minvalde yapilan tartigmalar 1s13inda mali konsolidasyonun biiyiime ve istihdam
tizerindeki kisa ve uzun donemli etkilerini gozden gegirmeyi amaglamaktadir. Caligma, mali

Bu makalenin yazarlari; yorum ve onerileri i¢in basta Sosyoekonomi Dergisi 'nin isimleri mahfuz hakemleri ile
editoriine; tashih ve benzeri katkilart igin de AYBU SBF Maliye Boliimii’'nden ozellikle Umit Acar, Savas
Kaptan, Metehan Cémert, Sahin Yesilyurt ve Imran Ariti-Erdem’e tesekkiirii bir borg bilir.

" The authors of this paper wish to thank to the anonymous two referees and the editor of Journal of Sosyoekonomi
for their comments and suggestions. The authors are also especially grateful to Umit Acar, Savas Kaptan,
Metehan Comert, Sahin Yesilyurt and Imran Ariti-Erdem of Ankara Yildirim Beyazit University, Department of
Public Finance, for their proofreading as well as other contributions during preparing this paper.



Sen, H. & A. Kaya (2017), “Mali Konsolidasyon Biiyiime ve istihdam igin Bir Cipa m1, Mali
Tuzak m1? Teorik ve Ampirik Literatiir Temelli Bir Analiz”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 107-143.

konsolidasyonun biiyiime ve istihdam igin bir ¢ipa m1, mali tuzak m1 oldugu konusunda mevcut teorik
ve ampirik literatiirde bir uzlagi olmadigini ancak diisiik biiyiime ortaminda uygulamaya konulan bir
mali konsolidasyonun mali tuzak riskini arttirdigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozciikler : Mali Konsolidasyon, Biiyiime, Istihdam, Mali Cipa, Mali Tuzak,
Maliye Politikasinin Keynesyen ve Keynesyen Olmayan Etkileri.

1. Giris

2007/2009 Kiiresel Finansal ve Ekonomik Krizit, gelismis tilkelerden gelismekte
olan tilkelere kadar pek ¢ok iilkenin genelde ekonomisini, 6zelde de kamu maliyesini
olumsuz yonde etkiledi. Krizin iistesinden gelebilmek veya en azindan krizin olumsuz
etkilerini azaltabilmek i¢in gelismis iilkelerden gelismekte olan tilkelere kadar pek ¢ok iilke
careyi yogun ve kapsamli mali canlanma paketlerinde buldu. Oyle ki, 2008-2010 yillari
arasinda bu paketlerin biiyiikliigii baz: iilkelerde GSYIH nin %13’ii gibi oranlara ulasti.2
Amag, Krizin bag sorumlusu olarak goriilen ve ayn1 zamanda krizden ¢ikis i¢in anahtar rol
Ooynayaca@ina inanilan finansal sistemi kurtarmanin yam sira kriz nedeniyle azalan 6zel
kesim talebini telafi etmek ve boylece ekonomik canlanmay1 yeniden tesis etmekti.

Ancak finans sistemini kurtarmaya ve 6zel kesim talep yetersizligini gidermeye
yonelik genisletici maliye politikalari, kisa bir zaman dilimi i¢inde biitce agiklarinin agiri
6lglide artmasina Ve {ilkelerin borg yiikiiniin tarihi zirvelerine ulagsmasina neden oldu. Kamu
maliyesindeki kotlilesmenin biiylimeyi yavaslatacagi ve issizligi artiracagi endisesinin
piyasalarda tedirginlik yaratmasi ve buna bir de kredi derecelendirme kuruluslarmin
Yunanistan, Ispanya, Portekiz, irlanda, Japonya gibi iilkelerin kredi notunu diisiirmesi
eklenince, piyasalardaki tedirginlik had safhaya ulasti. Nihayetinde Yunanistan’in krize
girmesi ile bu yondeki endiseler biisbiitiin artti. Tehlikenin kendilerine de gelecegi
endigesine kapilan c¢ok sayida iilke, piyasalar1 ikna etmek ve kredi derecelendirme
kuruluglarinin not indirimlerine maruz kalmamak i¢in, 2010 yilindan itibaren art arda kemer
stkma politikalarim devreye sokmaya basladi. Iste bu kemer sikma politikalari, kokleri
1970’1lere kadar uzanan eski bir kavrami, mali konsolidasyonu yeniden ekonomi diinyasinin
giindemine tasidi.

Bir daraltict maliye politikas1 olan mali konsolidasyon, harcama kesintileri ve/veya
vergi artiglar1 yoluyla biitge agiklarini ve kamu borg yiikiinii hizli bir bicimde diigiirmeyi ve
boylece mali siirdiiriilebilirligi tesis ederek biiyiime ve istihdami hem kisa hem de orta ve
uzun dénemde normal trendine sokmay1 amaglamaktadir. Bu amagla da bityiime ve istihdam

Krizin ilk emareleri Agustos 2007 'de goriildiigii i¢in 2007 tarihi esas almmistir. Bazi ¢alismalarda krizin
baslangig tarihi olarak Aralik 2007 kabul edilmekte ve buna istinaden de 2008 yilinin baz alindigini okuyucuya
hatirlatmak isteriz.

2 BM Ticaret ve Kalkinma Konferanst UNCTAD "in verilerine gire (UNCTAD, 2011: 43/Tublo 2.2), bahsettigimiz
dénemde mali canlanma paketleri GSYIH 'nin yiizdesi olarak gelismis iilkelerden ABD ’de 5,7 'ye, Avustralya ve
Ispanya’da 2,4 e, Japonya'da 2,3 e ulasirken; gelisen piyasa ekonomilerinden Cin’de ayni oran 13,1 e, Giiney
Kore'de 10,2 ye, Suudi Arabistan’da 9,4 e, Rusya Federasyonu 'nda 6,4 e, Arjantin’de 6 'ya ulasti.
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dostu vergi artiglarina ve/veya harcama kesintilerine yahut her ikisine esanli bagvurmak
suretiyle mali stirdiiriilebilirligin saglanmasi ve boylelikle de kisa ve uzun dénemde biiyiime
ve istihdam artiginda siirekliligin garanti altina alinmasi arzulanilmaktadir.

AB iilkeleri ve ABD’den Cin’e, Giiney Kore’ye kadar pek ¢ok gelismis ve gelismekte
olan iilke, biitge agiklarimi kontrol altina almak, bor¢ stokundaki kontrolsiiz artisi
dizginlemek ve boylece hem mali kirtllganligin 6niine gegmek hem de mali siirdiirtilebilirligi
tesis etmek amaciyla pes pese mali konsolidasyon programlarini uygulamaya koydu. Bu
gelismeler dogal olarak mali konsolidasyon uygulamalarinin etkinligine iligkin 6nemli bir
soruyu da beraberinde getirdi: Mali konsolidasyon biiyiime ve istihdam igin yeni bir mali
¢ipa mi, yoksa bir mali tuzak mi?

Bu c¢alisma, mali konsolidasyon uygulamalarimi ve iilkelerin bu konudaki
tecriibelerini biiyiime ve istihdam perspektifinden ele almakta ve mali konsolidasyonun s6z
konusu makroekonomik biiyiikliikler iizerindeki olasi etkilerini teorik ve ampirik literatiir
ekseninde betimsel olarak irdelemeyi amaglamaktadir. Bes boliimden olusan galismanin
ikinci bolimiinde mali konsolidasyonun etkilerine iligkin teorik yaklasimlara yer verilirken,
liglincii bolimiinde bu konudaki ampirik literatiir incelenmektedir. Calismanin dérdiincii
bolimiinde mali konsolidasyonun bir ¢ipa mi, yoksa mali bir tuzak m: oldugu sorusuna
cevap aranmakta; genel degerlendirme ve sonug ise g¢aligmanin son bolimiinde yer
almaktadir.

2. Mali Konsolidasyonun Etkilerine iliskin Teorik Yaklasimlar

Mali konsolidasyonun ekonomik faaliyetler iizerinde genisletici etkide bulunacag
yoniindeki iddialarin maliye politikalarinin etkinligine yonelik tartigmalara yeni bir boyut
kazandirmis oldugundan siiphe yoktur. Oyle ki, bu iddialar maliye politikalarinin etkilerine
iligkin dogru bilinenleri tartigilir hale getirmistir.

Mali konsolidasyonun gerek kisa donemde gerekse uzun doénemde biiyiime ve
istihdam iizerinde nasil bir etki meydana getirecegi konusunda literatiirde “Keynesyen
yaklasim” ve “Keynesyen olmayan yaklagim™® olmak tizere iki temel yaklasim mevcuttur.
Keynesyen yaklasim, mali konsolidasyonun nihayetinde daraltici bir maliye politikasi
olmas1 hasebiyle biiytime ve istihdam tizerinde olumsuz etkiler yaratacagini savunurken?,
Keynesyen olmayan yaklagim bunun aksini iddia etmekte ve mali konsolidasyonun kisa
doénemde bile bityiime ve istihdami arttiracagini ileri siirmektedir. Keynesyen paradigmanin
argiimanlarina tamamen tezat olan Keynesyen olmayan yaklasimda, mali konsolidasyonun

8oz konusu yaklasima “Maliye politikasinin Keynesyen olmayan etkileri” ya da “Maliye politikasinin anti-
Keynesyen etkileri” gibi adlar da verilmektedir.

Stiphesiz Keynes'in literatiiriinde mali konsolidasyon diye bir kavram yoktu. Ancak mali konsolidasyon en
nihayetinde daraltict bir maliye politikasi uygulamasidir: O nedenle mali konsolidasyonun Keynesyen
perspektifien degerlendirilmesi biiyiik onem arz etmektedir.
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hangi mekanizmalar aracilig: ile ekonomi ilizerinde Keynesyen olmayan etkiler meydana
getirecegini agiklayan dort farkli yaklagim s6z konusudur. Bunlar, kredibilite [giiven]
yaklagimi, Ricardocu yaklasim, beklenti yaklagimi ile isgiicii piyasasi ve rekabet artigi
yaklagimidir.®

Sekil 1, mali konsolidasyonun ekonomik etkilerine iliskin iki temel yaklasim olan
Keynesyen ve Keynesyen olmayan yaklagimi ayrintili bir bigimde resmetmektedir. Asagida
sirastyla bu yaklagimlara deginilecektir.

2.1. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen yaklasim, 1929 Biiyiik Buhrani’na kars1 bir ¢oziim olarak J.M. Keynes
[1883-1946] tarafindan gelistirilen, ana ¢ergevesi 1936 yilinda yayimlanan “Genel Teori”’®
baglikli yapitina dayanan ve maliye politikasinin konjonktiirel dalgalanmalari minimize
edici roliinii 6n plana ¢ikaran bir yaklasimdir. EKonomilerin dogasi geregi istikrarsiz oldugu
ve soklardan etkilendigi noktasindan hareket eden bu yaklasim, 1929 Buhrani’m teorik
argiimanlarinin temeline oturtmaktadir.

Ulke ekonomilerinin kars: karstya bulundugu istikrarsizligin altinda yatan en énemli
faktoriin, yatirim harcamalarinda meydana gelen ve ongoriilemeyen -ongoriilse bile devlet
miidahalesi olmadig: siirece {istesinden gelinemeyen- dalgalanmalar oldugunu savunan
Keynesyen yaklagimda yatirnm harcamalarindaki istikrarsizlik o denli 6nemlidir ki, bu
durum toplam talep iizerinden ekonominin geneline sirayet etmektedir. Keynesyen
yaklagimda toplam talebin énemi hem ¢ikti hem de istihdam diizeyini belirlemesinden ileri
gelmektedir. Bu noktada toplam talebi daha da onemli hale getiren sey yatirim
harcamalarinin toplam talebin en 6nemli unsurlarindan biri olmas: ve bunun istihndam
hacmini belirlemesidir. Hal boyle olunca, yatirim harcamalarinda meydana gelen bir
dalgalanma “domino etkisi” ile toplam talebe ve dolayisiyla ekonominin ¢ikti diizeyi ve
istihdam hacmine yansimaktadir.

Devlet miidahalesinin olmadig1 diga kapali bir ekonomide toplam talebin “tiketim
harcamalary” ve “yatirum harcamalarr” olmak tizere iki temel bileseni vardir. Keynes’in
mutlak gelir hipotezine gore tiikketim harcamalari, kullanilabilir gelirin artan bir fonksiyonu
olup kullanilabilir gelirdeki bir artis marjinal tiiketim egilimine bagli olarak tiiketimi de ayn1
yonde etkiler. Bu ¢er¢evede Keynesyen yaklagim, marjinal tiikketim egilimindeki diisiise
bagh olarak talep yetersizliginin ortaya ¢ikabilecegini, ancak bu yetersizligin yatirim
harcamalari artirilmak suretiyle giderilebilecegini ileri siirmektedir.

Yalniz burada nemle belirtelim ki, mali konsolidasyonun ekonomi iizerindeki etkisi maliye politikasi carpaninin
biiyiikliigiine ve ¢arpanin zaman iginde nasil bir degisme gosterdigine baghdur.

Keynes’in modern makroekonomiye sekil veren ve ilk baskisi Subat 1936°da ¢cikan kitabimin Ingilizce den
orijinal bashg; “The General Theory of Employment, Interest and Money ” seklindedir.
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Keynesyen yaklasima gore, yatirim harcamalarimi istikrarsiz hale getiren iki 6nemli
degisken vardir. Bunlardan biri faiz orani, digeri sermayenin marjinal etkinligidir.” Teknik
bir anlatimla, | = f (i-, r+) olup; yatirim harcamalar1 faizin (i) azalan, sermayenin marjinal
etkinliginin (r) ise artan bir fonksiyonudur. Ozellikle sermayenin marjinal etkinligi,
miitesebbisler agisindan bir yatirim yapma/yapmama kriteridir. Ciinkii miitegebbisler
yatirim kararlarini alirken, yatirimlarin marjinal etkinligi ile piyasa faiz oranin1i mukayese
ederler. Buna gore, rasyonel bir miitesebbis agisindan ancak r > i oldugu siirece yatirim
yapilabilir. Aksi durumda yatirim yapilamaz. Belli bir sermaye malina yonelik yatirim
harcamasi arttikga sermayenin marjinal verimliligi diisiis egilimi sergiler. Tabii burada
belirleyici kriter, yatirnm harcamalarimin faiz oranlarindaki degismeye karsi ne olciide
duyarlt oldugudur.®2 Ancak Keynes “Genel Teori” baslikli yapitinda sermayenin marjinal
etkinliginin faiz oranindan daha 6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Sermayenin marjinal
etkinligi de yatinmcilarin gelecege iligskin beklentileriyle yakindan ilgili olup, subjektiflik
igerir. Keynes bunu “animal spirits® kavramu ile a¢iklamaktadir.

Keynes, 1929 Buhrani’n1 analizine esas aldig1 ve bu buhrani da “depresyondaki bir
ekonomi” olarak tanimladigi i¢in -Ki, 6yledir- biitiin teorik sdylemlerini durum tespiti ve
cikis regetesi tizerine yogunlastirmistir. Depresyondaki bir ekonomiyi karakterize eden
temel 6zelliklerden biri, miitesebbislerin gelecege iliskin beklenti ve 6ngoriilerinin olumsuz
olmasi ve dolayisiyla yatirnmlarin faize karsi duyarliliginin diisiik olmasidir. Bir baska
ifadeyle, yatirim harcamalarinin faiz oranlarindaki degismeye karsi tepkisiz kalmasidir.
Bunun temel nedeni, yatirimcilarin gelecege iliskin beklentilerinin olumsuz olmas: ve bu
olumsuzlugun bir pargasi1 olarak faizlerin daha da diisecegi beklentisi i¢ine girmeleri ve
bunun da yatirimlar {izerinden siirekli olarak talep yetersizligini beslemesidir.l® Hal boyle
olunca, devletin yapacagi otonom yatirimlar®! [baraj, koprii, otoban, metro, hava limani,

Sermayenin marjinal etkinligi (v), bir sermaye malindan gelecekte elde edilmesi beklenen gelirlerin bugiine
indirgenmis degerini, sermaye malin bugiinkii arz fiyatina esitleyen iskonto oramdi. Burada énemle
belirtelim ki, sermayenin marjinal etkinligi sermayenin marjinal verimliligi ile karigtirilmamalidir. Sermayenin
marjinal verimliligi, belli bir donemde bir birim sermayenin ortalama olarak ne kadarlik [% kaclik] bir gelir
getirecegini ifade eder. Sermayenin marjinal verimliligi reel bir kavram iken, sermayenin marjinal etkinligi
parasal bir kavramdir.

S0z konusu duyarlhilik, yatirim harcamalarimin faiz oranlarindaki degisime karsi ne olgiide tepki verdigi ile
olciiliir. Teknik olarak [(Al/l) / (Ai/i)] ile ol¢iiliiv. Bu da yatinm harcamalarindaki % degismenin faiz
oranlarindaki % degismeye oramdir. Burada, “I” yatinm harcamalarim, “i” faiz oramini, “A” ise ilgili
degiskendeki degismeyi géstermektedir.

Ekonomideki otonom harcamalarin tiiketici ve yatirimcilarin iyimserliginden/kotiimserliginden dolayt
istikrarsizlik sergilemesi ve toplam talepte dalgalanmaya sebep olmast.

Durumu 1929 Biiyiik Buhrant baglaminda ele aldigimizda karsimiza séyle bir senaryo ¢ikmaktadir: Buhran
oncesi donemde yapilan agiri yatirimlar, New York Borsasi 'min ¢okmesi ve biitiin bunlarin sebebiyet verdigi
kotiimserlik havasi, yatirim harcamalarinda ani bir diisiis yaratmigtiv. Yaturim harcamalarimdaki ani diisiis de
carpan mekanizmasi yoluyla iiretim ve istihdamda daha biiyiik diisiise sebebiyet vermistir. Ote yandan,
pivasalardaki kotiimserlik ve yatirimlardaki ani diisiis likidite talebini arttirmig; bu da bankalar: panik ile
aktiflerini satmaya zorlamistir. Bu da banka iflaslarini beraberinde getirmigtir.

Otonom yatirim milli gelir diizeyine bagl olmayan, yani milli gelirden bagimsiz yatirimdr.

10
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okul, hastane, vb.] 6nem kazanmaktadir. iste 0 nedenledir ki miitesebbislerin olumsuz
beklentilerinin kirilmasinda devletin roliine vurgu yapan Keynes’e gore; otonom yatirimlar,
miitesebbislerin [dolayisiyla 6zel kesimin] olumsuz beklentilerinin olumluya déntismesine
katkida bulunacak ve yatirim harcamalarinin faize karsi duyarlihigim arttiracaktir. Bu da
faizler iizerinden yatirim harcamalarinin etkilenmesine imkéan verecektir.

Hem faiz oran1 hem de sermayenin marjinal etkinligi, gelecege iliskin beklentilerden
etkilenir ve dolayisiyla miitesebbisler agisindan bir belirsizlik, bir risk unsuru;
makroekonomik ag¢idan da bir istikrarsizlik unsuru olarak kabul edilir. Tim bunlar
yatirimlara, yatirimlarin gelecekteki getirisinin ve piyasa faiz oraninin tahmin edilmesinde
belirsizlik olarak yansir. Faiz oranlarinin yatirim harcamalar1 agisindan bir belirsizlik ve
istikrarsizlik kaynagi olmasinin temel nedeni, faizin mal piyasasinda degil para piyasasinda
belirlenmesi ve dolayisiyla faizin mali olmaktan ziyade parasal bir olgu olarak ortaya
¢ikmasidir. Clinkii Keynes’in likidite tercihi teorisine gore faiz, para piyasasinca para arzi
ile para talebinin kesistigi noktada belirlenir ve spekiilasyon saiki ile tutulan para talebinin
azalan bir fonksiyonudur. Genel olarak para piyasasinda, 6zel olarak da spekiilatif amagl
para talebinde meydana gelen ani ve 6ngoriilemeyen degismeler dogal olarak faiz oranini
istikrarsiz bir hale getirir; diger bir deyisle faiz oranlarinda oynakligin artmasina sebep olur.
Su durumda spekiilatif para talebinde meydana gelen oynaklik, faiz oranlarini etkilemekte;
faiz oranlarindaki degismeler de yatirimlarin iki temel belirleyicisinden biri olmasi hasebiyle
yatirim harcamalarinda dalgalanmaya sebebiyet vermektedir.

Ashinda Keynes’in yatirim harcamalarina iligkin vurgusu hem &zel kesim hem de
kamu kesimi yatirim harcamalarim1 kapsamaktadir. Keynes, hem deflasyondan c¢ikista
yatirim harcamalarmin ne denli 6nemli oldugunu vurgulamak hem de gelir diizeyini
belirlemedeki roliinii agiklamak i¢in “carpan [¢ogaltan]” kavramini kullanmigtir. Ona gére,
yatirim harcamalarindaki bir degisme, carpan mekanizmasi aracilig ile iktisadi ajanlarin
gelirlerinin ¢arpan misli kadar ayn1 yonde degismesine neden olacaktir. Carpanin temel
belirleyicileri de gelirden tasarruf ve yatirim i¢in ayrilan tutar veya orandir. Varsayalim Ki,
maliye politikas1 ¢arpan1 2,5 olsun. Bu durumda yatirim harcamalarinda meydana gelecek
100 birimlik bir artig, gelirde 2,5 x 100 = 250 birimlik bir artig ile neticelenecektir. Tabii
carpanin 2,5 olmast artan her 100 birimin 40 biriminin tasarruf edilmesi [60 birimin
tilketilmesi] ve bu tasarrufun da yatinma kanalize edilmesi durumunda miimkiin
olabilecektir. Buna karsin, vergilerdeki bir azalig da toplam geliri arttiracaktir. Soyle ki,
vergilerdeki azalistan kaynaklanan kullanilabilir gelirdeki bir artig, marjinal tiiketim
egilimine [marjinal tasarruf egilimine]* ve vergilerdeki azaligin ¢arpan etkisine bagl olarak
tilketim harcamalarini arttiracaktir. Bu baglamda 6zellikle gelir diizeyi diigiik olan toplumun

2 Hatirlanacagn iizere, marjinal tiiketim egilimi [AC/AY] ile marjinal tasarruf egiliminin [AS/AY] toplami 1’e
esittir. Ciinkii Keynes’e gore gelir ya tiiketilir ya da yatirimlara kanalize edilmek iizere tasarruf edilir.
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alt katmanlarinin, bu kesimin alim giiciinii arttirmaya yonelik kamu harcamalar1 ve vergi
indirimleri ile desteklenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Keynes’e gore, kisa donemde kamu harcamalari, vergilerle mukayese edildiginde
ekonomik faaliyetler iizerinde daha etkili sonuglar ortaya koymaktadir. Ciinkii kamu
harcamalar1 GSYIH’yi dogrudan etkilerken, vergiler dolayli olarak etkilemektedir.* O
nedenle en azindan teorik bir beklenti olarak, kamu harcamalarinin ekonomik faaliyetlerin
diizeyi tizerindeki etkisinin, vergilere gore daha hizli kendini géstermesi ve daha biiyiik
olmasi beklenir.**

Keynesyen yaklasimin bir diger sdylemi, tam istihdama iliskindir.*® 1929 Buhram
ekseninde ekonomilerin kisa dénem analizini yapan Keynes’e gore, kisa donemde toplam
arz degismez. O nedenle ekonomilerin odaklanmasi gereken konu, toplam talep ve bu
baglamda da talep yetersizligi olmalidir. Keynes’e gore ekonomilerde tam istihdam su ii¢
nedenden &tiirii kendiliginden gergeklesmez: i) Yatirim-tasarruf tutarsizligy, ii) Fiyatlarin ve
nominal {icretlerin asag1 yonlii hareketlere kars1 yapiskan olmasi, iii) Likidite tuzagi.'® Daha
dogrusu, ekonomilerin tam istindam diizeyinde olmalar istisnai bir durumdur ve ekonomiler
genelde eksik istihdamdadir. Bir bagka ifadeyle Keynes ve Keynes’in takipgileri, ekonomiler
i¢in eksik istihdam tanimlamasi yaparlar. Boyle bir durumda da ekonominin fiili istihdam
diizeyi genelde tam istihdam diizeyinin altinda kalir ve ekonomide eksik kapasite sorunu
ortaya ¢ikar. Ekonominin fiili istihdam diizeyi de ayn1 zamanda toplam talebe esit olacaktir.

13 Geleneksel Keynesyen Teori’ye gire, disa agik bir ekonomide toplam talep ve dolayisiyla GSYIH, ézel kesim
tiiketim [C], ozel kesim yatirim [1], reel kamu harcamalar: [G] ile net ihracatin [NX] toplamina egittir. Teknik
bir anlatimla, GSYIH = C + I + G + NX dir. Goriildiigii gibi reel kamu harcamalari GSYIH 'nin asli bir unsuru
olarak GSYIH yi dogrudan etkilemektedir. Oysaki vergiler, vergi tiiriine bagl olarak gelir ve servet iizerinden
alinryor ise kullanilabilir geliri, tiiketim iizerinden aliniyor ise tiiketime konu olan mallarin fiyatlart yoluyla
GSYIHyi dolayli olarak etkiler: Burada belirtelim ki, transfer harcamalart da vergiler gibi kullanilabilir geliri
etkilemek suretiyle tiiketimi ve dolayistyla GSYIH yi etkiler ki, bu da yine GSYIH ’yi dolayl: yoldan etkileyen bir
degisken olarak karsimiza ¢ikar.

Maliye politikasi ¢arpani iizerine yapilan ampirik ¢alismalarin kahir ekseriyeti Keynes'in séylemlerini teyit
edercesine, kisa donem kamu harcamalar: carpanimin degerinin vergi ¢arpanina gore daha biiyiik oldugunu
ortaya koymaktadir. Yine de burada dnemle belirtelim ki, bu hususta temkinli olmakta fayda vardir. Genisletici
maliye politikasinin ozellikle de vergi indirimi kaynakli olaninin ekonominin talep cephesinden ziyade arz
cephesini etkileyecegi yoniinde de yaygin bir kani vardir. Bu kani son krizle beraber maliye politikasinin on
plana ¢ikmasina ragmen devam etmektedir. Dahasi, bu yonde goriis beyan edenler vergilerin kamu
harcamalarina gore ekonomi iizerinde daha giiclii bir etkiye sahip oldugunu savunmaktadirlar (Sen & Kaya,
2015).

Tam istihdamdan kasut, cariiicret diizeyinde ¢calismak isteyen herkesin is bulabildigi durumdur. Yani, gayri iradi
issizligin mevcut olmamasi halidiv. Ancak burada belirtelim ki, tam istihdam gercekte iki farkl sekilde tanima
konu olmaktadir. Birincisi emek de dahil tiim iiretim faktorlerinin tam kullanimidir: Ancak pratikte tam istihdam
denildiginde emegin tam kullamimi kastedilmektedir. Bunun ardinda yatan mantik sudur: Emek olmaksizin diger
iiretim faktorlerinin kullanminmi pek bir anlam tasimamaktadir. Genelde gelismis ve gelismekte olan iilkeler igin
Sfarkl tam istihdam tanmimlar: yapilmaktadir. Buna gore iilkelerin gelismislik diizeyine bagh olarak kabaca aktif
niifusun %95-97 'lik kisminin istihdamu, tam istihdamin saglandigina isaret etmektedir.

8 Swraladigumiz ii¢ unsur literatiivde “tam istihdami engelleyen haller” olarak bilinir.
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Matematiksel bir esitlikle ifade edilirse, fiili istihdam milli gelir diizeyi (Y+), toplam talep
(AD) ve tam istihdam milli gelir diizeyi (Y*) arasinda su sekilde bir iliski ortaya ¢ikacaktir:
Yi=AD<Y*

Eksik istihdam ise hem ¢ikt1 agigmma hem de gayri iradi igsizlige isaret eder. Bu
durumda fiili GSYTH, potansiyel GSYIH’nin altinda olacaktir. Teknik bir anlatimla, Ys <
Y*’dir. Ayn1 zamanda, aktif niifusun 6nemli bir kismu is aradig1 halde is bulamamaktadir.
Diger bir ifadeyle bu kisiler, gayri iradi igsizdirler. Keynesyen yaklasima gore, 6zellikle
yatirim harcamalarindaki yetersizlikten kaynaklanan toplam talep yetersizligi -ki bu, yatirim
harcamalarindaki azalistan kaynaklidir- giderilebilir ise tam istihdam seviyesinde toplam
talep-toplam arz esitligi saglanabilir ve boylece hem ¢ikt1 agig1 hem de gayri iradi igsizlik
ortadan kaldirilmig olur. O halde yapilmasi gereken, talep yetersizligini tetikleyecek bir
“goriinen eli” devreye sokmaktir. Goriinen 0 el de devletin elidir. Devlet, elinde
bulundurdugu biitge enstriimanlarin1 -ki bu enstriimanlar temelde vergiler ve kamu
harcamalar1 olup maliye politikasinin temel araglarini olusturur- kullanarak toplam talebi
pekala etkileyebilir. S6z konusu araglar toplam talebi etkileme giiciine ziyadesiyle sahiptir.
Hatta bu enstriimanlar araciligi ile devlet, toplam talebi hem dogrudan hem de dolayl olarak
hizl bir bi¢imde etkiyebilecegi gibi, ¢ikti1 diizeyini de kontrol altinda tutabilir.'”

Keynesyen yaklasima gore, tipik bir daraltict maliye politikasi uygulamasi olan mali
konsolidasyon biiytime ve istihdam tizerinde olumsuz etki meydana getirecektir. Yukarida
da detayli bir sekilde ifade edildigi gibi, fiyatlarm asagiya dogru inelastik oldugu bir
ekonomide fiili ¢ikt1 diizeyi, toplam talep tarafindan belirlenecektir. Tiiketim harcamalari
ise cari gelirin artan fonksiyonu olmasi sebebiyle mali konsolidasyon biiyiime {izerinde
negatif yonli bir etki meydana getirecek, yani biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyecektir.
Tabii bu olumsuz etkinin ne biiyiikliikte olacagi maliye politikasi ¢arpanina bagli olacaktir.
Fiyatlarin yapiskan oldugu ve gelecekteki yatirimlara iliskin veri bir beklentinin oldugu
varsayimi altinda, Keynesyen yaklasim mali konsolidasyonun ekonomi tizerinde daraltici
etki yapacagini, baska bir ifadeyle biiytime ve istihdami olumsuz yonde etkileyecegini
savunur. Ister harcama kesintisi ister vergi artigi, isterse her ikisinin ortak bir bileseni
seklinde olsun, mali konsolidasyon her kosulda toplam talebi dogrudan; negatif ¢arpan etkisi
yoluyla da ¢ikt1 diizeyini dolayli yoldan etkileyecektir.

Ozet olarak, Keynesyen yaklasima goére mali konsolidasyon ister kamu
harcamalarinda Kkesinti yoluyla ister vergi artiglar1 yoluyla veyahut her iki politikadan

7 Jktisat miirekkebi yalayan herkesin malumu olacagn iizere, standart Keynesyen modele iligkin olarak yaptigimuz
aciklamalar ve maliye politikasinin etkinligi, John Hicks [1904-1989] ve Alvin Hansen [1887-1975] tarafindan
kapali ekonomiler igin gelistirilen ve kendi adlarina atfen “Hicks & Hansen modeli” veya “IS-LM modeli”
olarak adlandwrilan bir model ¢ercevesinde sekil yardimi ile izah edilmektedir. IS-LM modelinde, ekonominin
cikti diizeyi ile genisletici makroekonomik politikalar [maliye politikas: + para politikasi] arasinda bir organik
bag, bir nedensellik iligkisi kurulmakta; bu iligkide likidite tuzaginin varligi halinde ¢ikti diizeyini etkileyen ve
belirleyen yegdne iktisat politikast aract olarak karsimiza maliye politikast ¢tkmaktadir.
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yararlanarak uygulansin, her haliikarda kisa donemde toplam talebi olumsuz yonde etkiler.
Daraltict maliye politikas: toplam talebi ve dolayisiyla ¢arpan mekanizmasi yoluyla
ekonominin ¢ikt1 diizeyini ve istihdami olumsuz yonde etkiler.

Kisacasi, Keynesyen yaklagima gére mali konsolidasyonun biiyiime ve istihdam
tizerindeki etkisi su sekilde siireglendirilebilir:

Mali Konsolidasyon = Kamu Harcamalari! ve/veya Vergiler” = AD{ =Y Istindam{

Ancak s6z konusu siirecin, izlenen para ve doviz kuru politikasi ile ¢ok yakindan
iliskili oldugunu da gézden kagirmamak gerekir. Mali konsolidasyon ortaminda merkez
bankas1 gevsek bir para politikasi izler ise ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiire bagl
olarak mali konsolidasyon uygulamasi ekonomi iizerinde higbir etki yapmayabilecegi gibi,
pekala genisletici etkide de bulunabilir. Benzer sekilde, mali konsolidasyon uygulamasina
gecilirken yapilacak bir devaliiasyon da net ihracati arttirabilir. Teknik bir anlatimla:

Devaliiasyon = XT M{ = NXT = AD®

Devaliiasyon kaynakli olarak artan net ihracat, toplam talebin diismesini
engelleyebilir veya artirabilir veyahut da en azindan toplam talepteki mali konsolidasyondan
kaynaklanan disiisleri bir 6l¢iide de olsa dizginleyebilir.8

2.2. Keynesyen Olmayan Yaklasim

Ozellikle 1940-1970 yillar1 arasindaki 30 y1l boyunca altin cagin1 yasayan Keynesyen
yaklagimin 1970’lerin ilk yarisinda “artan enflasyon-yiikselen issizlik-yavaslayan biiytime”
seklinde kendini gosteren stagflasyon sorununa ¢6ziim getirememesi, hem Keynesyen
maliye politikasinin sorgulanmasina hem de bu politika aracina karst menfi bir tavir takinan
ve uzun yillardir Keynes’in genisletici maliye politikas1 eksenli talep yonlii iktisadina
elestirel bir durus sergileyen monetarizm, yeni klasik iktisat, kamu tercihi teorisi gibi neo-
liberal akimi temsil eden goriiglerin kredibilite kazanmasina ve ekonomi politikalarmin
dizaynindaki etkinligini arttirmasina zemin hazirladi. Oyle ki, bu minvaldeki gériisler iktisat
literatiiriine “Keynesyen devrime kars: devrim” olarak girdi.

Ozetle, 1970’lerin ilk yarisindan itibaren iilke ekonomilerinin yeniden yapilanma
stirecine girdigi bu donemde, genisletici Keynesyen maliye politikalarinin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikan biitge agiklari, asir1 borg yikii, issizlik, diisiik biiytime vb. iktisadi sorunlar
Keynesyen uygulamalarin siirdiiriilebilirligini zorlastirmuis ve Keynes’in talep yonlii iktisat
politikalarimin ~ sorgulanmasina neden olmustur.® Bu konuda 6ncelikle Chicago

8 Burada net ihracatin, toplam talebin énemli bir unsuru oldugu gozden ka¢irilmamahdr.
19 Tubii bunun disinda maliye politikasinin yapisindan kaynaklanan -popiilizme agik olmasi, gecikmeler sorunu
yasamast, rasyonel beklentileri dikkate almamasi, degistirilemez ve kati olmasi, esneklige yer birakmamasi,
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Universitesi’nden Robert Barro'nun 1974 yilinda Journal of Political Economy’de
yayimlanan “Devlet Tahvilleri Net Servet Yaratiyor mu?” baglikli calismasi oldukca dikkat
¢ekicidir. S6z konusu ¢alismasinda Barro, David Ricardo’nun 1820’lerdeki biitge agiklarina
iligkin sOylemini tekrar giindeme getirmistir. Bunu yine 1970’li yillarda Chicago
Universitesi’nden Robert Lucas onciiliigiinde gelistirilen “yeni klasik makroekonomi
yaklagimi”® izlemistir.

Ozetle, Diinya ekonomisinin bir yeniden yapilanma siirecine girdigi bu donemde;
Keynesyen refah devletinin neden oldugu asir1 harcama egilimine bagl olarak maliye
politikalarimin stirdiiriilebilirligi zorlasmig ve talep yonli maliye politikast uygulamalari
sorgulanmigtir. Bu sorgulama, maliye politikalarinin Keynesyen olmayan etkilerinin
tartisgilmasina neden olmustur. Burada sunu da 6nemle belirtelim ki, 1980’li yillarda bazi
Avrupa iilkelerinde uygulanan maliye politikalari, bir taraftan Keynesyen paradigmanin
diger taraftan da rasyonel beklentiler ile Ricardocu denklik hipotezinin éngériilerine uygun
olmayan sonuglar ortaya ¢ikarmigtir. Soyle ki; 1983-1986 yillar1 arasinda Danimarka’da,
1987-1989 yillar1 arasinda ise Irlanda’da uygulanan mali konsolidasyon politikalari, bir
yandan 6zel tilketim harcamalarini harekete gecirmis; diger yandan da toplam talep ile ¢ikt:
diizeyinde artisa neden olmustur (Afonso, 2006).

Danimarka ve irlanda’da uygulanan mali konsolidasyon politikalarmin hem
Keynesyen maliye politikasinin hem de Ricardocu yaklasim ile rasyonel beklentiler
yaklagiminin 6ngoriilerine uygun olmayan sonuglar ortaya ¢ikarmasi?* maliye politikasinin
Keynesyen etkilerinin sorgulanmasina neden olmus ve iizerinde bir tiirli konsensiis
saglanamayan yogun akademik tartismalari baglatmistir. Sekil 1°de de sematize edildigi gibi,
mali konsolidasyonun hangi mekanizma veya mekanizmalar araciligiyla Keynesyen ve
Keynesyen olmayan etkiler ortaya ¢ikaracagi, Giavazzi & Pagano’nun (1990) ¢alismast ile
ele alinmisg ve bu calismada 6zellikle maliye politikasinin Keynesyen olmayan etkileri
iizerine odaklanilmaistir.

“Genigletici maliye politikasi biiyiime ve istihdam iizerinde genisletici etkide,
daraltict maliye politikasi ise daraltici etkide bulunur” seklinde kliselesen ve modern maliye
politikasinin mimar1 ve 20. yiizyilin en 6nemli iktisatgis1 sayilan Keynes ile dzdeslesen

vergi sisteminde yer alan artan oranh vergilerin mali siiriiklenme olgusunu ortaya ¢itkarmasi ve bunun da
resesyondan/durgunluktan ¢ikisi engellemesi, vb- bir dizi faktor de etkili olmustur (Sen & Kaya, 2015).

Yeni klasik makroiktisat yaklasimi literatiirde “asirt monetarizm”, “makroekonomiye rasyonel beklentiler
yaklasimi”, “yeni klasik ekonomi” gibi adlarla da adlandirilmaktadir. Lucas ve Barro yaminda, bu yaklasimi
on plana ¢ikaran veya en azindan bu yaklagimin ortaya ¢itkmasina katkida bulunan akademisyenler arasina
John Muth, Thomas Sargent, Neil Wallace, Edward Prescott ve Finn Kydland da dahil edilmelidir.

Mali konsolidasyonun ézel tiiketim harcamalarimi arttirmasi; bunun da, toplam talep ve dolayisiyla ¢ikti
diizeyinde artisa neden olmas gibi...
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maliye politikasinin bilinen etkilerinin aksini iddia eden bu yeni yaklasim “Keynesyen
olmayan maliye politikas: yaklasumi ”? olarak adlandirilmaktadir.

Maliye politikasinin etkinligini genisletici politikalardan ziyade, daraltic1 politikalar
ozelinde ele alan bu argiimani, bilebildigimiz kadartyla ilk dillendiren Martin Feldstein
[1939- ]® olmustur. Feldstein (1982), kamu harcamalarinda kalici bir diisiise odakli mali
konsolidasyon programlarinin 6zel tiikketim harcamalari tizerindeki etkilerini ele almustir.
S6z konusu ¢aligmanin bulgulari, mali konsolidasyonun iktisadi ajanlarin vergi yiikiinde bir
azalis olacag1 yoniindeki beklentileri arttirdigini, bunun da zimni olarak kullanilabilir geliri
arttirmak suretiyle?® marjinal tiikketim egilimine baglh olarak 6zel tiikketim harcamalarim
tesvik ettigini ortaya koymustur. Bahsettigimiz durumu “mali konsolidasyonun refah etkisi”
olarak nitelendiren Feldstein (1982) bu kavram ile mali konsolidasyonun tiiketici ranti
tizerinde pozitif etkide bulunduguna isaret etmistir.

Feldstein’in (1982) anti-Keynesyen argiimanlarini, ayn1 minvaldeki bir dizi spesifik
iilke odakli ¢ok sayidaki calisma izlemistir.?> Daha once de {izerinde durdugumuz gibi,
ozellikle Giavazzi & Pagano’nun (1990) caligmas1 maliye politikasinin Keynesyen olmayan
etkilerine iliskin tartismalarda adeta ¢1gir agmistir. Danimarka ve Irlanda {izerine yapilmis
olan s6z konusu c¢alisma, 1980’lerde uygulanan sert mali daralma politikalarinin, bu
iilkelerde yurt ici 6zel kesim talebinde ciddi bir artisa neden oldugu sonucunu ortaya
koymustur. S6z konusu ¢aligmanin bulgulari, mali konsolidasyon uygulamalarinin agirlikli
olarak harcama kesintilerine dayanmasi durumunda ekonomi iizerinde genisletici etkide
bulunacagim ifade etmektedir.

Maliye politikalarinin etkin olduguna dair Keynesyen paradigmanin argiimanlarina
tezat olan Keynesyen olmayan yaklasimda, mali konsolidasyonun hangi mekanizmalar
aracihigi ile ekonomi iizerinde Keynesyen olmayan etkiler meydana getirecegini agiklayan
dort farkli yaklasim s6z konusudur. Bunlar kredibilite yaklasimi, Ricardocu yaklagim,
beklenti yaklasimu ile isglicii piyasasi ve rekabet artisi yaklasimidir. Keynesyen olmayan

22 Daraltici maliye politikalarinin kisa donemde ekonomik biiyiimeyi tesvik edecegi/artuiracag goriisii literatiirde

“Genigletici mali daralma hipotezi” [Expansionary fiscal contraction hypothesis] veya “Daraltict mali
genigleme hipotezi” [Contractionary fiscal expansion hypothesis] olarak tanimlanmaktadw. Her iki kavram
yerine zaman zaman “Keynesyen olmayan etki” kavrami da kullanilabilmektedir. Nadiren de “Anti-Keynesyen”
kavrami kullanilmaktadwr. Bkz. Sen & Kaya (2015).

1967 yilndan beri Harvard Universitesi nde iktisat profesrii olan Martin Feldstein, daha ¢ok makroekonomi

ve kamu ekonomisi alanlarindaki calismalari ile isim yapmugs bir akademisyendir. Feldstein aym zamanda, Ekim

1982- Temmuz 1984 tarihleri arasinda zamanin ABD Baskani Ronald Reagan’in bas ekonomi damsmani olarak

calismustir.

Ciinkii kullamilabilir gelir, transfer harcamalarimin olmadigi varsayimi altinda briit gelir ile ddenen vergiler

arasindaki farka esittir.

%5 Bu konudaki genis ampirik literatiir i¢in bkz. Fels & Froehlish (1987), Hellwing, Neumann, Vaubel & Miller
(1987), Giavazzi & Pagano (1990, 1996), Blanchard (1990), Alesina & Perotti (1995, 1997), McDermott &
Westcott (1996), Alesina, Ardagna & Tavares (1998), Alesina & Ardagna (1998, 2010), Giavazzi, Jappelli &
Pagano (2000), Alesina, Ardagna, Perotti & Schiantarelli (2002), Miller & Russek (2003) ve Ardagna (2004).
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maliye politikas1 yaklagimlarinin alt bilesenlerinin ortak noktasi, Keynesyen maliye
politikasinin 6ngérmedigi/hesaba katmadigi hususlara dikkat ¢ekmis olmalaridir. Ayrica
siraladigimiz bu yaklasgimlardan ilk G¢ti Keynesyen yaklasimda oldugu gibi, mali
konsolidasyonun ekonominin talep cephesini etkileyecegini; sonuncu yaklasim ise arz
cephesini etkileyecegini iddia etmektedir.

Mali konsolidasyon ekonominin talep cephesinde kendini genel olarak, i) tiiketim
tizerindeki gelir etkisi ile, ii) faizler iizerindeki kredibilite etkisi ile iii) arz cephesinde de
gelir ve ikame etkileri yolu ile gosterecektir [Alesina, Ardagna & Tavares (1998),
Bhattacharya & Mukherjee (2013)].

Asagida sirastyla bu yaklagimlar detayli bir bigimde ele alinip, irdelenmektedir.
2.2.1. Kredibilite [Giiven] Yaklasim

Onciiliigiini McDermott & Wescott’un (1996) yaptign bu yaklagim, mali
konsolidasyonun Keynesyen olmayan etkilerini kredibilite perspektifinden ele alan
yaklagimdir. Kredibilite yaklasimi, 6zellikle yiiksek borg yiikii®® ile karst kargiya bulunan
iilkelerde mali konsolidasyona gidilmesi durumunda faiz oranlarinin bundan olumlu yonde
etkilenecegini ve mali konsolidasyonun biiyiime ve istihdami pozitif yonde etkileyecegini
ileri siirmektedir.

Bu yaklagimin temel sav1, 6zellikle borg yiikii fazla olan iilkelerde faizlerin de yiiksek
olacagi ve mali konsolidasyonun kamu mali dengesinde meydana getirecegi iyilesmelere
baglh olarak piyasalar iizerinde olumlu bir hava yaratacagidir.?” Soyle Ki, 6zellikle biitce
aciklarmin ve/veya kamu borg yiikiinin yiiksek oldugu iilkelerde dogal olarak faiz
oranlarmin da yiiksek olmasi beklenir. Ciinkii kamu mali dengesinde meydana gelen
diizelmeler mali siirdiiriilebilirlige iliskin beklentileri arttiracaktir. Boyle bir durumda
hiikiimetin mali konsolidasyona gitmesi ve bunun da piyasalarda karsilik bulmasi halinde,
piyasalarda olumlu bir hava olusacak ve bu da mali siirdiiriilebilirligin basarili olacagi
yoniindeki beklentileri arttiracaktir. Piyasalarin mali konsolidasyona bagl olarak, biitce
aciklarinin ve borg yiikiiniin diigecegi ve mali siirdiiriilebilirligin teminat altina almacag:
beklentisi faizler izerinde asag1 yonlii bir baski olusturarak faizleri disiirecektir. Faizlerdeki
digiisler de faize duyarli 6zel kesim yatirimlari ile tiiketimi ve dolayisiyla biiyiime ve
istihdami olumlu yonde etkileyecektir.

Ekonomide, kamu mali dengesinde yasanan olumlu havanin da etkisi ile faizlerdeki
bu diisiis, icleme etkisi?® yoluyla faize duyarli [faiz esnekligi yiiksek] 6zel kesim yatirim
harcamalarini [hem yurt i¢i 6zel yatirimlart hem de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini]

% Oliisii, Kamu Borg Stoku/GSYIH oraninin %80 ve iizerinde olmasidir. Bkz. Banerjee & Zampolli (2016).
2T Tubii boyle bir sonucun vuku bulabilmesi mali konsolidasyonun kredbilitesi ile yakindan ilgilidir.
8 [ngilizce den original ifadesi “crowding-in effect” seklindedir.
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gelir etkisi yoluyla da 6zel kesim tiiketim harcamalarii pozitif yonde etkileyecektir. Ozel
kesim yatirnmlarimin artmasi sonucunda da hem biiyiime hem de istihdam bundan olumlu
yonde etkilenecektir. Ustelik Keynesyen maliye politikasinin toplam talep iizerindeki
negatif etkisi tersine cevrilmis olacaktir. Ote yandan, mali konsolidasyon uygulamasi
sayesinde faizlerde ortaya ¢ikan diistis, kamu kesiminin bor¢lanmasi tizerinde iki farkl etki
meydana getirecektir: i) mali konsolidasyon bor¢lanma geregini azaltacagindan, kamu
kesimi daha az borglanma ve daha az faiz harcamasi avantaji elde edecektir. ii) mali
konsolidasyonla diisen faiz oranlar1 sayesinde, kamu kesimi daha diisiik faiz orani lizerinden
i¢ bor¢lanma yapabilme olanagina kavusacak; bu da faiz harcamalarini azaltacaktir.
Faizlerdeki diisiisiin ortaya ¢ikardigi bu iki etki hem kamu kesimi biitce agiklarini hem de
borg yiikiinii azaltacaktir. Bu da hiikiimetin hiisniiniyetine bagli olarak mali siirdiiriilebilirligi
teminat altina alacak ve hiikiimetin kredibilitesini artiracaktir.

Tabil bu siirecin gerceklesebilmesi biiyiik olgtide parasal otoritenin [merkez
bankasinin] mali konsolidasyon ile uyumlu bir para politikasi izleyip izlemedigine baghdir.
Parasal otorite, politika faizlerinde indirime gitmek suretiyle mali konsolidasyon
programinin basarisina katki saglayabilir. Politika faizindeki diistisiin, kamu mali
dengesindeki iyilesme algisina dayali olarak ortaya ¢ikaracag: risk primlerindeki disiisiin
uzun donem faiz oranlari iizerinde de yansimalari olacak ve sonugta faiz esnekligi yiiksek
yatirim Ve tiiketim harcamalari, faizlerdeki diististen pozitif yonde etkilenecektir.

Parasal otoritenin bahsettigimiz islevini yerine getirmemesi/getirememesi veyahut da
2007/2009 Kiiresel Finansal ve Ekonomik Krizi’nde oldugu gibi pek ¢ok iilke i¢in faizlerin
sifira yaklagsmasi [dip yapmasi] durumunda mali konsolidasyonun basari sansi1 azalacak ve
hatta kisa donemde biiyiime ve istthdami olumsuz yonde etkileme olasiligi daha da
artabilecektir.?®

Alesina & Perotti (1997) mali konsolidasyonun faizler tizerindeki kredibilite
etkisinin hem enflasyon hem de borglarin geri 6denememesi riskini azaltacagina ve bunun
da ozellikle yiiksek borglu iilkelerde daha etkili olacagina isaret etmektedir. Ciinkii bu tiir
tilkelerde hélihazirdaki borg yiikii®® ya agir1 yiiksektir ya da hizli bir artig egilimi igindedir.%
Bu durum enflasyon ve borglarin geri 6denememesi sorunlart yiiziinden kaginilmaz olarak
faiz riskini de beraberinde getirmektedir. Alesina & Perotti’ye (1997) gére, bilhassa yiiksek
borglu iilkeler agisindan, borglarin geri 6denememesi riski goz ardi edilebilecek bir durum
degildir. Hiikiimetin mali konsolidasyon uygulamasi ¢ergevesinde biitce agiklarini ve borg
yikiinii azaltmaya yonelik kararli adimlar atip atmamasina ve mali Konsolidasyona
gidilirken tlkenin kars1 karsiya bulundugu i¢ ve dig ekonomik ve siyasi kosullara bagli
olarak; borglarin geri 6denememe riskinde azalis saglamak suretiyle piyasalara giiven

2 Séz konusu argiimanlarla ilgili olarak bkz. IMF (2010).

30 Bor¢ Stoku/GSYIH oranini ifade eder:

3L Burada risk priminin, Bor¢ Stoku/GSYIH oranmin yalnizca genel kabul goren esik sirt astgi durumlarda
onem kazanacag gozden kagirilmamalidur.
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verilmig olacak ve boylelikle de faizlere duyarli yatirim ve tiikketim harcamalari, 6zellikle de
yatirimlar iizerinde i¢cleme etkisi yaratilmig olacaktir. Bu da zaten yatirimlarda artig anlamina
gelmektedir.

Ozetle, kredibilite yaklasgiminmin ileri siirdiigii mekanizmanin su sekilde kendini
gostermesi  beklenmektedir:®2 Mali konsolidasyon programinin hayata gegirilmesi
durumunda — Kamu Mali Dengesinde Diizelme = Biit¢e Aciklarid Kamu Borg Yiikiid =
Mali Siirdiiriilebilirlik BeklentisiT= Faizler{ = Faize Duyarli Yatirimlar ve TiiketimT =
Biiyiime ve Istihdam™. Tabii bu siirecin arzulanan sekilde islemesi her seyden 6nce mali
konsolidasyonun kredibilitesinin  yiikksek olmasma, i¢ ve dis ekonomik ortamin
konsolidasyona gidilmesine elverisli olmasina, konsolidasyonun 6n kosullarinin iyi tespit
edilmesine, uygulama siirecinin akamete ugratilmamasina baghdir.

2.2.2. Ricardocu Yaklasim

David Ricardo [1772-1823], 1800’lii yillarda iktisadi ajanlarin ileri goriislii oldugu
varsayimi altinda, hiikiimetlerin biitce acigma neden olacak ilave kamu harcamasi
yapmalarinin -ister vergi artigina, isterse bor¢glanmaya giderek finanse etsinler- toplam talep
iizerinde herhangi bir etkisi olmayacagimi ileri sirmiistir (Ricardo, 1951[1820]).
Ricardo’nun hipotezinin arka planinda yatan mantik sudur: ilave kamu harcamalarini
finanse etmek igin devletin bor¢lanmaya basvurmasi durumunda iktisadi ajanlar, bunun
ileride kendilerinden alinacak vergilerle finanse edilecegini diigiinecekler ve kamu
harcamalari sonrasinda tikketimlerini degil, tasarruflarini arttiracaklardir. Diger bir deyisle,
biitce agigina sebebiyet veren ilave kamu harcamalar1 veya bu harcamalarin esdegerindeki
bir vergi indirimi -ki bu kamu tasarrufunun azalmasi [Sgd = (T-G){] anlamma gelmektedir-
ozel kesim tasarruflarindaki artisla [Sp, = (S-1)T] dengelenecek; sonucta da ulusal tasarruf
diizeyinde herhangi bir degisiklik meydana gelmemis olacaktir.®

Robert J. Barro daha once de bahsettigimiz 1970’lerde yayimlanan ¢alismas ile
Ricardocu denklik hipotezini tekrar giindeme getirmistir. Ricardo’nun adina atfen maliye
literatlirinde “Ricardocu Denklik Hipotezi”, “Ricardocu Nétrliitk Teoremi”, ‘“Ricardo-
Barro Hipotezi” gibi adlar ile anilan bu yaklagim®; i) iktisadi ajanlarin ileri gorislii ve
rasyonel beklentilere sahip oldugu; ii) bireylerin iktisadi kararlarini hi¢ 6lmeyeceklermis
gibi verdigi, yani yagsamin sonsuz oldugu; iii) vergi sisteminin gotiirii vergilerden miitesekkil
oldugu; iv) sermaye piyasasinin milkemmel oldugu, bir baska sOyleyisle tam rekabet
kosullarin1 haiz oldugu ve iktisadi ajanlar ile devletin ayni faiz orani {izerinden borglandigi;

32 Bkz. McDermott & Westcott (1996).

33 Kamu tasarrufu (Sg = 1-G), ézel tasarruf (Sp= S-I) ve ulusal tasarruf (S) ise S = S, t+S, = (T-G)¥ ~(S-1) T=S.

34 Bu yaklagima literatiirde oldukg¢a farkly isimler verilmektedir. Ricardocu Esitlik/Denklik Ongoriisii, Ricardocu
Notrliik Teoremi, Barro Hipotezi, Ricardo Yansizligi, Ricardo-Barro Esitligi, Esdegerlik Teoremi, Bor¢ Notrligii

Teoremi, Etkisizlik Teoremi, Iligkisizlik Teoremi bunlardan sadece bir kagidir: Bu yaklasima iliskin detayh bilgi
i¢in bkz. Sen, Sagbas & Keskin (2007).
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V) halihazirdaki devlet borglarinin ileride salinacak vergilerle odenecegi; vi) reel
harcamalarin® degigsmedigi [veri oldugu]; vii) transfer harcamalarimin, para arzimn, fiyatlar
genel diizeyinin ve faiz oraninin sabit oldugu; varsayimlari®® altinda devlet biit¢esinde agik
yaratacak veri bir kamu harcamasimin ister vergiler ile isterse i¢ bor¢lanma® ile finanse
edilsin ayn1 sonucu doguracagini, diger bir deyisle iktisadi ajanlarin tiikketim kararlar1 ve
ulusal ekonominin sermaye birikimi tizerinde herhangi bir etkisi olmayacagim
savunmaktadir.

Bu yaklasima gore borglanma, ertelenmis vergidir. Bir baska soyleyisle, devletin
gelecekte alacag: vergilerin bugiine indirgenmis halidir. Hal boyle olunca biitge agiklar
ekonomi tizerinde ciddi bir etkide bulunamaz. Ciinkii borgla finanse edilen biit¢e agiklarinin
[kamu harcamalarinin] ileride salinacak vergilerle finanse edilecegini 6ngoren iktisadi
ajanlar, devletin uyguladigi agik biit¢e politikas1 sonrasinda tiiketimlerini artirmazlar.
Aksine tiiketimlerini kisip, tasarrufa yonelirler. Sonugta agik finansman politikasinin neden
oldugu kamu tasarruflarindaki azalis 6zel tasarruflardaki artigla dengelenir ve ulusal tasarruf
diizeyinde toplamda bir degisiklik meydana gelmez. Dolayisiyla, toplam talep iizerinde
izlenen finansman politikas1 pek bir etki meydana getirmez. Bu da Keynes’in ¢arpan
mekanizmasinin ¢aligmamasi anlamina gelir. Caligmayan bir mekanizma igin agik
finansman politikas1 izlemek, istikrardan ziyade istikrarsizlik ortaya ¢ikarir.

Boylece ilave kamu harcamasi sebebiyle ortaya ¢ikan kamu tasarrufundaki azalma,
Ozel kesim tasarruflarindaki artig ile dengelenecektir. Dahasi, devletin vergi indirimine
gitmesi halinde de durum degismeyecektir. Kisacasi, donemler arasi biitce kisiti*®® altinda
acik finansman politikas1 izlenmesi durumunda, ister harcama artisina gidilsin isterse
vergilerde indirime gidilsin sonu¢ ayni1 olacak; yukarida siraladigimiz nedenlerden o6tiirii
toplam talep degismeyecek ve carpan katsayisi sifir olacaktir. Diger bir ifadeyle, maliye
politikas1 ekonomide biiyiime ve istihdam tizerinde etkin bir rol oynayamayacaktir.

Ozetle Ricardocu denklik yaklagimi, iktisadi ajanlarin gelecegi Ongordiigii ve
rasyonel davrandigi varsayimi altinda, kamu harcamalar ister vergilerle isterse borglanma
yoluyla finanse edilsin, makroekonomik sonuglari agisindan aralarinda herhangi bir fark
olmayacagimi savunmaktadir. Daha yalin bir ifadeyle Ricardocu denklik yaklasimi, kamu
harcamalarindaki artistan kaynaklanan kamu tasarruflarindaki azaligin, 6zel kesim tiiketim
harcamalarini arttirmaktan daha ziyade bu kesimin tasarruflarini arttiracagini; artan 6zel
kesim tasarruflarinin da kamu tasarruflarindaki azalisi telafi edecegini ve sonugta ulusal

35
36

Mal ve hizmet alimina yonelik harcamalar...

Siraladigimiz bu varsayimlar, ilgili literatiire az ¢ok asina olan herkes tarafindan biliniyor oldugu i¢in atifa
gerek goriilmemigstiv. Ancak bu konuda daha ayrintil bilgi icin ozellikle su ¢alismalara bakilabilir: Barro
(1974), Seater (1993) ve Yay (1996).

Tahvil ihract yoluyla...

Ingilizce den orijinal karsihgi “the intertemporal government budget constraint” seklindedir. S6z konusu
kavram Tiirkge literatiirde “zamanlararasi biitge kisit” olarak da kullanmilmaktadr.
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tasarruflarin degismeyecegi noktasindan hareketle, toplam talebin maliye politikasindan
etkilenmeyecegini ileri siirmektedir. Clinkii ileriyi ongérebilen ve rasyonel davranan iktisadi
ajanlar, kamu harcamalarindaki artisin eninde sonunda vergilerle finanse edilecegini
diistinecekler ve ileriye yonelik kestirimlerde bulunarak tiiketimlerini degil, tasarruflarini
artiracaklardir. Bir bagka ifadeyle, Ricardocu denklik yaklagiminda kamu harcamalarini
finanse etme amagcli bugiiniin borglanmasi, gelecegin vergisi demektir. Bunun farkinda olan
iktisadi ajanlar, kamu harcamalarindaki artistan kaynaklanan kamu tasarrufundaki azalisi,
Ozel sektor tasarruflarindaki artigla dengeleyeceklerdir. Sonugta ekonominin genel tasarruf
diizeyinde bir degisiklik olmayacaktir. Ote yandan dzel tiiketimin artmamasi, toplam talepte
bir artisin olmamasi gibi bir sonu¢ da doguracaktir. Benzer durum gecici vergi artiglarina
gidilmesi durumunda da gegerlidir. Soyle ki, diger degiskenler sabit iken vergi artislari
bireylerin kullanilabilir gelirinde azalisa neden olacaktir.®® Vergilerdeki artis, bireylerin
kullamlabilir gelirini ve dolayisiyla 6zel tasarruflarim azaltirken, kamu tasarruflarimin
artmasini  saglayacaktir. Boylece vergilerdeki artisgtan kaynaklanan o6zel kesim
tasarruflarindaki azalis, kamu tasarrufundaki artis ile dengelenecek ve neticede ulusal
tasarruflarda bir degisiklik meydana gelmeyecektir.

2.2.3. Beklenti Yaklasim

Bu yaklagim, mali konsolidasyonun Keynesyen olmayan etkilerini ekonomik
beklentilere dayali olarak agiklayan yaklagimdir.®® Literatirde “maliye politikasinin
etkilerine iliskin Alman yaklagim:” olarak da adlandirilan beklenti yaklagimina veya
beklentilere dayali maliye politikas1 yaklagimina gére, mali konsolidasyona kars1 iktisadi
ajanlar tavir belirleyecekler ve tiiketim, tasarruf, yatirim vb. kararlarim mali konsolidasyon
uygulamalarma gore yeniden sekillendireceklerdir. Ozellikle hiikiimetin ~kamu
harcamalarinda kesintiye gitmesi durumunda, iktisadi ajanlarmm bunu hiikiimetin mali
disipline 6nem verdiginin ve mali kredibiliteyi artirma cabasi i¢ine girdiginin bir isareti
olarak algilamalar1 halinde, mali konsolidasyon uygulamalarina karg:t ciddi bir tepki
olugsmayacagi ifade edilmektedir.

Burada 6nemle vurgulayalim ki, bu yaklasim aslinda Ricardocu denklik yaklagimina
dayanan ancak ondan, etkileme mekanizmasi agisindan farklilagan bir yaklagimdir. Beklenti
yaklasimi, eger iktisadi ajanlar, mali konsolidasyonu iilkenin biitce agiklarinin kokli
¢ozimii ve borg stokunun istikrari igin hayata gecirilmis bir ¢ipa olarak algilarlar ise, mali
konsolidasyonun biiyiime ve istihdamu pozitif yonde etkileyebilecegini ileri siirmektedir.

Siraladigimiz tim bu ve benzeri ortam ve kosullarin mevcut oldugu varsayimi
altinda, mali konsolidasyon biri “kredibilite”, digeri “beklenti” kanali olmak tizere iki farkli

3 Transfer harcamalarimin olmadig varsayimi altinda, kisisel diizeyde kullamlabilir gelir, briit gelir ile Gdenen
vergiler arasindaki farka esittiv. Teknik bir ifadeyle, Y, = Y-T dir. Transfer harcamalarinin da devreye sokulmast
durumunda kullamlabilir gelir, Y, = Y-T+1Tr seklini alacaktir.

40 fngilizce den orijinal karsihg “Expectational view of fiscal policy” seklindedir.
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kanal iizerinden ekonomik bilytime ve istihdama katkida bulunabilir. Kredibilite kanali,
ozellikle kamu borcunun yiiksek oldugu ve borcun siirdiiriilebilirligi iizerinde derin
kuskularin bulundugu iilkeler agisindan biiyiik 6nem tasir. Bu tilkelerde mali konsolidasyon
yoluyla borcun ileride 6den[e]lmeme ihtimali [iflas riski] biiyiik 6l¢iide minimize edilebilir
ve ekonomiye duyulan giiven arttirilabilir. Bir bagka ifadeyle, ekonomide mali kredibilitenin
saglanmasi reel faizleri diigiirmek suretiyle yatirimlari tesvik edecek ve dolayisiyla biiyiime
ve istihdamu arttiracaktir. Diger taraftan mali konsolidasyon, artan borg stokunu dizginlemek
suretiyle ileride borglarin finansmani igin ekonomik dengeleri sarsici bir mutlak veya nispi
vergi artisina duyulan gereksinimi ortadan kaldiracaktir. Bunun yerine, mali konsolidasyon
uygulamalari ile bugiinden itibaren vergilerin daha ilimli miktar ve oranlarda arttirilmasina
imkan vermek suretiyle, iktisadi ajanlarin yasamlarinin geriye kalan kisimlarinda elde
etmeyi bekledikleri gelirlerin bugiinkii degeri yiikselmektedir. iktisadi ajanlarin ciddi bir
kredi kisit1 ile yiiz yiize bulunmadiklar1 varsayimi altinda, kalici gelirdeki artig beklentisi
bugiinkii talebi de artirmaktadir (Ozatay, 2008).

2.2.4. isgiicii Piyasas1 ve Rekabet Artis1 Yaklagim

Bu yaklagim, mali konsolidasyonun Keynesyen olmayan etkilerini isgiicii piyasasi ve
rekabet artis1 yoluyla agiklayan yaklasimdir.** Mali konsolidasyonun isgiicii arz1 tizerinde
nasil bir etki meydana getirecegi, isgiicii piyasasinin yapist ile yakindan ilgilidir. Her seyden
once isgiicii piyasasinin sendikalagma derecesi, emek-arz egrisinin daha sert bir hal almasina
sebep olabilecegi gibi, pekala s6z konusu egriyi daha esnek hale de getirebilir. Vergilerin
isglicli arz1 tizerindeki etkisi de iggiicii arz egrisinin sertligine/ yumusakligina gore farklilik
gosterecektir. Ancak, isgiicii arz1 iizerinden alinan vergilerin arz esnekligine bagh olarak
isgiicii arzin1 az ya da ¢ok olumsuz yonde etkileme ihtimali yiiksektir. Bahsi gegen duruma
dikkat ¢ceken Alesina & Perotti (1997), sendikali emek piyasalarinda isgiicii tizerindeki
vergilerdeki siirekli bir artisin, vergi oOncesi lcret ile vergi sonrasi tlicret arasinda
farklilastirmaya sebebiyet vermek suretiyle, toplam isgiicii arzimt degistirecegini ileri
stirmektedir.

Vergilerin kamu harcamalarinin temel finansman kaynagi oldugu varsayimi altinda,
mali konsolidasyon cercevesinde kamu harcamalarinda kesintiye gidilmesi ve bunun da
stireklilik arz etmesi, vergi indirimleri i¢in de bir firsat sunacaktir. Kamu harcamalarindaki
azaligin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikan vergi indirimleri, isgiicii arz1 iizerinde birbiri ile
tezat yonde ¢aligan “gelir etkisi” ve “ikame etkisi” olmak tizere iki farkli etki ortaya
cikaracaktir. Arzu edilen, ilkinin ikincisine baskin olmasidir. Tiiketimin ve aylak dolagsmanin
iki normal mal oldugu noktasindan hareket ettigimizde, vergi indirimleri, bir taraftan gelir

4L Genigletici mali daralmamn isgiicii pivasasi kanalyla ortaya ¢ikacagini savunan c¢alismalar icin bkz.
Blanchard (1990), Miller, Skidelsky & Weller (1990), Bertola & Drazen (1993), Sutherland (1997), Alesina &
Perotti (1997) ve Daveri & Tabellini (2000).
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etkisiyle 6zel kesim tiiketimini tesvik etmek suretiyle ekonomi {izerinde genisletici etki
yaparken, diger taraftan da ikame etkisi yoluyla isgiicii arzin1 etkileyebilecektir.

Ikame etkisinin ortaya ¢ikis siirecini Alesina & Perotti (1997) su sekilde izah
etmektedir: Hem tiikketimin hem de aylakligin normal mal oldugu varsayimi altinda, goreli
daha yiiksek gelirli olan tiiketiciler, temel ihtiyaglarimi rahatlikla karsilayabildikleri igin
caligmanin firsat maliyeti arttiginda [6rnegin; gelir vergisi artis1 durumunda] daha ¢abuk
isglicli arzin1 disiirebilir. Bir diger soyleyisle yiiksek gelirlilerin bir birimlik tcret disiist
durumunda caligmaktan vazgegme istekleri, diisiik gelirlilere gére daha yiiksektir.
Tiiketiciler, diisen gelirlerini telafi etmek i¢in daha fazla ¢alismak yerine, marjinal faydas:
goreceli olarak artan bos zamani*? tercih etmektedirler. Bu durum, ikame etkisinin gelir
etkisine dominant oldugu anlamina gelir. Ancak ozellikle gelir vergisi artiglar1 gelir etkisi
yoluyla hem tiiketime hem de aylakliga olan talebi azaltacak ve dolayisiyla ¢aligmay1
Ozendirmek suretiyle isgiicii arzimi pozitif yonde etkileyecektir.*® Buna karsin yiiksek gelir
vergileri, ikame etkisi yaratmak suretiyle isgiicii arzin1 olumsuz yonde etkileyecektir. Su
halde mali konsolidasyonun isgiicii arz1 tizerindeki net etkisi, her iki etkinin [gelir ve ikame
etkisinin] farkina bagh olarak farklilik gosterecektir.

Ekonominin arz cephesinde mali konsolidasyonun genisletici/daraltic1 etkisi hem
isgilicli piyasasinin hem de vergi artiglarinin ve/veya harcama kesintilerinin bireysel isgiicii
arz1 tizerindeki etkisi yoluyla ortaya ¢ikar.** Bu durum 6zellikle mali konsolidasyonun
kompozisyonuna bagh olarak [biitce aciklarindaki azaligin vergi artiglarina mi yoksa
harcama Kkesintilerine mi -iicret ve transfer kesintileri- dayali olduguna gore] giindeme gelir.
Soyle ki, mali konsolidasyon dolaysiz vergi artiglarina dayali olarak gergeklestirilmis ise,
gelir vergilerinde veya sosyal giivenlik primlerinde bir artis olacaktir. Bu artis da ¢alisanlarin
net iicretlerinde azalig demektir. Bu da isverenlerin ¢alisanlarina 6demekle yiikiimlii oldugu
vergi oncesi ticretlerde bir artisa neden olacaktir. Vergi 6ncesi iicretlerin artmasi ise igveren
acisindan karlarin, yatirimlarin ve rekabetin baskilanmasi anlamina gelir ki bu da bliyiimeyi
olumsuz yonde etkileyebilecek bir husustur. O nedenledir ki, bu ve benzeri bir olumsuz
durumun ortaya ¢ikmasina mani olmak adina; ister harcama odakli ister gelir odakli olsun,
mali konsolidasyonda mutlaka biiyiime ve istihdam dostu harcama ve vergi programlarina
oncelik verilmesi gerekir. Bu baglamda 6rnegin mali konsolidasyonun iicretlerde/maaslarda
kesintiye dayal1 olarak gerceklestirilmesi durumunda; iicretlerdeki/ maaglardaki diisiis kamu
kesiminde ¢alisanlarin gelirlerinde bir azalisa neden olacaktir. Bu da ¢alisanlarin iiyesi

42 Bos zaman, bireylerin ¢alismak yerine zgiir iradeleriyle yapabilecekleri dinlenme, eglenme, bilgi ve
becerilerini gelistirme, toplumsal yasama goniillii olarak katilma vb. unsurlarin gergeklestirilebilecegi zaman
dilimi olarak ifade edilebilir.

8 [lk iki ciimlede siraladigimiz hususlara calismalarinda aynen yer veren Bhattacharya & Mukherjee (2013), bir
baska ¢alismaya atif yaparak bahsi gegen neo-klasik etkilerin isgiicti arzi iizerinde etkilerinin ¢ok biiyiik
olmadigini beyan etmektedir.

44 Bu ve benzeri minvaldeki argiimanlar i¢in bkz. Alesina & Perotti (1995), Alesina & Ardagna (1998) ve Ardagna
(2004).
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olduklar1 sendikaya odedikleri aidatlarm/primlerin ve dolayisiyla maddi desteklerinin
azalmasi anlamima gelecektir. Kamu kesiminde calisanlarin icretlerindeki diisiisiin 6zel
kesim i¢in de bir referans olacagimin farkinda olan sendikalar da 6zel sektor ¢alisanlart i¢in
talep ettikleri ticretleri diigiirmek zorunda kalacaklardir. Bu da en 6énemli girdi olan emegin
maliyetini diisiirmesi nedeniyle firmalarin kérlarinin, yatirimlarinin ve rekabet giiclerinin
artmasi anlamina gelecektir.

3. Mali Konsolidasyonun Etkilerine iliskin Ampirik Literatiir

Mali konsolidasyonun gerek kisa donemde gerekse uzun donemde bilyiime ve
istihdam tizerinde ne gibi etkiler meydana getirecegi heniiz netlige kavusturulamamus,
olduk¢a tartigmali bir konudur. Mali konsolidasyona iliskin mevcut literatiirii
incelendigimizde, bu konudaki ampirik ¢alismalarin bilyiik ¢ogunlugunun biiyiime {izerine
odaklanmis oldugunu®; buna karsin, sinirli sayidaki g¢aligmanin®® istihdam iizerinde
durdugunu miisahede etmekteyiz.

3.1. Gelismis Ulkelere iliskin Ampirik Literatiir

Mali konsolidasyona iliskin ampirik literatiir agirlikli olarak gelismis tilkeler {izerine
yapilan ¢aligmalardan olugsmaktadir.#” Bu konuda 6nem arz eden ¢alismalardan biri Alesina
& Perotti’ye (1997) aittir. S6z konusu caligma, mali konsolidasyon uygulamalarinin
kademeli ya da biitiinciil olarak, harcama odakli ya da gelir odakli oldugunun ayrimimi da
yaparak, uzun vadede biitce agigim1 azaltmada ve bunun makroekonomik sonuglarini ortaya
koymada nasil bir etkiye sahip oldugunu analiz etmektedir. U¢ OECD iilkesi [Danimarka,
Irlanda ve Italya] iizerine odaklanan ¢alismanin bulgulari, mali konsolidasyonun transfer
harcamalar1 ve kamu ¢alisanlarinin {icret ve maaslarinda kesinti odakli olmas1 durumunda,
biiylime tizerinde en etkili sonucu verdigini gostermektedir.

Briotti (2002) ise 1990’lar boyunca AB iilkelerinde uygulanan mali konsolidasyon
uygulamalarini incelemis ve belirlenen dénemde Alesina & Perotti’nin (1997) bulgularinin
aksine, mali konsolidasyon uygulamalarindan vergi temelli politikalarin harcama odakli
politikalardan daha basarili olduguna iligkin sonuglar elde etmistir. Bagka bir ifadeyle,
Briotti’nin (2002) caligmas1 vergi temelli mali konsolidasyon uygulamalarinin biiyiimeyi
hizlandirmak konusunda harcama temelli uygulamalara gore daha basarili oldugu sonucunu
ortaya koymustur.

4 Blanchard & Perotti (2002), Giordano, Momigliano, Neri & Perotti (2007) ve Cimadomo & Benassy-Quere
(2012).

4 Monacelli, Perotti & Trigari (2010), Briickner & Pappa (2012), Bermperoglou, Pappa & Vella (2013) ve Turrini
(2013).

4T Bunun teyidi i¢in bkz. EK/Tuablo 1.
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Alesina & Ardagna (2010) ise 1970-2007 dénemi i¢in Alesina & Perotti (1997) gibi
OECD iilkeleri i¢in mali konsolidasyonun etkilerini analiz etmis, vergi kesintilerinin
harcama artiglarina gore biiyiime izerinde daha fazla genisletici etkiye sahip oldugunu ancak
harcama kesintilerinin devlet borglarmin siirdiiriilebilir seviyeye gelmesinde vergilerden
daha etkili oldugu bulgularin1 sunmustur. Turrini (2013) ise 13’ii ayn1 zamanda AB iilkesi
olan 17 OECD iilkesi i¢in yaptig1 ¢alismada, mali konsolidasyonun issizlik tizerindeki
etkisini arastirmig ve bu etkinin ciddi boyutta oldugunu; ancak, daha ¢ok harcama odakli
mali konsolidasyon uygulamalariyla issizligin giderilebilecegini ortaya koymustur.

IMF (2010), Romer & Romer’in (1989, 2004, 2010) gelistirdigi yaklagimi kullanarak
1980-2009 donemi i¢in 15 gelismis tilke bazinda mali konsolidasyonun ekonomik etkilerini
analiz etmistir.*® IMF’nin bahsi gecen ¢alismasi, mali konsolidasyonun kisa donemde hem
biiytimeyi olumsuz yonde etkiledigini hem de issizligi arttirdigin1 ortaya koymaktadir. Daha
acik olarak ifade etmek gerekirse, GSYiH nin %1°i tutarindaki bir mali konsolidasyon iki
yillik bir siire zarfinda GSYIH’de %0,5’lik bir azalisa, issizlikte de %0,3 oraninda bir artisa
yol agmaktadir. Ancak IMF’nin s6z konusu ¢alismasi, mali konsolidasyon sonucu faizlerde
diistisler ve net ihracatta artislar meydana geldigini; bunlarin da, mali konsolidasyonun
daraltict etkisini hafiflettigini ortaya koymaktadir. Aynmi ¢aligma, mali konsolidasyonun
negatif etkisinin vergi yahut harcama odakli olup olmamasina gore farklilik gosterdigini;
Ozellikle vergi artislarina dayali mali konsolidasyonun ekonomi iizerinde oldukga olumsuz
etkilere neden olacagini ifade etmektedir. Bu olumsuz etkiler cogunlukla parasal otoritenin
diisiik oranl1 parasal genislemeye gittigi zamanlarda gergeklesmektedir. Ozetle, IMF nin
caligmasinin ampirik bulgulari, mali konsolidasyonun biiyiimeyi kisa dénemde olumsuz
yonde etkiledigini, uzun doénemde ise faizlerdeki diisiisiin faize duyarli 6zel kesim
yatirimlarini pozitif yonde etkilemek suretiyle biiyiimeyi arttirdigini ve harcama odakli mali
konsolidasyon uygulamalarinin ekonomi tizerinde vergi odakli uygulamalara kiyasla
nispeten daha genisletici etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Ote yandan, Briickner & Pappa (2012) yine cesitli OECD iilkeleri i¢in yapisal VAR
teknigini kullanarak ekonometrik bir tahminde bulunmus ve isgiiciine katilim sayisindaki
artis nedeniyle kamu harcamalarinin istihdami ve igsizligi aym anda arttirdigi bulgusunu
elde etmistir. Herndndez & Moral-Benito (2013) ise 1980-2007 dénemi i¢in 21 OECD
tilkesi® baglaminda basarili bir mali konsolidasyon uygulamasinin nasil olmasi gerektigi
sorusuna yanit aramigtir. S6z konusu g¢aligma, bunun igin biitge ag¢igim ve borg stokunu
azaltan ve biiyiimeyi tesvik eden politikalarin tercih edilmesini ve kamu kesiminde ticretler
ile maaglarda kesintiye gidilmesinin gerekliligini ortaya koymustur. Erceg & Lindé (2013)
ise caligmalarinda iki temel mali konsolidasyon tiiriine odaklanmistir; bunun birincisi mal
ve hizmet alimina yonelik kamu harcamasi kesintilerine odaklanan mali konsolidasyon;

8 Calismada bu 15 gelismis iilkenin ele alinmasimn nedeni, IMF 'nin Mayis 2010’daki mali raporunda bu
tilkelerde genis kapsamli bir mali konsolidasyona duyulan ihtiyacin belirtilmesinden ileri gelmektedir.

49 Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, ftalya, Irlanda, Japonya,
Hollanda, Japonya, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre, Birlesik Kralltk ve ABD.
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digeri ise emek tizerindeki vergilerde artiglara dayanan mali konsolidasyondur. DSGE
modeli kullanilarak yapilan c¢aligma, ortak para birimini kullanan AB iilkeleri igin test
edilmistir. Elde edilen bulgular, kisa donemde, GSYIH iizerinde, vergi odakli mali
konsolidasyon uygulamalarinin, harcama odakli uygulamalara gore daha az olumsuz etkiye
sahip oldugunu ortaya koymustur. Uzun donemde ise vergi odakli mali konsolidasyon
uygulamalariin kisa doneme gore daha maliyetli oldugu tespit edilmistir.

Agnello, Castro & Sousa (2013) ise mali konsolidasyon uygulamalarini 1978-2009
doénemi igin 17 gelismis iilke bazinda incelemistir. Calismanin temel bulgular1; harcama
odakli mali konsolidasyon politikalarinin gelir odakli politikalara gore ekonomi iizerinde
etkisini daha kisa stirede gosterdigini, ancak her iki politikanin da AB iiyesi olmayan
tilkelerde AB iiyesi olan iilkelere gore daha uzun siirede etkisini gosterdigini ve harcama
azaltict mali konsolidasyon politikalarinin, kamu borglarmin siirdiiriilebilirligi agisindan
biiyiik 6nem tagidigini ortaya koymustur.

Avrestis, Kaya & Sen (2017), PIIGGS iilkeleri® iizerine yapmis olduklari ¢alismada
mali konsolidasyonun ekonomik biiyiime ve istihdam tizerindeki etkilerini arastirmislardir.
1980-2014 doénemine iligkin yillik verilerin kullamildigi ¢alismada iki farkli mali
konsolidasyon tanimindan [Alesina & Ardagna (1998) ve Devries, Guajardo, Leigh &
Pescatori (2011)] hareketle, mali konsolidasyon ile ekonomik biiylime ve istihdam
arasindaki iligki Konya (2006) tarafindan gelistirilen Bootstrap Granger panel nedensellik
teknigi ile analiz edilmistir.

Devries, Guajardo, Leigh & Pescatori’nin (2011) tanimu 6zelinde elde edilen
bulgulara gére, mali konsolidasyon Birlesik Krallik’da istihdami1 olumlu yonde etkilerken,
Italya’da olumsuz yonde etkilemektedir. Alesina & Ardagna’nin (1998) tanim 6zelinde ise
mali konsolidasyon yalmzca Portekiz’de istihdami olumsuz yonde etkilemektedir. Soz
konusu bulgular genel olarak PIIGGS iilkelerinde genisletici mali daralma hipotezini degil;
geleneksel Keynesyen yaklasimi desteklemektedir.

Burada yine 6nemle belirtelim ki, mali konsolidasyon literatiirii, bityiime ve istihdam
tizerindeki etkileri diginda, aym1 zamanda konsolidasyonun genisletici etkilerinin iktisadi
ajanlarin ileriye yonelik davramiglarini nasil etkiledigi®! ve kamu maliyesinde iyilesmenin
nasil saglanabilecegi lizerine de odaklanmaktadir.52 Mali konsolidasyona iliskin bir bagka
literatiir ise daha ¢ok ¢arpan mekanizmasi {izerine odaklanmaktadir. Bu konudaki ampirik
caligmalar ¢ogunlukla yapisal VAR teknigine dayanmaktadir. Elde edilen bulgular da ¢arpan
katsayisinin genellikle pozitif ve anlamli oldugu yoniindedir.%

Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan, Biiyiik Biritanya ve Ispanya.

Sl Bkz. Giavazzi & Pagano (1990), Alesina, Ardagna, Perotti & Schiantarelli (2002).
52 Bkz. Alesina & Ardagna (1998).

53 Bkz. Blanchard & Perotti (2002), Perotti (2005).

128



Sen, H. & A. Kaya (2017), “Mali Konsolidasyon Biiyiime ve istihdam igin Bir Cipa m1, Mali
Tuzak m1? Teorik ve Ampirik Literatiir Temelli Bir Analiz”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 107-143.

3.2. Gelismekte Olan Ulkelere fliskin Ampirik Literatiir

Ozellikle 2000°li yillardan itibaren mali konsolidasyona iliskin ¢aligmalara
gelismekte olan tilkeler de konu olmaya baglamig ve gegen dénem iginde bu konu ile ilgili
bir dizi ¢alisma yapilmistir. Bunlardan biri, Hindistan 6zelinde mali konsolidasyonun
makroekonomik sonuglarim1 analiz eden Mundle, Bhanumurthy & Das’a (2011) ait
caligmadir. S6z konusu c¢alisma, bu iilke ekonomisi igin biitge agiklarmmi azaltmak ile
stirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasimmn birbiri ile uyumlu iki amag¢ oldugunu ortaya
koymustur. Bahsi gecen ¢aligmanin bulgulari, Hindistan’da mali konsolidasyonun yatirimlar
icin uygun ortam hazirladigini; artan yatirnmlarin da ekonomik biyiimeyi tesvik ettigini
gostermektedir.

Yine Hindistan {izerine Tapsoba (2014) tarafindan bir ¢alisma gergeklestirilmistir.
Tapsoba’nin (2014) bir ekonometrik teknik olmayan ancak makroekonomik verileri
mikroekonomik bulgularla aciklamaya yonelik Yeni Keynesyenci bir model olan DSGE
[dinamik stokastik genel denge] modelinden yararlanilarak Hindistan iizerine yaptigi
caligmasinin bulgulari, mali konsolidasyonun uzun dénemde kisa doneme gore daha basarili
sonuglar ortaya koydugunu gostermektedir. Daha agik olarak belirtmek gerekirse,
Tapsoba’nin (2014) bulgulari, mali konsolidasyonun uzun dénemde yatirimlart tegvik
ettigini; bunun da biiylimeyi pozitif yonde etkilerken bor¢ stokunu azalttigim
gostermektedir.

Geligsmekte olan iilkelere iligkin sinirli sayidaki mevcut literatiir incelendiginde
goriilmektedir ki, az da olsa mali konsolidasyona iliskin olarak Tiirkiye ekonomisi {izerine
Tiirkge ve Ingilizce olarak kaleme alinan ¢alismalar da mevcuttur. Bilebildigimiz kadari ile,
Tiirkiye {izerine yapilan ampirik ve teorik ¢aligmalar yalnizca sunlardan ibarettir: Erdogan
(2007), Ozatay (2008), Dinger & Ozdemir (2009), ilgiin (2010), Dékmen & Vural (2011),
Atas (2013), Turan & Cangir (2014).

Ornegin Erdogan (2007), 1987-2006 donemine iliskin ceyreklik veri setine dayali
yapisal VAR analizi ve vektor hata diizeltme modelini kullanarak Tirkiye’de mali
konsolidasyon politikalarinin etkilerini aragtirmigtir. S6z konusu c¢alisma, Tirkiye’de
uygulanan mali konsolidasyon politikalarinin ekonomi tizerinde herhangi bir genisletici etki
meydana getirmedigini ortaya koymustur. Elde ettigi bulgulara dayanarak Erdogan (2007)
da, genisletici mali daralma hipotezinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli olmadigi ¢ikarimini
yapmaktadir. Erdogan (2007), analiz edilen doénemde Tiirkiye ekonomisinde mali
daralmanin genisletici sonuglarinin olmadigini, tiiketimdeki degisimlerin ticaret hadleri ve
arz soklari tarafindan agiklanabilecegini iddia etmektedir.

Ozatay (2008) ise ceyreklik veri setine dayali olarak 1987-2006 dénemi bazinda
caligmasinda, uzun dénemde 6zel yatirnmlari agiklamada milli gelir ile 6zel kesime agilan
reel kredi miktarimin énemli rol oynadigi bulgusunu elde etmistir. Ozatay’in (2008)
bulgularina gore, 6zel kesim yatirimindaki degisimi kisa donemde agiklayan degiskenler,
reel kesim giiven endeksi ve reel kredi miktarindaki degisimdir. Ozatay’in (2008) bulgulari
2001 krizi sonrasindaki mali konsolidasyonun hem 6zel kesim tiiketiminin hem de 6zel
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kesim yatirimlarinin  bilyiime hizin1 yiikseltmekte ©nemli bir rol oynadigini ortaya
koymaktadir. Ozatay’a (2008) gore ne yatirimei ne de tiiketici davraniglarinda reel kredi
miktar1 6nemli bir rol oynamis ve kriz sonrasindaki mali konsolidasyon, kamunun mali
sistemdeki agirhigini azaltarak bankalarin 6zel kesime fon aktarma potansiyelini artirmstir.
Ayrica mali konsolidasyon, reel kesimin giivenini arttirarak s6z konusu fonlara olan talebi
arttirmistir.

Dinger & Ozdemir (2009), 1994-2005 doénemi i¢in ARFIMAS4 modeli kullanarak
Tiirkiye’de uygulanan maliye politikalarinin kalitesinin kamu harcamalarinin bilesiminden
kaynakli diisiik oldugunu, yalmzca personel ve transfer harcamalarinda kesintiye dayal bir
mali konsolidasyonun basarili olamayacagini; ¢iinkii hitkiimetin bu harcamalarda stirekli bir
azaliga gitmesinin mimkiin olmadigini ortaya koymuslardir.

flgiin (2010), Tiirkiye icin 1987:1-2009:2 doneminde ARDLS yaklagimini
kullanarak genisletici mali daralma hipotezini test etmistir. Calismadan elde edilen bulgular,
kisa ve uzun donemde kisi basina diisen gelir ve faiz oranlarmin 6zel tiiketim tizerinde
beklendigi gibi sirasiyla pozitif ve negatif etkilere sahip oldugunu, kamu nihai tikketim
harcamalarinin ise 6zel tiiketimi pozitif etkiledigini gostermektedir. Ilgiin (2010) analizinde
ele aldigi donem igin kamu tiiketim harcamalarinin Keynesyen etkilerine dair bulgular
ortaya koymustur.

Dokmen & Vural (2011) VECM®¢ ile Tirkiye’de daraltict mali politikalarin
genigletici etkilere neden olup olmadigini test etmistir. Bu amacgla maliye politikasi
araglariin bilylime lizerindeki etkileri 1990:1-2010:4 donemi igin analiz edilmistir. S6z
konusu ¢alismanin bulgularina gore, ele alinan donemde hem kamu harcamalarina hem de
vergilere verilen pozitif soklar biiyiimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Keynesyen
yaklagimin Ongoriilerine uygun bir bigimde kamu harcamalarina verilen pozitif bir sok,
carpan mekanizmasi kanaliyla GSYIHyi arttirmaktadir. Kamu harcamalarinda oldugu gibi,
vergilere verilen pozitif sok da -Keynesyen yaklagimin ongériilerinin aksine- GSYIH’yi
arttirmaktadir. Kisacasi, Dokmen & Vural’in bulgularina gore Tiirkiye’de ilgili donemde
kamu harcamalar1 Keynesyen, vergiler ise Keynesyen olmayan etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Atas (2013) ise Tirkiye’de 2003 sonrasi déonemde mali durumu analiz ettigi
caligmasinda, mali konsolidasyon uygulamasi boyunca yiiksek enflasyonun iistesinden
ancak yapisal reformlarla gelinebildigini savunmaktadir. Atas (2013), bu basarinin elde
edilmesinde artan merkez bankasi bagimsizlig: ile mali konsolidasyon uygulamasi siiresince
kamu kurumlar: ile reel sektor arasindaki igbirliginin 6nemli Katki sagladigina dikkat
cekmigtir. Atas’a (2013) gore, yapisal reformlar hem finans sektoriiniin kirilganligim

5 Acilimi “Autoregressive fractionally integrated moving average model” seklinde olup; otoregresiv kismi
biitiinlesik hareketli ortalama modeli seklinde ifade edilir.

5 Acilimi “Autoregressive distributed lag” seklide olup; sinir testi teknigini ifade etmektedir:

56 dcilimi “Vector error correction model” seklinde olup; vektor hata diizeltme modelini ifade etmektedir.
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gidermekte ve merkez bankasimin bagimsizhigim daha da saglamlastirmakta hem de
ekonomik bitytime ile mali disiplini tesis etmektedir.

Mali konsolidasyonla ilgili olarak Tiirkiye tizerine yapilan bir bagka ¢aligma da Turan
& Cangir’e (2014) aittir. Ad1 gegen yazarlar mali konsolidasyon uygulamalarinin etkilerini
dikkate alarak gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda, harcama odakli mali konsolidasyon
uygulamalarinin  gelir odakli uygulamalara gére daha basarili oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Goruldigi tzere, Tirkiye ekonomisi tizerine yapilan simirhi sayidaki ampirik
caligma, mali konsolidasyon uygulamalarinin ekonomi iizerinde hem genisletici hem de
daraltic1 etkileri oldugu gibi ¢eligkili sonuglar1 ortaya koymaktadir.

4. Diisiik Biiyiime Ortaminda Mali Konsolidasyon ve Cipa Etkisinin
Kaybolmasi: Mali Tuzak Riski

Caligmanin giris boliimiinde de kismen tizerinde durdugumuz gibi, bir¢cok gelismis
ve gelismekte olan iilke, 2010 yilina degin krizin iistesinden gelmek veya en azindan krizin
1929 Buhrami benzeri bir duruma donitismesini engellemek amaciyla yogun ve genis
kapsamli mali canlanma paketlerini uygulamaya koydu. Ancak, s6z konusu paketler krizden
¢ikigta arzulanan sonucu tam olarak vermedigi gibi, tilkeleri genis ¢apl biitgce agiklari ve
yiiksek borg yiikii ile kars1 karsiya birakti. Boyle bir sonucun ortaya ¢ikmasinda, bir yandan
iflasin esiginde bulunan veya en azindan mali agidan sorunlu bulunan finansal kuruluslarin
kurtarilmas1 amaciyla devreye sokulan kurtarma paketleri ile bu kuruluslarin borglarimimn
kamu borcuna doniistiiriilmesi ve bunun bir sonucu olarak kamu sektoriiniin borg yiikiiniin
artmasi; diger yandan da kriz nedeniyle diisen 6zel kesim talebinin telafi edilmesi i¢in genis
harcama programlarinin devreye koyulmasi etkili olmustur. Bu gelismeler iizerine
genisletici maliye politikalari, 2010 yilindan itibaren yerini tipik bir daraltict maliye
politikas1 uygulamasi olan mali konsolidasyon politikalarina birakmustir.

Grafik 1 gelismis iilkeler®” ile Euro bolgesinde®® biiyiime ve igsizlik rakamlarimin
seyrini yansitmaktadir. S6z konusu iilkelerde biiytime ve issizlik grafiklerinin ayn1 yonde bir
egilim sergiledigi goriilmektedir. Bu llkelerde, heniiz tam manasiyla krizden ¢ikmadan
durgunluk ortaminda mali konsolidasyon uygulamasina gidilmesi, mali tuzak eksenli
tartigmalar1 da beraberinde getirmistir. SGyle Ki, Keynesyen yaklasimda daraltict maliye
politikas1 ancak ekonominin genisleme donemlerine 6zgii bir uygulamadir. Bir baska

57 Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Kibris Rum Kesimi, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hong Kong SAR, Izlanda, Irlanda, Israil, Italya, Japonya, Kore,
Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Malta, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Singapur, Slovak
Cumbhuriyeti, Slovenya, fspanya, l'sveg stig‘re, Birlesik Krallik ve ABD.

58 Avusturya, Belgika, Giiney Kibris, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya, Letonya,
Litvanya, Liiksemburg, Malta, Hollanda, Portekiz, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya ve Ispanya.
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ifadeyle, toplam talebin toplam arzi astigi durumlarda uygulanmasi gereken bir politikadir.
Talep yetersizliginin ve diisiik biiylimenin oldugu bir ortamda daraltici maliye politikasi
izlenmesi, sorunu ¢6zmek bir yana daha da derinlestirecektir.

Grafik: 1
Gelismis Ulkeler ile Euro Bélgesi’nde Biiyiime ve Issizlik Oranlari, 2000-2016
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Verileri Kullanilarak Tarafimizca Diizenlenmistir.

Keynesyen perspektiften hal boyle iken, kiiresel resesyonun vuku buldugu bir
ortamda mali konsolidasyona basvurulmasi -tartigma odur Ki- mali tuzak kisir dongiisiinii
ortaya c¢ikaracaktir (Bkz. Sekil 2). Digsiik veya gerileyen biiyiime ortaminda mali
konsolidasyon uygulamasi gercevesinde mali siirdiiriilebilirligi tesis etmeye yonelik
politikalar arzulanan sonucu vermeyecegi gibi; biiyiimedeki degismeye bagli olarak vergi
gelirleri azalirken, transfer harcamalarma duyulan ihtiyag daha da artacaktir. Bir diger
ifadeyle, diisiik veya gerileyen biiyime ortaminda mali konsolidasyon biitce agiklarim
azaltmayacak; aksine, arttiracaktir. Bu da daha biiyiik ¢apta bir mali konsolidasyondan bagka
bir sey degildir. Su hélde, diisiik bliyiime ve mali konsolidasyon birbirini besleyen bir siireg
olarak karsimiza ¢ikmaktadir ki, bu da “mali tuzak” demektir.

Hannsgen & Papadimitriou’ya (2012) gore mali tuzak, “basit mali tuzak™ ve “biiyiik
mali tuzak” olmak iizere iki farkli bigimde ortaya ¢ikabilir. izleyen paragraflarda bu mali
tuzaklarin nasil ortaya ¢ikabilecegi detaylandirilmaya calisilmaktadir.

Krizin tistesinden gelebilmek amaciyla devreye sokulan kurtarma ve canlandirma
paketleri sonucu biitge agiklar1 ve kamunun bor¢ yiikii ciddi artiglar gostermistir. Mali
stirdiiriilebilirligin tesisi amaciyla kurtarma ve canlandirma paketlerinin yerini mali

132



Sen, H. & A. Kaya (2017), “Mali Konsolidasyon Biiyiime ve istihdam igin Bir Cipa m1, Mali
Tuzak m1? Teorik ve Ampirik Literatiir Temelli Bir Analiz”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 107-143.

konsolidasyonun almasi ve bu ger¢evede de hizla kamu harcamalarinda kesintiye ve/veya
vergilerde artisa gidilmesi, bitylime tizerinde olumsuz etki meydana getirerek sirasiyla diisiik
ve hatta negatif biiylimeye, igsizlikte artiga, toplam talepte azalisa ve karlarin diigmesine
sebebiyet vermektedir. Diisiik [veya negatif] biiyiime ise vergi gelirlerini azaltmak, buna
karsin transfer harcamalarimi arttirmak suretiyle daha da artan biitge agiklar1 ile
neticelenmektedir Ki bu durum Sekil 2°de kesikli ¢izgilerle ifade edilen basit mali tuzak kisir
dongiistinii meydana getirmektedir.

Sekil: 2
Mali Tuzak Kisir Dongiisii
Mali Konsolidasyon Uygulamast Mali Konsolidasyon Uygulamasi
(Harcama Kesintileri ve/veya Vergi Artislari) (Harcama Kesintileri ve/veya Vergi Artislari)
Diisiik Biiyiime, Artan . Diisiik Biiytime, Artan Artan Biitge Ag¢iklart,
Issizlik, Diisen Toplam TL’;{L ?Elgnl;?eaﬁagiagflier Issizlik, Diisen Toplam Tutturulamayan
Talep, Azalan Karlar 4 Talep, Azalan Kérlar Hedefler

A

\\ y 4
N //

Vergi Gelirlerinin Azalmasi,
Transfer Harcamalarinin Artmasi

Vergi Gelirlerinin Azalmas,
Transfer Harcamalarinin Artmasi

|

Devlet Borglarinin Geri Odenememesi Korkusu,
Devlet Borglanma Kagitlarinin Elden Cikarilmast

|

Faiz Maliyetinin
Yiikselmesi

Kaynak: Hannsgen & Papadimitriou (2012: 5).

Diisiik biliytime ve artan issizligin bir sonucu olarak vergi gelirleri azalirken, transfer
harcamalarinin artmasmin mevcut biitge dengesini daha da koétiilestirmesi ve bunun da
iktisadi ajanlar iizerinde “devletin borglarin artik ddefye]meyecegi” seklinde bir korku
yaratmasi, devlet bor¢lanma kagitlarinin elden gikarilmasini tetiklemektedir. Panikle devlet
bor¢lanma kagitlarmin elden ¢ikarilmasi, devletin borglanmasinmi giiglestirmekte ve bu
durumda borglanma miimkiin olsa bile bor¢lanmanin maliyeti artmaktadir. Bu da devlet igin
devlet bor¢larinin hem anapara hem de faiz 6demelerinin artmasi1 demektir. Sonug olarak da
devletin borg servisinin artmasi, mevcut biitce dengesini daha da kotiilestirecek ve biitge
aciklarini biiyiitecektir. Bu kisir dongii de bityitk mali tuzaga isaret etmektedir ki; bu da Sekil
2’de kesiksiz gizgilerle sematize edildigi gibidir.
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Basit mali tuzak o6zellikle kendi parasim1 basabilen ve dolayisiyla para basabilme
hitkiimranligin1 elinde tutan ancak parasal otoritenin [merkez bankasinin] bagimsizliginin
olmadig1 veya olsa bile bagimsizlik derecesinin diisiik oldugu iilkelerde ekonomi iizerinde
daha kotii sonuglar dogurabilmekte ve hatta biiyiik mali tuzaga doniisme riski tasimaktadir.
Buna karsin biiyiik mali tuzak ise daha ziyade metal para sistemine dayali ekonomilerde®
veya devletin para basma yetkisinin kisitlandigi/elinden alindigi durumlarda®® ortaya
cikabilmektedir. Oysaki kendi parasini basabilme hakkini elde tutabilen, merkez bankasinin
bagimsizlik derecesinin yiiksek oldugu Kanada, ABD, Japonya, Avustralya gibi iilkelerde
basit mali tuzagin biiyiik mali tuzaga dontisme riski diisiiktiir.* Ciinkii bahsi gegen iilkelerde
esnek kur sisteminin gecerli oldugu -ki bu sistem giiniimiiz diinyasinin hakim doviz kuru
rejimidir.- varsayin altinda, a1k piyasa islemleri [AP1] yoluyla kisa donem faiz oranlarinda
istikrar1 saglamak miimkiin olabilmekte ve bu da uzun doénemli faiz oranina iligkin
hedeflerin tutturulabilmesine imkan vermektedir. Sonugta da biiyiik mali tuzaktan
kagmabilmek miimkiin olmaktadir. Kisacasi, belirttigimiz bu kosullar altinda merkez
bankas1 API yoluyla faiz oranlarini, faiz oranlari iizerinden de borg servis maliyetini kontrol
altinda tutabilmektedir. Bu da kargimiza basit mali tuzagin biiyiik mali tuzaga déniigmesini
engelleyici bir mekanizma olarak ¢ikmaktadir. Dahasi bu tiir iilkelerde merkez bankalari
ayni zamanda “nihai édiing veren mercii” olarak finansal sistemdeki likidite sikisikligini da
onleyici bir rol tistlenmektedir.?

Oysaki aymi seyleri 6rnegin AB iilkeleri igin sdyleme olanagi yoktur. Her seyden
once bu ilkeler parasal birlige tabidirler. Dolayisiyla ortak bir para birimi [€]
kullanmaktadirlar. Bu nedenle birlik iiyesi tilkeler tek baglarina bagimsiz bir para politikasi
izleyememektedirler. Bunun bir sonucu olarak, baz1 AB iilkeleri goreli daha diisiik borg
yiikiine sahip olmalarina karsin borglarim1 6deyememe riskinin daha da artmasi gibi ¢eliskili
bir durumla kars1 karsiya kalmaktadirlar.

Kisacasi; biliyiime oranlarinin diisiik seviyelerde seyrettigi/durgunlugun hiikiim
stirdtigii bir ortamda mali konsolidasyona basvurulmast, bir kisir dongii olusturmak suretiyle
mali tuzak riskini ortaya cikarabilecektir. Mali konsolidasyon c¢ergevesinde kamu

9 Metal para sisteminde para arzimn arttiridmasi bash basina bir sorundur. Ozellikle altin veya giimiis gibi

degerli madenlere dayanan sistemlerde bu madenlerin kithg: nedeniyle para arzint istenildigi gibi arttirabilme
olanag yoktur.

Denk biitce, sabit déviz kuru rejimi gibi uygulamalar bunun tipik érnekleridir. Bunlardan daha onemlisi, birlik
tiyesi olmalari hasebiyle bagimsiz olarak para ve maliye politikasi dizayn edebilmesi kisitlanan veya tamamen
ellerinden alinan iilkelerin karst karsiya bulunduklar: durumdur. Yine, AB iilkeleri ve bu iilkeler i¢in hiikiimleri
baglayici olan Maastricht kriterleri tipik 6rnekler arasinda yer alir.

60

1 Bu noktada onemli diger bir konu da bahsi gecen para birimlerinin rezerv para olarak kullamilmasi ve

uluslararas: ticarette gegerli olmasidir. Ornegin, ABDyi ele alalim. Bu iilke biitce agigin pekdla parasal
genisleme ile enflasyon yaratmadan finance edebilir. Ciinkii dolasimdaki para bir¢ok iilke tarafindan talep
edilir. Ancak, Tiirkiye gibi iilkelerde bu yapildiginda ciddi enflasyon sorunuyla karsi karsiya kalinabilir. Ciinkii
haddinden fazla basilan para yurt igi dolasima katilir ve dogrudan enflasyona yol agar.

62 Bkz. UNCTAD (2011).
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harcamalarinda Kesintiye, vergilerde artisa gidilmesi veya her ikisine birden bagvurulmasi,
daraltict bir maliye politikast uygulandigi anlamina gelmektedir. Daraltict bir maliye
politikast da hangi mali konsolidasyon aracinin tercih edildigine bagli olarak, toplam talebi
dogrudan veya dolayli sekilde azaltacaktir. Toplam talebin azalmasi ise milli gelirin ve
istihdamin diigmesine neden olacaktir. Tiim bunlar da vergi gelirlerinin azalmasina sebebiyet
verecektir. Diger degiskenler sabitken, vergi gelirlerinin azalmasi, biit¢e agiklari ile
sonuglanacaktir. Bu da kabaca Diisik Oranli Biiyiime/Durgunluk Ortaminda Mali
Konsolidasyon = VergiT Kamu Harcamalariy = Toplam Talep{ = Biiyiime! istindam{
= Vergi Gelirleriy = Biitce Agigz1 = Durgunluk ve Daha Yiiksek Mali Konsolidasyon
Ihtiyaci seklinde siireclendirebilecegimiz bir mali tuzak kisir dongiisii ortaya gikaracaktir.

5. Genel Degerlendirme ve Sonug

Mali konsolidasyon uygulamalarindan beklenen amag, mali siirdiiriillebilirligi tesis
etmek suretiyle bir yandan ekonomik biiyiimeyi arttirmak, diger yandan da issizligi
azaltmaktir. Mevcut ampirik literatiir derinlemesine incelendiginde goriilmektedir ki, mali
konsolidasyonun biiyiime ve istihdam iizerinde nasil bir etki meydana getirecegi hususunda
akademik camiada heniiz bir uzlas1 saglanabilmis degildir. Ozellikle mali konsolidasyonun
ekonomik biiylime ve istthdami kisa donemde nasil etkileyecegi oldukca hararetli
tartismalara konu olan bir husustur. Bu konudaki tartismalar hala siirmekle ve bir uzlasi
olmamakla beraber; genel kani, kisa donemde mali konsolidasyonun bir yandan biiyiimeyi
diigtiriirken, diger yandan da issizligi arttiracagi seklindedir. Ancak, uzun dénemde mali
konsolidasyonun biiylimeyi tesvik etmesi, buna karsin igsizligi azaltmasi1 ¢ok muhtemeldir.
Bunun en 6nemli nedeni, mali konsolidasyon uygulamalar1 sonucunda kamu borg stokunun
GSYIH igindeki paymin azalmasi ve akabinde bir yandan kamunun faiz yiikiinii
hafifletmesi, diger yandan da kamu tasarruflarini arttirmasi ve artan kamu tasarruflariin da
hiikiimetlerin vergi kesintilerine ya da harcama artislarina gitmelerine imkan saglamasidir.®
Yani genel kan1 odur ki, mali konsolidasyon uzun dénemde biiyiimeyi pozitif yonde, kisa
donemde ise negatif yonde etkileyecektir.5

Mali konsolidasyonla amaglanan goériintirde yapisal birincil agigi ve dolayisiyla
Kamu Bor¢ Stoku/GSYTH oramm siirdiiriilebilir bir diizeye ¢ekmek olsa da, nihai amag
biiylime oranini Ve istihdami arttirmak ve bunlarin uzun dénemde siirdirilebilirligini tesis
etmektir. O nedenle mali konsolidasyon uygulamasi mutlaka biiyiime ve istihdam dostu
olmak durumundadir. Zira biiyiimeyi ve istihdami olumsuz yo6nde etkileyen bir mali
konsolidasyon uygulamasina girismenin pek de bir anlami1 olmayacaktir. Stirdiiriilebilir bir
biiylime Ve istihdam artigin1 saglamanin yolu, her seyden 6nce saglikli bir kamu maliyesine
sahip olmaktan geger. Bu da mali siirdiriilebilirligin tesisi ile miimkiindiir. 2007/2009

83 Tubii bu durum tasarvuflarin vergileri azaltmada veya harcamalart arttrmada kullamldigi varsayimina
dayanmaktadwr.
84 Bu konudaki farkl argiimanlar icin bkz. IMF (2010).
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Kiiresel Finansal ve Ekonomik Krizi sonrasinda pek ¢ok iilkenin tecriibe ettigi gibi, kamu
mali dengesinin bozuldugu bir ortamda mali konsolidasyon kagmilmaz olmaktadir.

Mali konsolidasyonun etkilerine iligkin tartigmalarin odagini, mali konsolidasyonun
kisa donemde biiylime ve istihdami nasil etkileyecegi olusturmaktadir. Mali
konsolidasyonun etkilerine iliskin iki temel yaklagimdan biri olan Keynesyen yaklasim, mali
konsolidasyonun en nihayetinde daraltic1 bir maliye politikasi uygulamasi oldugunu ister
harcama temelli ister vergi temelli olsun mali konsolidasyonun dogrudan veya dolayl olarak
toplam talebi azaltacagimi ve bunun da biiylime ve istihdanmi olumsuz yonde etkileyecegini
savunmaktadir. Keynesyen olmayan yaklasim ise mali konsolidasyonun kisa dénemde bile
farkli mekanizmalar araciligi ile toplam talebi veya toplam arz1 etkilemek suretiyle biiytime
ve istihdami tesvik edecegini iddia etmektedir.

Mali konsolidasyonun biiyiime ve istihdam fizerindeki etkisi konusunda teorik
diizlemde bir uzlas1 mevcut degildir. Hemen hemen aymi seyleri ampirik ¢alismalar i¢in de
soylemek miimkiindiir. Mali konsolidasyon iizerine yapilan ¢aligmalar 2000 yili sonrasinda
ivme kazanmis ve 2010 yili sonrasinda ise zirve yapmustir. Bunda kuskusuz 2010 yilindan
itibaren pek cok iilkede uygulamaya koyulan mali konsolidasyonlar etkili olmustur. Pratikte
uygulanan mali konsolidasyonlarin etkilerinin arastirilmas1 giderek artan sayida ampirik
caligmaya konu edilmistir.

Mevcut ampirik calismalar bir taraftan mali konsolidasyonlarin etkilerinin
Keynesyen mi yoksa Keynesyen olmayan mi oldugu iizerinde yogunlasirken, diger taraftan
da uygun politika araci se¢imi, zamanlamasi, uygulama siiresi gibi unsurlarm mali
konsolidasyonun biiyiime ve istihdam tizerinde farklilik yaratip yaratmadigi, gelir dagilimini
nasil etkiledigi gibi konular tizerinde yogunlagsmis durumdadir.

Mali konsolidasyonun etkilerinin Keynesyen mi, Keynesyen olmayan mi1 olduguna
iliskin ampirik ¢alismalar birbiri ile tezat sonuglar ortaya koymaktadir. Bununla birlikte bu
konudaki ampirik caligmalar biiyiik oranda, mali konsolidasyonun kisa dénemde Keynesyen
etkiler ortaya ¢ikardigi tezini destekler mahiyettedir. Yine mevcut literatiirdeki mali
konsolidasyon iizerine yapilan ¢aligmalarin Kahir ekseriyeti, kamu harcamasi odakli mali
konsolidasyon uygulamalarinin vergi odakli mali konsolidasyona gore biiyiime Ve istihdam
tizerinde daha etkili oldugunu ortaya koymaktadir.®®> Ancak burada temel ve net olmayan
soru, hangi mali konsolidasyon aracinin ekonomik faaliyetler izerinde ne kadar etkili oldugu
konusudur. Ampirik ¢aligmalar, harcama kesintilerine dayali mali konsolidasyon
uygulamalarinin kisa donemde ekonomi tizerinde genisletici etkiler olusturdugunu - veya en

85 Alesina & Perotti (1995) tarafindan ortaya koyulan bu husus, daha sonraki yillarda bir dizi ¢alismaya konu
olmus ve Alesina & Perotti'nin (1995) bulgularim destekleyici sonuglara ulasilmistir. Bu séylemi teyit eden
calismalar i¢in bkz. Perotti (1996), Daveri & Tabellini (2000), Von Hagen, Hallett & Strauch (2002), Ardagna
(2004), Afonso, Nickel & Rother (2006), Maroto & Mulas-Granados (2007), Alesina & Ardagna (1998, 2010),
Alesina & Ardagna (2013) ve Afonso & Jalles (2012).
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azindan biiylime ve istihdami daha az olumsuz yonde etkiledigini- ve goreli olarak daha
uzun Smiirlii oldugunu ortaya koymaktadir. Vergi odakli mali konsolidasyon uygulamalari
i¢in ise bir ekonomide daraltic etkiler meydana getirirken, iilkenin vergi kapasitesini azaltict
riskler igerecegi seklinde elestiriler mevcuttur.

Buradan hareketle, ¢ok sayida teorik ve ampirik ¢alisma, kamu harcamalar1 odakl
bir mali konsolidasyonun ekonomik biiyiimeyi ve istihdami, vergi odakli bir mali
konsolidasyona gore daha fazla tegvik ettigini veya kisa dénemde daha az olumsuz yénde
etkiledigini savunmaktadir. Harcama odakli mali konsolidasyonun mu, vergi odakli mali
konsolidasyonun mu tercih edilmesi gerektigi ve ortaya cikabilecek olas1 sorunlar, ilgili
ampirik literatiirde arastirma konusu olmustur. Bu baglamda, 6rnegin, siirekli harcama
kesintileri hem politik agidan zorlugu nedeniyle hem de diger bircok gerekgeyle
uygulanamaz niteliktedir. Ancak, vergi artiglar1 yoluyla gerceklestirilen mali konsolidasyon
daha fazla tercih edilen bir durum olmaktadir. Bu ise, verimlilik ve refah diizeyi tizerindeki
etkilerini minimize ederek yapilan ek vergi artiglarinin, mali konsolidasyonun uzun dénem
maliyetlerini azaltmaya yardimci olmasina dayanarak savunulmaktadir (OECD, 2012).
Kisaca 6zetlemek gerekirse, mali konsolidasyonun etkileri konusundaki tartismalar hem
teorik hem de ampirik diizlemde hala devam etmektedir. Halihazirdaki literatiir bu konuda
bir uzlasidan olduk¢a uzaktir. Bu durum tartismalarin ileride de devam edeceginin bir
isaretidir.

Diger taraftan, diisiik biiyiime ortamuinda mali konsolidasyona bagvurulmasi, mali
tuzak riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Bagka bir ifadeyle, diisiik biiyiime ortaminda, harcama
kisic1 ve vergi arttirici daraltici maliye politikalar1 uygulanmasi sonucu biitylime oranlar
arttirilmaya caligilirken, daraltici politikalarin toplam talep seviyesini diisiirmesi sonucunda
vergi gelirleri azalmakta ve beklenenin aksine biiyiime oranlari diisiis egilimine girmektedir.
Mali konsolidasyon ile hedeflenenin aksine biiylime oranlarinin diigmesi ve issizligin
artmast, resesyon riskinin giderek artmasi anlamina gelir. Daraltici maliye politikalari, kamu
harcamalar1 ve vergiler iizerinden bir kisir dongii yaratarak, mali tuzak riskine neden
olmakta, bagimsiz para politikasi ile faizlerin kontrol altina alinamadigi durumlarda faiz
Odemelerinin de artmasiyla daha biiyiik bir sorun ortaya ¢ikmaktadir.

Mevecut literatiir baglaminda bir hiikiim yiiriitmek gerekirse, mali konsolidasyonun
genelde iilke ekonomileri, 6zelde ise bityiime ve istihdami olumsuz yonde etkilememesi igin,
mali konsolidasyon araglar1 belirlenirken her iilkenin kendi dinamikleri dikkate alinmali,
konsolidasyon uygulamasi siiresince hangi harcama ve vergi bilesenlerinden
yararlanilacagina iyi karar verilmelidir. Bu baglamda; harcama odakli mali konsolidasyonda
kesintiye gidilmesi gereken temel harcama kalemleri; maas ve iicretler, transfer harcamalari,
stibvansiyonlar ile diger verimsiz baz1 harcama kalemleri olmalidir. Vergilere iliskin olarak
ne yapilabilecegi hususunda ise, mutlaka biiyiime ve istihdami olumsuz yonde etkileme
ihtimali olmayan veya diisiik olan vergilerin tercih edilmesine dikkat edilmek durumundadir.
Bunun i¢in de ilk akla gelen harcamalar iizerinden alinan vergiler -ki bu vergiler, dolayli
vergiler olup; mal ve hizmetler {izerinden alinan vergilerdir- ile servet vergilerdir. Bir diger
soyleyisle, gelir lizerinden alinan vergilerin disinda kalan vergilerdir.

137



Sen, H. & A. Kaya (2017), “Mali Konsolidasyon Biiyiime ve istihdam igin Bir Cipa m1, Mali
Tuzak m1? Teorik ve Ampirik Literatiir Temelli Bir Analiz”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 107-143.

Kaynaklar

Afonso, A. (2006), “Expansionary Fiscal Consolidations in Europe-New Evidence”, The European
Central Bank, Working Paper Series, No: 675, 52.

Afonso, A. (2010), “Expansionary Fiscal Consolidations in Europe: New Evidence”, Applied
Economics Letters, 17(2), 105-109.

Afonso, A. & C. Nickel & P.C. Rother (2006), “Fiscal Consolidations in the Central and Eastern
European Countries”, Review of World Economics, 142, 402-421.

Alesina, A. & S. Ardagna (1998), “Tales of Fiscal Adjustment”, Economic Policy, 27, 487-545.

Alesina, A. & S. Ardagna & J.T. Tavares (1998), “The Political Economy of Fiscal Adjustments”,
Brookings Papers on Economic Activity, 29(1), 197-266.

Afonso, A. & J.T. Jalles (2012), “Measuring the Success of Fiscal Consolidations”, Applied
Financial Economics, 22, 1053-1061.

Agrnello, L. & V. Castro & R.M. Sousa (2013), “What Determines the Duration of a Fiscal
Consolidation Program?”, Journal of International Money and Finance, 37, 113-134.

Agrnello, L. & V. Castro & J.T. Jalles & R.M. Sousa (2015), “Fiscal Consolidation and Financial
Reforms”, Journal of Applied Economics, 47(34-35), 3740-3755.

Alesina, A. & S. Ardagna (2010), “Large Changes in Fiscal Policy: Taxes versus Spending”, in: J.R.
Brown (ed.), Tax Policy and the Economy, 24(1), 35-68.

Alesina, A. & S. Ardagna (2013), “The Design of Fiscal Adjustments”, Tax Policy and the Economy,
27(1), 19-68.

Alesina, A. & S. Ardagna & R. Perotti & F. Schiantarelli (2002), “Fiscal policy, Profits, and
Investment”, American Economic Review, 92, 571-89.

Alesina, A. & R. Perotti (1995), “Fiscal Expansions and Fiscal Adjustments in OECD Countries”,
Economic Policy, 10(21), 205-248.

Alesina, A. & R. Perotti (1997), “Fiscal Adjustments in OECD Countries: Composition and
Macroeconomic Effects”, IMF Staff Papers, 44, 210-248.

Ardagna, S. (2004), “Fiscal Stabilizations: When Do They Work and Why”, European Economic
Review, 48, 1047-1074.

Arestis, P. & A. Kaya & H. Sen (2017), “Does Fiscal Consolidation Promote Economic Growth and
Employment? Evidence from the PIIGGS Countries”, European Journal of Economics
and Economic Policies: Intervention, 14(2).

Atas, E. (2013), “Fiscal Consolidation in Turkey: The Impact of Reforms and Institutions on Debt
Sustainability: A Political Economy Perspective”, M.Sc. Dissertation, Universitas
Warwicennis, UK.

Banerjee, R. & F. Zampolli (2016), What Drives the Short-run Costs of Fiscal Consolidation?
Evidence from OECD Countries, BIS Working Papers, No: 553, 34.

Barro, R.J. (1974), “Are Government Bonds Net Wealth?”, Journal of Political Economy, 82(6),
1095-1117.

Bermperoglou, D. & E. Pappa & E. Vella (2013), “Spending-based Fiscal Consolidations and Their
Effects on Output and Unemployment”, London, CEPR, Discussion Paper, No: 9383,
53.

Bertola, G. & A. Drazen (1993), “Trigger Points and Budget Cuts: Explaining the Effects of Fiscal
Austerity”, American Economic Review, 83(1), 11-26.

138



Sen, H. & A. Kaya (2017), “Mali Konsolidasyon Biiyiime ve istihdam igin Bir Cipa m1, Mali
Tuzak m1? Teorik ve Ampirik Literatiir Temelli Bir Analiz”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 107-143.

Bhattacharya, R. & S. Mukherjee (2013), “Non-Keynesian Effects of Fiscal Policy in OECD
Economies: An Empirical Study”, Applied Economics, 45(29), 4122-4136.

Blanchard, O.J. (1990), “Commont on the F. Giavazzi and M. Pagano Article: Can severe Fiscal
Contractions be Expansionary? Tales of Two Small European Countries”, NBER
Macroeconomics Annual, 75-110.

Blanchard, O. & R. Perotti (2002), “An Empirical Characterization of the Dynamic Effects of
Changes in Government Spending and Taxes on Output”, Quarterly Journal of
Economics, 117, 1329-68.

Briotti, M.G. (2002), “Fiscal Consolidation in EU Countries in the Nineties: New Facts and Policy
Implications”, A Paper by the European Central Bank Directorate General Economics
Fiscal Policies Division, 52.

Briickner, M. & E. Pappa (2012), “Fiscal Expansions, Unemployment, and Labour Force
Participation: Theory and Evidence”, International Economic Review, 53(1), 205-228.

Cimadomo, J. & A. Bénassy-Quéré (2012), “Changing Patterns of Fiscal Policy Multipliers in
Germany, the UK and the US”, Journal of Macroeconomics, 34(3), 845-873.

Daveri, F. & G. Tabellini (2000), “Unemployment, Growth, and Taxation in Industrial Countries”,
Economic Policy, 15(30), 47-104.

Devries, P. & J. Guajardo & D. Leigh & A. Pescatori (2011), “A New Action-Based Data Set of
Fiscal Consolidation”, IMF Working Paper, No: 11/128, 90.

Dinger, N.N. & Z.A. Ozdemir (2009), “The Quality of Fiscal Adjustment: An Empirical Analysis of
Turkey”, Journal of Economic Policy Reform, 12(2), 111-126.

Dokmen, G. & T. Vural (2011), “Maliye Politikalarinm Keynesyen Olmayan Etkileri: Tiirkiye
Ornegi”, Maliye Dergisi, 161, 118-132.

Erceg, J.C. & J. Lindé (2013), “Fiscal Consolidation in a Currency Union: Spending Cuts vs. Tax
Hikes”, Journal of Economic Dynamics & Control, 37, 422-445.

Erdogan, L. (2007), “Genisletici Mali Daralma Hipotezi: Tiirkiye Uygulamas1”, Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7(2), 117-132.

Escudero, V. & E.L. Mourelo (2017), “The Employment Effect of Changes in the Composition of
Fiscal Consolidations”, International Review of Applied Economics, 31(1), 45-68.

Feldstein, M. (1982), “Government Deficits and Aggregate Demand”, Journal of Monetary
Economics, 9(1), 1-20.

Fels, G. & H.P. Froehlish (1987), “Germany and the World Economy: A German View”, Economic
Policy, 2(4), 177-195.

Giavazzi, F. & M. Pagano (1990), “Can Severe Fiscal Contractions be Expansionary? Tales of Two
Small European Countries”, in: O.J. Blanchard & S. Fischer (eds.), NBER
Macroeconomic Annual, Cambridge: MIT Press, 75-110.

Giavazzi, F. & M. Pagano (1996), “Non-Keynesian Effects of Fiscal Policy Changes: International
Evidence and the Swedish Experience”, Swedish Economic Policy Review, 3, 67-103.

Giavazzi, F. & T. Jappelli & M. Pagano (2000), “Searching for Non-Linear Effects of Fiscal Policy:
Evidence for Industrial and Developing Countries”, European Economic Review, 44,
1269-1289.

Giordano, R. & S. Momigliano & S. Neri & R. Perotti (2007), “The Effects of Fiscal Policy in Italy:
Evidence from a VAR Model”, European Journal of Political Economy, 23, 707-733.

139



Sen, H. & A. Kaya (2017), “Mali Konsolidasyon Biiyiime ve istihdam igin Bir Cipa m1, Mali
Tuzak m1? Teorik ve Ampirik Literatiir Temelli Bir Analiz”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 107-143.

Gupta, S. & B. Clements & E. Baldacci & C. Mulas-Granados (2004), “The Persistence of Fiscal
Adjustments in Developing Countries”, Applied Economics Letters, 11(4), 209-212.

Hannsgen, G. & D. Papadimitriou (2012), “Fiscal Traps and Macro Policy after the Eurozone
Crisis”, Levy Economics Institute of Bard College, Public Policy Brief, No: 127, 17.

Hemming, R. & M. Kell & S. Mahfouz (2002), “The Effectiveness of Fiscal Policy in Stimulating
Economic Activity - A Review of the Literature”, IMF Working Paper, No: WP/02/208,
53.

Hernandez de Cos, P. & E. Moral-Benito (2013), “What Drives a Successful Fiscal Consolidation?”,
Applied Economics Letters, 20, 748-753.

Heylen, F. & G. Everaert (2000), “Success and Failure of Fiscal Consolidation in the OECD: A
multivariate Analysis”, Public Choice, 105, 103-124.

Hellwing, M. & M.J.M. Neumann & R. Vaubel & M. Miller (1987), “Economic Policy in Germany:
Was there a Turnaround?”, Economic Policy, 2(5), 103-145.

IMF (2010), “Will It Hurt? Macroeconomic Effects of Fiscal Consolidation™, in: World Economic
Outlook, Chapter 3, October 2010, 93-124.

ligiin, M.F. (2010), “Genisletici Mali Daralma Hipotezinin Temelleri ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Bir Uygulama”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 35,
233-253.

Konya, L. (2006), “Exports and Growth: Granger Causality Analysis on OECD Countries with a
Panel Data Approach”, Economic Modelling, 23(6), 978-992.

Maroto, R. & C. Mulas-Granados (2007), “What Makes Fiscal Policy Sustainable? A Survival
Analysis of Fiscal Consolidations in Europe”, Public Choice, 130(3-4), 24-46.

McDermott, C.J. & R.F. Wescott (1996), “An Empirical Analysis of Fiscal Adjustments”, IMF Staff
Papers, 43(4), 725-53.

Miller, S.M. & F.S. Russek (2003), “The Relationship between Large Fiscal Adjustments and Short-
Term Output Growth Under Alternative Fiscal Policy Regimes”, Contemporary
Economic Policy, 21(1), 41-58.

Miller, M. & R. Skidelsky & P. Weller (1990), “Fear of Deficit Financing - Is It Rational?”, in: R.
Dornbush & Draghi (eds.), Public Debt Management: Theory and History, Cambridge
University Press: Cambridge, 293-310.

Monacelli, T. & R. Perotti & A. Trigari (2010), “Unemployment Fiscal Multipliers”, Journal of
Monetary Economics, 97(5), 531-553.

Mundle, S. & N.R. Bhanumurthy & D. Das (2011), “Fiscal Consolidation with High Growth: A
Policy Simulation Model for India”, Economic Modelling, 28(6), 2657-2668.

OECD (2012), “What are the Best Policy Instruments for Fiscal Consolidation?”, OECD Economics
Department Policy Notes, No: 12, April 2012, 12.

Ozatay, F. (2008), “Expansionary Fiscal Consolidations: New Evidence from Turkey”, TOBB
University of Economics and Technology, Department of Economics, Working Paper,
No: 08-05, 29.

Perotti, R. (2005), “Estimating the Effects of Fiscal Policy in OECD Countries”, CEPR Discussion
Papers, No: 4842, 60.

Perotti, R. (1996), “Fiscal Consolidation in Europe: Composition Matters”, The American Economic
Review, 86(2), 105-110.

140



Sen, H. & A. Kaya (2017), “Mali Konsolidasyon Biiyiime ve istihdam igin Bir Cipa m1, Mali
Tuzak m1? Teorik ve Ampirik Literatiir Temelli Bir Analiz”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 107-143.

Romer, C.D. & D.H. Romer (2010), “The Macroeconomic Effects of Tax Changes: Estimates Based
on a New Measure of Fiscal Shocks”, American Economic Review, 100(3), 763-801.

Romer, C.D. & D.H. Romer (2004), “A New Measure of Monetary Shocks: Derivation and
Implications”, American Economic Review, 94(4), 1055-84.

Romer, C.D. & D.H Romer (1989), “Does Monetary Policy Matter? A New Test in the Spirit of
Friedman and Schwartz”, in: NBER Macroeconomics Annual, Vol: 4, ed. by O.J.
Blanchard & S. Fischer, Cambridge, Massachusetts: National Bureau of Economic
Research, 121-170.

Ricardo, D. (1951[1820]), On the Principles of Political Economy and Taxation, The Works and
Correspondence of David Ricardo, ed. by Piero Sraffo: Cambridge University Press.

Seater, J.J. (1993), “Ricardian Equivalance”, Journal of Economic Literature, 31, 142-190.

Sutherland, A. (1997), “Fiscal Crisis and Aggregate Demand: Can High Public Debt Reverse the
Effect of Fiscal Policy?”, Journal of Public Economics, 65(2), 147-162.

Sen, H. & A. Kaya (2015), “Ekonomik Krizlerin Degismeyen Imdatgisi: Maliye Politikas1”,
Sosyoekonomi, 23(23), 55-86.

Sen, H. & 1. Sagbas & A. Keskin (2007), Biitce Aciklar1 ve Acik Finansman Politikas1: Teori ve
Tiirkiye Uygulamasi, Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis 2. Baski, Kasim, Orion
Yaymevi: Ankara.

Tapsoba, S.J.A. (2014), “Options and Strategies for Fiscal Consolidation in India”, Economic
Modelling, 43, 225-237.

Turan, T. & N. Cangir (2014), “Fiscal Adjustment and Stimuli: Turkish Case”, Journal of Business,
Economics and Finance, 3(1), 71-91.

Turrini, A. (2013), “Fiscal Consolidation and Unemployment: Does EPL Matter?: A Loot at EU
Countries”, Journal of Labor Policy, 2(8), 1-18.

UNCTAD (2011), “Post-Crisis Policy Challenges in the World Economy”, in: Trade and
Development Report, A Report by the Secretariat of the United Nations Conference on
Trade and Development, United Nations: New York and Geneva.

Von Hagen, J. & A.H. Hallett & R.R. Strauch (2002), “Budgetary Institutions for Sustainable Fiscal
Policies”, in: M. Buti & J. von Hagen & M.C. Mongay (eds.), The Behaviour of Fiscal
Authorities: Stabilization, Growth and Institutions, Houdmills, Basingstoke: Palgrave,
94-100.

Wagschal, U. & G. Wenzelburger (2012), “When do Governments Consolidate? A Quantitative
Comparative Analysis of 23 OECD Countries (1980-2005)”, Journal of Comparative
Policy Analysis: Research and Practice, 14(1), 45-71.

Yay, T. (1996), “Ricardocu Denklik Teoremi”, i¢inde: D. Gokge (ed.), Para & Finans Ansiklopedisi,
Creative Yaymncilik: Istanbul, 1342-1348.

141



Sen, H. & A. Kaya (2017), “Mali Konsolidasyon Biiyiime ve istihdam igin Bir Cipa m1, Mali
Tuzak m1? Teorik ve Ampirik Literatiir Temelli Bir Analiz”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 107-143.

EK Tablo: 1

Mali Konsolidasyon Uzerine Yapilan Se¢ilmis Ampirik Cahsmalar

Ampirik Caligma* Ulke
Escudero & Mourelo 32 Gelismis
(2017) Ulke (1)
Banerjee & Zampolli 17 OECD
(2016) Ulkesi (2)
Agnello, Castro, 17 OECD
Jalles & Sousa (2015) Ulkesi (3)
Hernandez & 21 OECD
Moral-Benito (2013) Ulkesi (4)

Agnello, Castro & 17 Sanayilesmis

Sousa (2013) Ulke (5)
Bhattacharya & 18 OECD
Mukherjee (2013) Ulkesi (6)
- 13 Avrupa
Turrini (2013) Ulkesi (7)
Wagschal & 23 OECD
Wenzelburger (2012) Ulkesi (8)
Bruckner & Pappa Segilmis
(2012) OECD
Ulkeleri (9)
Cimadomo & Almanya, ABD

Bénassy-Quéré (2012) Birlesik Krallik

Mundle,
Bhanumurthy & Hindistan
Das (2011)
Monacelli, Perotti &
Trigari (2010) ABD

15 AB
Afonso (2010) Ulkesi (10)
Giordano, Momigliano, talya
Neri & Perotti (2007) 4
Gupta, Clements, 29 Gelismekte

Baldacci &

Mulas-Granados (2004) Ofan Ulke (11)

. Segilmis 19
Miller & Russek (2003) Ulke (12)
Blanchard &

Perotti (2002) ABD

142

Ekonometrik

Kapsadigi Donem Yéntem
2007-2011 Panel
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1978-2007 Panel
Veri
Probit ve
1980-2005 Logit
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1980-2007 oLs
Siire
1978-2009 Analizi
Ulkeden iilkeye Panel
farkhilik gostermektedir. Veri
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Japonya (1980:1-2009:1), VAR
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Isveg (1982:1-2009:1),
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1971-2009 VAR
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Sonug

Kamu harcamalar1 ve kamu gelirlerindeki mali
acidan yansiz degismeler istindam hacmini artirabilir.

Mali konsolidasyon uygulamalarinin kisa dsnemde biiyiime
ve istindam iizerindeki etkileri garpan mekanizmasi
yoluyla analiz edilmis ve geleneksel Keynesyen

yaklagimi destekleyecek bir bulguya ulagiimamustir.

Harcama kesintilerine dayali mali konsolidasyon
uygulamalari finansal reformlar: olumlu yonde
etkilemektedir.

Ekonomik biiyiimeyi hizlandiracak bir mali konsolidasyon
uygulamasi harcama odakli olmali ve personel
ticretlerinde kesintiye dayali olarak gergeklestirilmelidir.

Harcama odakli mali konsolidasyon politikalar,
gelir odakli politikalara gore biiyiime {izerinde
etkisini daha kisa siirede gostermektedir.

Geligmis tilkelerde kamu harcamalarinda kesinti yoluyla
gergeklestirilen mali konsolidasyon uygulamalarini, 6zel
titketim harcamalarindaki kisintilar takip etmelidir.

Mali konsolidasyonun istihdam tizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamhdir. Ancak harcama
odakli mali konsolidasyon ile ortaya ¢ikan
ekonomik iyilesme kalici degil, gegicidir.

Mali konsolidasyon ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif yonlii bir iliski vardir.

Harcama odakli bir mali konsolidasyon vergi odakl
olana gore daha etkilidir ve kamu harcamalar1 istihdami
Ve issizligi ayni anda arttirabilir.

Kamu harcamalarinda meydana gelecek bir degisiklik
kisa donemde ekonomik bityiimeyi olumlu etkilemektedir.

Mali konsolidasyon yatirimlar i¢in uygun ortam
hazirlamakta; artan yatirimlar da ekonomik
bilylimeyi tesvik etmektedir.

Kamu harcamalarindaki artis, biiyliime ve istihdamu artirir.

Vergi artigina dayali olarak gergeklestirilecek bir mali
konsolidasyon 6zel tiiketimi arttirmakta ve maliye
politikasnin Keynesyen olmayan etkilerinin ortaya
¢ikmasmna neden olmaktadir.

Kamu harcamalarinda meydana gelen bir pozitif sok
ekonomik biiyiime ve istihdami olumlu yonde etkilemektedir.

Kamu harcamalarinin bilesiminde yapilacak uygun
ayarlamalar durumunda mali konsolidasyon ekonomik
biiyiimeyi tesvik edecektir.

Genigsletici maliye politikalar: Keynesyen olmayan
etkiler ortaya gikarmaktadir.

Harcama soklar1 biiyiime iizerinde pozitif etkiye
sahipken, gelir soklar1 negatif etkiye sahiptir.
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Kapali ekonomilerde durgunluk dénemlerinde uygulanan
maliye politikasi, Keynesyen etkiler ortaya ¢ikarmaktadir.
Buna karsin, disa agik yiiksek borg yiikii altindaki

Hemming, Mahfouz Segilmis 29 Panel  ekonomilerde ise maliye politikas1 Keynesyen olmayan
Zosoc;;mmelpfennlg gﬁ(lésgg 1971-1998 Veri  etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Daha spesifik olarak
belirtmek gerekirse, kamu harcamasi odakl daraltict
maliye politikalar1 Keynesyen olmayan etkilerin ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir.
Basarili bir mali konsolidasyon uygulamasina uygun bir
uluslararasi makroekonomik piyasa, yiiksek biiyiime ve
Segilmis 18 diisiik faiz ortaminda ulagilir. Transfer harcamalarinda

OECD Ulkesi 1975-1995 Pane.l kisinti ve igverenler iizerindeki dolaysiz vergilerdeki artig

(14) Ver mali konsolidasyonu basarili kilar. Kamu yatirim
harcamalarinda ve iicretlerde yapilacak bir azahs ise mali
konsolidasyonu basarisiz kilar.

Heylen & Everaert
(2000)

* Ters kronolojik siralamaya gore.

(1) Avusturya, Belgika, Bulgaristan, Kanada, Kibris, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Macaristan, Izlanda, Irlanda, Italya, Japonya, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Malta,
Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Romanya, Slovakya, Slovenya, Ispanya, Isve¢, Birlesik Krallik ve ABD.

(2) Avusturya, Avustralya, Belgika, Kanada, Almanya, Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Fransa, Irlanda, Italya,
Japonya, Hollanda, Portekiz, Isve¢, Birlesik Krallik ve ABD.

(3) Avusturya, Avustralya, Belgika, Kanada, Almanya, Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Fransa, Irlanda, Italya,
Japonya, Hollanda, Portekiz, Isve¢, Birlesik Krallik ve ABD.

(4) Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Italya, Irlanda, Japonya,
Hollanda, Japonya, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, jspanya, jsveg, ]'sw'yre, Birlesik Krallik ve ABD.

(5) Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiva, Fransa, Almanya, Irlanda, Italya, Japonya,
Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isveg, Birlesik Krallik ve ABD.

(6) Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, ftalya, Japonya,
Kore, Yeni Zelanda, Norveg, jspanya, Isvi§re, Birlesik Krallik ve ABD.

(7) Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, Italya, Hollanda, Portekiz, Ispanya,
Isveg ve Birlesik Krallik.

(8) Avustralya, Belgika, Danimarka, Almanya, Finlandiya, Fransa, Yunanistan, Birlesik Krallik, Irlanda, Izlanda,
Italya Japonya, Kanada, Liiksemburg, Yeni Zelanda, Hollanda, Norveg, Avusturya, Portekiz, Isveg, Isvicre,
Ispanya ve ABD.

(9) Avustralya, Kanada, Finlandiya, Fransa, jtalya, Japonya, Norveg, jsvec, Birlesik Krallik ve ADB.

(10) Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Liiksemburg,
Hollanda, Portekiz, jspanya, jsveg ve Birlesik Krallik.

(11) Arnavutluk, Benin, Bolivya, Burkina Faso, Kambogya, Kamerun, Merkez Afrika Cumhuriyeti, Cad, Etiyopya,
Giircistan, Gine, Gine-Bissau, Guyana, Honduras, Kenya, Kirgizistan, Laos, Lesoto, Mali, Moritanya,
Madagaskar, Moldova, Mozambik, Nikaragua, Nijer, Sdo Tomé ve Principe, Senegal, Yemen ve Zambiya.

(12) ABD, Almanya, Birlesik Krallik, jspanya, jsveg Portekiz, Danimarka, Irlanda, Fransa, ftalya, Japonya,
Avustralya, Finlandiya, Kanada, Avusturya, Belgika, Hollanda, Norveg ve Yunanistan.

(13) ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Bel¢ika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Giiney Kibris, Giiney Kore,
Hollanda, Hong Kong, Birlesik Krallik, Irlanda, jspanya, Israil, fsveg:, fsvig:re, ftalya, Izlanda, Japonya,
Kanada, Liiksemburg, Norveg, Portekiz, Singapur, Tayvan, Yeni Zelanda ve Yunanistan.

(14) ABD, Almanya, Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Birlesik Krallik, Irlanda,
Ispanya, Isveg, Italya, Japonya, Kanada, Norveg, Portekiz ve Yunanistan.

Kaynak: Tarafimizca Diizenlenmigtir.
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Is There Income Convergence between NUTS 2 Territories in Turkey? A
Spatial Statistical and Spatial Econometrics Contribution

Abstract

In this research, the existence of income convergence between NUTS 2 (Nomenclature of
Territorial Units for Statistics 2" level) territories was analyzed for 1987-2001 and 2004-2011 terms.
For convergence analyses, spatial econometrics methods (SAR, SEM) were used, as well as classical
methods. According to classical convergence analyses, territorial income convergence was occurred
in high speed between NUTS 2 territories of Turkey during 1987-2001 and 2004-2011 terms; on the
other hand, according to spatial statistical methods convergence was occurred either quite slow or not
occurred. In addition to the conclusions of the study, it was found that there wasn’t a positive effect of
territorial public investments on territorial income convergence.

Keywords : Neoclassical Convergence, Spatial Convergence, SAR, SEM.
JEL Classification Codes: 047, R12, R15.
Oz

Bu caligmada Tiirkiye’nin IBBS 2 (istatistiki Bolge Birimleri Simiflandirmasi 2. Diizey)
bolgeleri arasinda gelir yakinsamasinin varligi 1987-2001 ve 2004-2011 donemleri igin analiz
edilmistir. Yakisama analizlerinde klasik yontemlerin yan1 sira mekéansal ekonometrik (SAR, SEM)
yontemler de kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gére Tiirkiye nin IBBS 2 bdlgeleri arasinda 1987-
2001 ve 2004-2011 donemlerinde Klasik yakinsama analizlerine gore yiiksek hizlarda bolgesel gelir
yakinsamasinin gerceklestigi, 6te yandan mekéansal yakinsama analizlerine gore ise yakinsamanin ya

cok yavas ya da olmadigi gozlenmistir. Caligma sonuglarina ek olarak bolgesel kamu yatirimlarinin
bolgesel gelir yakinsamasi tizerinde olumlu bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Anahtar Sézciikler . Neoklasik Yakinsama, Mekansal Yakinsama, SAR, SEM.
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1. Giris

Iktisadi biiyiime teorisinin cekirdegini olusturan neoklasik biiyiime modeli Solow
(1956)’ya dayanmaktadir. Neoklasik biiyiime modeline gore ekonomiler (iilke ya da bolge
ekonomileri) uzun dénemde niifus artis hizi, tasarruf oran1 ve sermayenin GSYIH igindeki
payt gibi temel parametreler tarafindan belirlenen duragan durumlarina (steady state)
yakinsamaktadir. Bu nedenle zamanin belli bir aninda farkli ekonomiler arasindaki kisi
basina gelir farkliliklarinin sebebi s6z konusu temel parametrelerdeki farkliliklar olmakta ve
bu siiregte ekonomiler duragan durumdan ne kadar uzaklarsa, o kadar yiiksek biiyiime hizi
ile kendi duragan durumlarina yakinsamaktadirlar. Neoklasik bityiime modelinin 6nemli bir
parcasi olan yakinsama hipotezine gére ekonomiler kendi duragan durum dengelerine dogru
azalan bir hizla ilerlemekte; yani baslangigta daha dusiik sermaye birikimine sahip olan,
dolayisiyla daha diisiik gelismislik diizeylerine sahip olan ekonomiler kendi duragan durum
dengelerine digerlerine gorece daha hizli yakinsamaktadir. Yakinsama hipotezi gerek
dayandig1 neoklasik temellerin ampirik uygulamaya miisait olmasindan, gerekse benzer
iilkeler arasindaki gelir farkliliklarinin gelecekte azalacagini 6ngérmesi bakimindan
literatiirde ¢ok¢a smanmustir (6rnegin Barro & Sala-i-Martin, 1992; Mankiw & Romer &
Weil, 1992; Islam, 1995; Cashin & Sahay, 1996; Caselli vd. 1996).

Ote yandan bu tiir calismalarin temel karakteristigi iilke ya da bolge ekonomilerini
dis etkilesime kapali, bagimsiz birer ekonomik birim olarak kabul etmesidir. Bu yaklagim
cesitli ekonomiler arasinda var olan mekéansal etkilesimi disarida birakmakta, boylelikle
yakinsama siirecinin varligina ve boyutlarina iliskin 6nemli boyutlar1 ihmal etmektedir.
Ozellikle bir iilkenin bolgeleri arasinda 6nemli boyutlarda gerceklesebilen faktor hareketleri,
teknolojik yayilma, transfer 6demeleri gibi cografi etmenleri ve komsu bolgenin gelir
diizeyini disarida tutan analizler bolgeler arasindaki yakinsamayi eksik ya da yanlis
tahminlemektedir (Lesage & Fischer, 2008). Solow biiyiime modelinde, mekansal
etkilesimlerin yakinsama siireci tizerinde anlamli etkiler olusturdugunu ifade eden pek ¢ok
¢alisma bulunmaktadir (Lopez-Bazo vd. 2004; Fingleton & Lopez-Bazo, 2006; Ertur &
Koch, 2007). Bu ¢aligmalar genellikle yatay kesit veri (Fingleton, 2003; Abreu vd. 2005;
Rey & Jannicas, 2005) ve panel veri (Elhorst, 2010; Ertur & Koch, 2007; Lee & Yu, 2008,
2010, 2014; Bouayad-Agha vd. 2013) yontemleri kullanmak iizere iki ana gruba
ayrilmaktadir. Bu ¢aligmalarin ortak vurgusu yakinsama siirecinde mekéansal etkilesimi
dikkate almayan regresyon sonuglarinin eksik oldugudur.

Yakinsama olgusu klasiklesmis tarzda bolgesel etkileri dikkate almadan Tiirkiye’nin
bolgeleri igin de ¢okga sinanmistir (Filiztekin, 1998; Altinbas vd. 2002; Dogruel & Dogruel,
2003; Karaca, 2004; Erlat, 2005). Farkli yontem, farkli donem ve farkli bolgesel
smiflandirmalara dayanan bu ¢alismalarin ortak yonii, Tiirkiye nin bolgeleri arasinda mutlak
yakinsama tespit edilememesidir. Tiirkiye’nin bolgeleri i¢in mekéansal etkileri de igeren ilk
yakinsama caligmalarindan birisi olan Gezici ve Hewings (2003, 2004)’te, Theil esitsizlik
endeksi kullanarak iilkeyi ti¢ fonksiyonel bolgeye ayristirdiktan sonra bolgesel ve il
diizeyinde yakinsamanin olmadigimi sonucuna varilmis ve kamu kaynakli bolgesel kalkinma
fonlarinin gelismis bat1 bolgelerinde biiylime hizlari lizerine anlamli bir etki etmedigi
raporlanmstir. Gezici ve Hewings (2003, 2004)’iin 6ncii ¢aligmalarindan sonra Tiirkiye igin
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mekansal etkilesimi dikkate alan bazi bolgesel galismalar yapilmistir. Yildirrm ve Ocal
(2006) 1979-2001 donemi igin il bazinda SEM modeline dayali mekansal mutlak
yakinsamanin varhigini, Celebioglu ve Dall’erba (2009) 1995-2001 doénemi igin insan
sermayesi ve bolgesel kamu yatirnmlarinin da déhil edildigi mekansal kosullu ve mutlak
yakinsanin varligmi, Aldan ve Kaygisiz (2006) ise 1987-2001 doénemi i¢in mekéansal
yakinsamanin olmadigini fakat iller arasinda mekansal yayilma etkilerinin bulundugunu
raporlamiglardir.

Tiirkiye’de bolgesel yakinsamanin varligina iligskin analizlerde mekansal etkilesimi
analiz dis1 tutmak sapmali sonuglara neden olacaktir. Ciinkii bir kere mekénsal etkilerin
varhig: tespit edildiginde, soz konusu etkileri de dikkate alan 6l¢iim yontemleri kullanmak
gerekmektedir. Mekénsal ekonometrik yontemler, mekanlar arasindaki karsilikli etkilesimi
dikkate aldigi i¢in bolgeler arasi yakinsama c¢alismalarinda daha gergekgi sonuglar
vermektedir. Bu galismada Tiirkiye’de IBBS 2! bélgeleri arasinda gelir yakinsamasinin
varhigt mekansal boyutlarin da hesaba katildigi yontemler kullanilarak aragtirilmis,
boylelikle bolgeler arasindaki iktisadi etkilesimler hesaba katilarak bunlarin yakinsama
stirecindeki rolii daha dogru bir sekilde analiz edilmistir. Bu c¢alisma su sekilde
ilerleyecektir: ikinci béliimde neoklasik yakmsama hipotezinin uygulamasina iliskin teorik
gelismeler incelenecek, iglincii boliimde klasik ve mekansal sonuglar karsilagtirilacak,
dordiincii bolimde ise sonuca yer verilecektir.

2. Neoklasik Yakinsama Hipotezi

Baslangig kisi basina gelir degerinin duragan durum degerinden ne kadar kiiciikse 0
kadar hizli biiyiiyecegi 6nermesine dayanan yakinsama hipotezi ekonometrik analizlerde en
cok asagidaki denklemle tahmin edilmektedir? (Bkz. Barro-Sala-i Martin, 1992).

Lnly] = Ln[yo] = Bo — B1Lnlyo]l + BLn[s] = BsLn[n + & + x] )

1 numarali denklemin sol tarafinda kisi bast gelirin dogal logaritmasinin bitis ve
baglangi¢ degerleri arasindaki fark yer almaktadir. Dolayisiyla bu ifade kisi bagma gelirin
biiylime hizim 6lgmektedir. Denklemin sabit terimi olan Po, yakinsamanin varligini gosteren
B3, tasarruflarin (yatirimlarin) bityiimeye olan katkisini gosteren 2 ve etkin asinma oranini
gosteren [z parametreleri su degiskenleri icermektedir:

Bo=x.t+ (1 —e ") Ln[4,] (L.a)

Y IBBS: Istatistiki Bélge Birimleri Suiflandirmast. Detayly bilgi i¢in bkz. Ek 1.

Ekonomik yakinsama literatiirde siklkla kullanilan bir analizdir. Bu konuda detayli analiz igin Bkz. Durlauf ve
Quah (1999).

Neoklasik yakinsamanin varligini gosteren [ katsayisindan dolay literatiirde siklikla beta yakinsama olarak
anilmaktadir.
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= (1—e™) (1.b)
fo==(1—-e™) (1.d)
By =-(1—e) (1e)

1 numarali denklemde yo baslangic kisi bagina geliri, s tasarruf oranini, n niifus artis
hizini, 8 sermayenin yipranma payini, X ise teknolojinin artis hizin1 gostermektedir
Neoklasik biiylime fonksiyonunda iiretim faktorlerinin azalan verime, iiretim fonksiyonun
ise 6lcege gore sabit getiriye sahip oldugu kabul edilir. Bu baglamda baslangi¢ gelirini temsil
eden B katsayisinin, baslangi¢ kisi bagina gelir ne kadar yiiksekse biiyiimeye olan katkisi 0
kadar disiik olacagindan (faktorlerin azalan getirisi), isaretinin negatif olmasi
beklenmektedir. Ampirik uygulamalarda f: katsayisinin negatif bulunmasi ve istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmasi incelenen iilke ya da bolgeler arasinda “yakinsamanin” oldugu
seklinde yorumlanmaktadir. B, katsayis1 tasarruf orammin biiylimeye olan katkisim
gostermektedir. Bu baglamda bu katsayinin da pozitif ¢ikmasi beklenmektedir. Son olarak
B3 katsayisi etkin aginma oraninin biiyiimeye katkisini yansitmaktadir ve negatif ¢ikmasi
beklenmektedir. Neoklasik biiyiime fonksiyonu olusturulurken toplam ¢iktiy1 ifade eden
Cobb-Douglas tipi iiretim fonksiyonu icin yapilan varsayimlar, yukaridaki yakinsama
denkleminde de aynen gegerliligini korumaktadir.

Neoklasik bityiime modelinde bir ekonominin biiyiime hizi, 0 ekonominin kendi
duragan durumundan ne kadar uzak olduguna baglidir; baslangi¢ noktas1 duragan durumdan
uzaklastikca biiylime hizi artar. Bir ekonominin hangi hizda kendi duragan durumuna
yaklastigi yakinsama hizi (YH) ile dl¢iilmektedir. Yakinsama hizindan elde edilen bir diger
olgiit ise yar1 zamanlh yakinsama émriidiir (half-life time). Yakinsama hizindan tiiretilen bu
kavram da bir ekonominin baslangic durumu ile duragan durumu arasindaki mesafeyi
yarilamasi i¢in ge¢mesi gereken zaman olarak tanimlanmaktadir (Arbia, 2006: 11).
Yakinsama hiz1 (V) ve yar1 6miir (tyansmar) (1.f) ve (1.g) numarali denklemlerle hesaplanabilir
(Yetkiner, 2014):

_ a4 _ 43 _
VH = g =2~ v (L.
dt
Ln2
tyarwmir =~ (1.9)

v

3. Klasik Yakinsama Tahmin ve Sonuglari

Yakinsama analizi neoklasik biiyiime teorisinden dogmaktadir. Yine yakinsama
hipotezinin gegerli oldugu durumlarda iilke ya da bolgelerin gelirlerinde bir yakinsama
olmas1 beklenmektedir. Bu ¢aligmada da amaglanan Tiirkiye’de bolgesel gelir yakinsamasini
analiz etmek oldugundan 1987-2001 yillar: aras1 kisi bas1 Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH)
ve 2004-2011 yillart arast kigi bas1 Gayri Safi Katma Deger (GSKD) verileri kullanilarak
beta yakinsamanin varlig1 arastirtlmstir.
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Beta yakinsamasi kendi i¢inde kosulsuz ya da mutlak (unconditional, absolute) ve
kosullu (conditional) olarak ayrilmaktadir. Daha 6nce deginildigi gibi kosulsuz ya da mutlak
yakinsama incelenen iilke ya da bolgelerin temel 6zelliklerinin ayni oldugunu vurgularken,
kosullu yakinsama da incelenen iilke ya da bolgelerin temel belirleyicilerinin farkli
oldugunu, dolayisiyla farkli duragan durum dengelerine yakinsayacagini vurgular. Barro ve
Sala-i Martin’e (2004) gore teknolojide ve kurumlarda farklilik olmasma ragmen bu
farkliliklar bir {ilkenin bolgeleri arasinda, farkl tilkelere gore daha az olmaktadir. Farkli
bolgelerdeki firmalar ve hane halklar1 benzer teknolojilere erigebilme egilimindedirler ve
kabaca benzer tercihlere sahiptirler. Ayrica bolgeler bir merkezi hiikiimeti paylasmakta ve
bu yiizden ayn1 yasal ve kurumsal altyapiya sahip olmaktadirlar. Ote yandan bolgesel gelirler
arasinda yiiksek farkliliklar olmast durumunda kamu harcamalar1 geri bolgelere
kaydirilabilmekte, boylelikle gelismis ve azgelismis bolgeler arasindaki yakinsama siirecini
hizlandirabilmektedir. Ulkelere nazaran bolgeler arasinda ortaya ¢ikan bu géreli homojenite,
farkli bolgelerin ayn1 duragan durum dengesine yakinsama ihtimalini artirmaktadir.
Dolayisiyla Barro ve Sala-i Martin (2004)’e gore mutlak yakinsama yaklagimini bolgeler
arasinda uygulamak, iilkeler arasinda uygulamaktan daha uygun olmaktadir.

Ek olarak konu Tiirkiye baglaminda diistiniildiigiinde her ne kadar bolgeler merkezi
bir hitkiimeti ve ayn1 yasal kurumsal alt yapiy1 paylassalar da tercihler, tiikketim ve tasarruf
egilimleri, niifus, teknoloji ve gelismislik diizeyleri acisindan uzun yillardir siiregelen
farkliliklar bulunmaktadir. Bu yiizden beta yakinsamasi incelenen dénemlerde hem kosullu
hem de kosulsuz olarak analiz edilmistir. Ayrica Tiirkiye 6zelinde bolgeler arasindaki gelir
esitsizlikleri diigtiniildiigiinde, bolge hasilasina bir enjeksiyon olmasi nedeniyle kamu
yatinmlarimin da bolgeler arasindaki yakinsama siirecine olan etkilerini gorebilmek
amactyla bolgesel kamu harcamalarinin GSKD igindeki payimi yansitan “GOV” degiskeni
kosullu yakinsama regresyonuna dahil edilmistir. Bu baglamda kosulsuz ve kosullu
yakinsama hipotezlerinin tahminlenebilmesi i¢in asagidaki modeller olusturulmustur:

ALn[y] = By — BiLn[yie,] + wic (2
ALn[y] = By — BiLn[yie,] + BoLnlsic] — BsLnlni + 8; + x;] + BsLnGOV;, + uye (3)
ALn[yl: i bolgesindeki t zamanindaki kisi basina gelirin

t — 1 zamanindaki kisi basina gelirden fark:

Yit,: t bolgesinin baslangi¢ yilindaki kisi basina geliri

i:1,2,3,...,26 Dlizey 2 Bolgesi

sit: 1 bolgesinde t zamanindaki tasarruf orant

ny: i bolgesinde t zamanindaki niifus artis hizt

6;: i bolgesindeki sermayenin yipranma payt
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x;: i bolgesindeki teknoloji artis hizt

GOVy: i bélgesinde t zamamindaki kamu yatirumlarinin GSKD icindeki payt
Bo, B1, B2 ve fB3: Tahminlenen parametreler

u; : Hata terimi

2 numarali denklem kosulsuz yakinsamayi, 3 numarali denklem ise kosullu
yakinsamay1 yansitmaktadir. 2 ve 3’deki modelleri tahminlemede kullanilan bélgesel kisi
bas1 GSYIH ve kisi bas1 GSKD verileri “y” ve bolgesel niifus artis hizlar1 “n” TUIK ten,
bolgesel kamu yatirimlarinin GSKD ig¢indeki pay1r “GOV” Kalkinma Bakanligi’'ndan ve
bolgesel tasarruf oranlari “s” ise Turk Bankalar Birligi (TBB)’den temin edilmistir.
Yukaridaki denklemde tasarruflari yansitmas: agisindan bolgesel tasarruf mevduat miktar
kullamlmustir. Ampirik ¢alismalarda ekseriyetle (x+8) parametreleri 0.05 (%5) kabul
edilmektedir (Bkz. Barro ve Sala-i Martin, 2004; Mankiw vd, 1992; Islam, 1995). Bu
caligmada da Bz parametresinin tahmininde ayni yontem izlenerek, “n” bolgesel niifus artig
hizina eklenmistir. Biitiin diizey verileri dolar bazinda ve dogal logaritmiktir. Uygulanan
biitin yontemlerde panel sabit etkiler (fix effect) yontemi kullamilmistir. Yakinsamanin
varhg@min panel yontemiyle test edildigi durumlarda sabit etkiler (fix effect) modeli
kullanmak daha tutarli sonuglar vermektedir4. Eldeki verilerden 1987-2001 dénemine ait kisi
bas1 GSYIH veri seti sadece mutlak yakinsama igin test edilmistir. Bunun sebebi TUIK te
1987-2001 doneminde iliskin bolgesel bazda kosullu yakinsama modelinde yer alan
degiskenlerin verilerinin olmayisidir. 2004-2011 yillarina iliskin kisi bast GSKD veri seti
ise hem mutlak hem de kosullu yakinsama igin test edilmistir. Asagidaki Tablo 1, 1987-2001
ve 2004-2011 yillar1 i¢in kosullu ve kosulsuz yakinsama sonuglarini vermektedir.

Tablo: 1
Kosulsuz ve Kosullu Yakinsama Sonuglari
1987-2001 2004-2011 2004-2011
Kosulsuz Kosulsuz Kosullu
Bagimli Degisen:Ay Katsayilar Katsayilar Katsayilar
Sabit [Bo] 2.723406 3.422105 3.382839
(10.82) (10.36)
0 -0.354563 -0.3849047 -0.3186231
YO [p:] (-10.90) (-10.55) (-6.78)
-0.1650061
s[p2] - - (-2.44)
*
Gov [Ba] 0.0(106?25)75
Yakinsama Hiz1 0.05 0.06 0.055
Yart Omiir 12.66 11.33 12.54
R? 0.2466 0.4208 0.44
Gozlem Sayist 364 182 182

*: %95 diizeyinde anlamsiz. Parantez igleri t degerlerini gostermektedir.

4 Bu konuda Bkz. Barro ve Sala-i Martin, 2004; Islam, 1992; Caselli vd., 1996; Canova ve Marcet, 1995.
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Tablo 1, 1987-2001 ve 2004-2011 donemleri igin Tiirkiye’nin 26 IBBS 2 bdlgesi igin
olusturulan kosulsuz ve kosullu yakinsama modeli tahminlerini yansitmaktadir. Panel sabit
etkiler (fix effects) yontemiyle tahminlenen mutlak ve kosullu yakinsama modellerinde
yakinsamanin varhigim gosteren Pi1 katsayilari istatistiksel olarak anlamli ve teorik olarak
beklendigi gibi negatif ¢cikmigtir. Bu baglamda elde edilen klasik regresyon sonuglarina gore
1987-2001 ve 2004-2011 donemlerinde Tiirkiye’nin 26 IBBS 2 bdlgesi arasinda bir gelir
yakinsamasi vardir. Bu bolgeler arasinda gergeklesen bilyiime siiregleri sonunda, bolgeler
gelir anlaminda birbirlerine yakinsayacaklar ve bolgeler arasindaki gelir esitsizlikleri
ortadan kalkacaktir. 2 ve 3 numarali denklemler ¢ergevesinde elde edilen yakinsama hizlari
incelendiginde sirasiyla 1987-2001 déneminde %5, 2004-2011 déneminde ise mutlak olarak
%6 ve kosullu olarak %5.5’lik yakinsama hizlar1 gozlenmistir. Yar1 Omiir siireleri
karsilastirildiginda ise 1987-2001 déneminde 12.6 yil, 2004-2011 déneminde ise mutlak
olarak 11.3 yil ve kosullu olarak 12.5 yil iginde Tiirkiye’nin IBBS 2 bélgeleri baslangic
degerlerinden duragan durum dengelerine dogru gegmesi gereken siirenin yarisini1 kat etmis
olacaklardir. Ote yandan kosullu yakinsama denkleminde bolgesel tasarruf orani [B2] teorik
beklentilerin tersine negatif, niifus, teknoloji ve sermayenin yipranma payini gosteren [Bs]
ve kamu yatirimlarinin GSKD igindeki payini gosteren [Bs] katsayilari ise anlamsiz
¢ikmuglardir.

Literatiirde en ¢ok sinanan yontemlerle elde edilen, iki farkli doneme (1987-2001 ve
2004-2011) ve iki farkli yakinsama konseptine (kosulsuz ve kosullu yakinsama) dayanan
yakinsama katsayilarmin ([B1]) tamamu istatistiksel olarak anlamli ve teorik beklentiler
dogrultusunda negatif isaretlidir. Ote yandan biitiin analizlerde elde edilen yakinsama
katsayis1 ([B1]), yatay kesitlerin (IBBS 2 bélgeleri) birbirinden bagimsiz kabul edildigi panel
EKKY?® yontemine gore hesaplanmistir.

Istatistiki ve teorik beklentilere uygun B; katsayilarinin elde edilmesi yakinsamanin
varhig konusunda bir 6nsel bilgi vermektedir. Ote yandan kullanilan tahmin yonteminin
digarida biraktigi, fakat ger¢ek hayatta etkin olabilen iliskilerin varligi yakinsama
katsayilarim degistirecektir. Ozellikle bir iilkenin bdlgeleri arasinda yakinsama iliskisinin
varlig1 aragtirilirken bolgelerin birbirleri ile olan, cografi mekandan dogan iliskileri hesaba
katmak yakinsama analizi agisindan daha dogru bir yaklagim olacaktir. Bu baglamda izleyen
bolimde mekansal etkileri de dikkate alan yakinsama analizi uygulanacaktir.

4. Mekénsal Yakinsama Tahmin ve Sonugclari

En kiigiik kareler yaklasimima dayanan ve daha ¢ok zaman serisi analizlerine dayali
geleneksel ekonometrik yontemler; ardisik bagimlilik, ¢oklu dogrusallik gibi sorunlar
tizerine yogunlasmis, ¢cogunlukla verilerin elde edildigi mekéanlar arasindaki iligkiye, bir
baska deyisle mekéansal otokorelasyona daha az onem gostermislerdir (Anselin & Bera,

5 En Kiiciik Kareler Yontemi.
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1998: 237). Ote yandan son yillarda gelisen Mekéansal Ekonometri (Spatial Econometrics)
klasik EKKY yonteminin varsayimlarimi terk ederek mekansal etkilerin de regresyon
analizine dahil edildigi modeller gelistirmigtir. Mekansal etkiler daha ¢ok mekansal
bagimlilik (spatial dependence, spatial autocorrelation) ve mekansal heterojenlikten dolay1
ortaya ¢cikmaktadir.

) Sekil: 1
Genelden Ozele Mekansal Model Secimi

EKKY

A 4

LM Testleri
LM - SEM
LM - SAR

SEM Modeli
| LM SEM anlamli

Sonuglar Anlamh
m?

Hem LM SAR
Hem de LM SEM Anlamh v

A 4 Tek Anlamhhik

ikisi de Anlamsiz

A 4

Direngli LM Testleri
v Direngli LM SAR
Direngli LM SEM

EKKY Sonuglar1
Tutarh

| LM SAR Anlamli

Sonuglar
Anlamli m?

v
SAR Modeli
A 4 \ 4
Direngli LM SEM Direngli LM SAR
Anlamli
Anlamli
SEM Modeli | | SAR Modeli |

Kaynak: Anselin, 2005.
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Mekansal modelleme de model secimine dair gesitli yaklasimlar bulunmaktadir.
Bunlardan bir tanesi genelden 6zele yaklagimidir. Anselin (2005) tarafindan gelistirilen
genelden ozele yaklasiminda Oncelikle genel iligki regresyonunun EKKY ile
tahminlenmesini, ardindan eger varsa oncelikle mekéansal etkinin varhiginin bazi testlerle
(LM ve Direngli LM testleri) belirlenmesini ve en nihayetinde uygun mekansal iligkinin
belirlenmesini 6nermektedir. Anselin’in mekansal model se¢im metodolojisi Sekil 1°de
gosterilmistir.

Bu calismada da Anselin’in gelistirdigi metodoloji kullanilarak dncelikle Tablo 1°de
yer alan Klasik yakinsama regresyonlarinda mekansal etkilerin varligi LM testleriyle test
edilmigtir. Her ti¢ regresyon (1987-2001 kosulsuz yakinsama, 2004-2011 kosulsuz ve
kosullu yakinsama) i¢in de asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Hoa: Mekansal Gecikme Yoktur

Hia: Mekansal Gecikme Vardir (SAR)

ve

Hoy: Hatalarda Mekansal Etki Yoktur

Hap: Hatalarda Mekansal Etki Vardir (SEM)

Yukaridaki hipotezlerden ilki mekansal etkinin bagimli degiskenin gecikmelisinde
oldugunu yansitan SAR modelini, ikincisi ise mekéansal etkilerin agiklanamayan hata
degiskeninde oldugunu yansitan SEM modelini sinamaktadir. Daha 6nce mekéansal etkileri
dikkate almayan yakinsama regresyonlarina yapilan LM ve Direngli LM (Robust LM) test
sonuglari agagida yer almaktadir.

Tablo: 2
Yakinsama Regresyonlarinda Mekénsal Etki LM Test Sonuclar:

1987-2001 Kosulsuz Gelir Yakinsama Regresyonunda Mekansal Etki Var Mi?
Panel Sabit Etkiler

Hoa LM test, olasihk 416.2631, 0.000
Direngli LM test, olasihk 6.0903, 0.014

Hob LM test, Olasiik Degeri 427.3462, 0.000
Direngli LM test, olasihk 17.1735, 0.000

2004-2011 Kosulsuz Yakisama Regresyonunda Mekansal Etki Var M1?

Hoa LM test, Olasilik Degeri 301.2822, 0.000
Direngli LM test, olasihk 0.0002, 0.990

Hob LM test, Olasiik Degeri 313.6537, 0.000
Direngli LM test, olasihk 12.3717, 0.000

2004-2011 Kosullu Yakinsama Regresyonunda Mekénsal Etki Var Mi?

Hoa LM test, olasihk 304.4262, 0.000
Direngli LM test, olasihk 0.0585, 0.809

Hon LM test, Olasihk 314.5472, 0.000
Direngli LM test, olasihk 10.1795, 0.001

Tablo 2°de 1987-2001 ve 2004-2011 donemlerine ait mekansal etkiler barindirmayan
yakinsama regresyonunda mekansal etkilerin belirlenmesi i¢in olusturulan Hoa ve Hop
hipotezlerinin LM ve Direngli LM test sonuglar1 verilmistir. Anselin’in metodolojisi
izlenerek olusturulan LM ve Direncgli LM Test istatistiklerinden elde edilen biitiin sonuglara
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gore 1987-2001 ve 2004-2011 donemine ait regresyonlar en az bir mekansal etki
barindirmaktadir. Elde edilen LM ve Direngli LM test istatistiklerinin olasilik (prob)
degerlerinin istatistiki anlamlilik derecesi olarak genel kabul gore %5°ten kiigiik olmast
mekansal etkilesimin olmadigim1 savunan Hp bos hipotezlerinin mekansal etkilesimin
oldugunu savlayan alternatif hipotez lehine reddedildigini gostermektedir.

Buna gore 1987-2001 kosulsuz yakinsama regresyonu igin Panel Sabit Etkiler
yontemiyle tahminlenen yakinsama regresyonunda hem Hg, hem de Hgy, bos hipotezleri
reddedilmektedir (0.05>prob). Bunun anlami Panel Sabit Etkiler yontemiyle tahminlenen
yakinsama regresyonunda hem bagimli degiskenin gecikmelisinin mekénsal etkiye sahip
oldugu (SAR Modeli), hem de hata terimleri arasinda mekansal iliski (SEM Modeli)
oldugudur. Bu baglamda 1987-2001 doneminde iliskin mekansal etkileri dikkate almayan
yakinsamaya katsayilar1 dogru tahminciler olmamaktadir. Mekansal etki testleri 2004-2011
donemine iligkin mutlak ve kosullu yakinsama regresyonlarinda da mekénsal etkilerin var
oldugunu gostermektedir. Her iki modelde de SEM modelini kullanarak yakinsama
parametrelerini tahminlemek gerekmektedir.

Gerek Islam (1995)’te gelistirilen Sabit Etkiler modelinin daha tutarli sonuglar
verecegi goriisii, gerek Barro ve Sala-i Martin (2004)’iin bir iilkenin bolgeleri arasinda analiz
yapilirken bolgelerin farkli iilkeler arasinda yapilan analizlere gére daha homojen bir
goriiniim sergileyecegi goriisii, gerekse de Elhorst (2010, 2012)’nin bir iilkenin bolgeleri ile
mekansal analiz yapilirken sabit etkiler (fixed effects) yonteminin daha uygun olacag:
yoniindeki goriisleri, bu c¢alismada uygun yakisama parametrelerinin tahmini igin
kullanilacak mekansal etkili modele karar vermede Sabit Etkiler yonteminin tercih
edilmesinin temellerini olusturmustur. Ote yandan elde edilen LM test sonuglarina gore
1987-2001 doneminde SAR ve SEM, 2004-2011 doneminde SEM modellerinin kullanilmasi
uygun olacaktir. Bu baglamda asagidaki mekansal denklemler tahminlenmistir:

ALnY = pWALnY + By — ByLn[Y;e, | +use SAR Kosulsuz 4)

ALnY = By — By Ln[Yie, | +wie

u=AW, + ¢ SEM Kosulsuz (5)

ALnY = By — ﬁan[Yi,tO] + B, Ln[S;] — BsLln[n + & + x] + ByLnGov + u;;

u=AW,+¢ SEM Kosullu (6)

Yukaridaki denklemlerde W vezir komsuluguna gére olusturulmus agirlik matrisini,
p Ve A sirastyla bagimli degiskendeki ve hata terimlerindeki mekansal etkiyi gostermektedir.

p ve A’nin anlamli ¢ikmas1 mekansal etkinin varligini gostermektedir. Asagida 1987-2001
yillarina ait mekéansal kosulsuz yakinsama sonuglar1 goriilmektedir.
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Tablo: 3
1987-2001 Mutlak Mekéansal Yakinsama Sonuclar:

SAR SEM
Bagimli Degisen : ALny Katsayilar Katsayilar
y(0) [B1]-0.1179 -0.241339
(-5.491990)* (-7.234583)*

0.760982
P (-25.274099)*
A R 0.800976
(28.711886)*

Yakimsama Hizi 0.009 0.02
Yart Omiir 77.35 35.13
R? 0.7762 0.2288
Log-olasilik 340.97848 347.05889
Gozlem Sayist 364 364

*: Parantez igleri t degerlerini gostermektedir.

Tablo 3’te mekéansal etkilerle olusturulmus temel kosulsuz yakinsama denklemi
goriinmektedir. Mekansal model se¢imine dair genelden 6zele metodolojisine gore hem
SAR hem de SEM modeli amilan 1987-2001 dénemi i¢in ger¢ek yakinsama iligkisini
yansitmaktadir. Burada SAR modelinin sonuglar1 incelendiginde mekansal bagimlilig:
gosteren “p” parametresi istatistiksel olarak anlamlh ve yiiksek bir pozitif deger almstir.
Buna gore 1987-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’de bolgesel gelir degiskeni i¢in pozitif bir
mekansal otokorelasyon bulunmaktadir. Yani bir bolgenin gelirindeki degisimler komsu
bolgelerin gelirlerini aym1 yonde etkilemektedir. Bu modelde yakinsamanin varligim
gOsteren B; parametresi istatistiksel olarak anlamli ve teorik beklentilere uygun olacak
sekilde negatif isaretlidir. Benzer sekilde aym doéneme ait SEM modelinin sonuglari
incelendiginde de B yakinsama katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve isareti beklentiler
dogrultusunda negatiftir. SEM modeli komsu lokasyonlardaki bilinmeyen etkilerin
mekansal etki derecesini yansitmaktadir. Bu baglamda hatalar arasindaki mekansal
bagimliligi yansitan A katsayisi da istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Tahmin edilen
denklemin kosulsuz yakinsama denklemi oldugu, dolayisiyla yakinsamay1 sadece kisi bagina
GSYIH degerlerine gore icerdigi diisiiniildiigiinde daha az sayida degiskenle olusturulan bu
denklemin A katsayisinin yiiksek ¢ikmasi beklenen bir durumdur. Her iki modelin yari
Omiirleri sirasiyla 77 ve 35 yildir. 1987-2001 dénemine ait mekansal etkileri barindirmayan
yakinsama modelinde yar1 6mriin 12 y1l oldugu goze alinirsa mekansal etkilerin olmadig
modellerden elde edilen yari1 dmriin bu model i¢in gergekten yiiksek ¢iktig1 s6ylenebilir. Bu
bulgu yakinsama analizlerinde mekansal etkileri dikkate almak i¢in Onemli bir
motivasyondur. Tablo 4’te de 2004-2011 donemine ait mutlak ve kosullu SEM tahmin
sonuclar1 goriilmektedir:
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Tablo: 4
2004-2011 Mutlak ve Kosullu Mekéinsal Yakinsama Sonuglar:
SEM (Kosulsuz Yakinsama) SEM (Kosullu Yakinsama)
Bagimli Degisen : ALny Katsayilar Katsayilar
. 0.3843314 0.3729912
Sabit [(0] (.1082558) (2.93)
-0.0282833 -0.0229506*
y(-1) [B] (-2.27) (-1.49)
-0.0080885*
s[Bz] N (-1.24)
-0.00062543*
(n+3+x) [Bs] - (-053)
-0.0057178*
Gov [Ba] - (-0.76)
N 0.916982 0.7690891
(47.236503) (21.07)
Yakinsama Hizi 0.0041 -
Yart Omiir 169.11 -
R? 0.1158 0.1296
Log-olabilirlik 277.3347 278.6586
Gozlem Sayisi 182 182

*: %95 diizeyinde anlamsiz. Parantez i¢leri t degerlerini gostermektedir.

Tablo 4°te 2004-2011 yillar1 arasinda mutlak ve kosullu yakinsama modeli i¢in SEM
modeli tahmin edilmistir. Sadece bir bagimsiz degiskenin oldugu kosulsuz yakinsama
modelinde SEM modelinin optimum model ¢ikmasi anlamlidir. Bolgeler arasi karsilikli
etkilesimin yiiksek oldugu, fakat bunun bagimsiz degiskenlerle ifade edilemedigi
durumlarda bu etkiler agiklanamayan degiskenlerin temsil edildigi hata terimlerinin
mekansal olarak iligkili olmasina yol agmaktadir. Kosulsuz olarak olusturulan SEM
modelinden elde edilen A katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve rakamsal olarak hayli
yiiksek ¢ikmasi bu agiklamay: destekler niteliktedir. Yine SEM modelinden elde edilen ve
yakinsamanin varhigini gosteren P katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve teorik beklentilere
uygun olarak negatif bulunmustur. Ote yandan bu modelde yakinsama hiz1 %04 Ve yar1 dmiir
169 yil olarak teorik beklentilerin hayli altinda bulunmustur. Bu bulgu 2004-2011
doneminde bolgeler arasi gelir yakinsamasinin anlamsiz derecede “yavashgma” iliskin onsel
bir bilgi vermektedir.

2004-2011 donemi i¢in olusturulan kosullu SEM modelinde yakinsama iligkisinin
varligini gosteren PB1 katsayisi ise istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmigtir. Bu sonuca gore
anilan donemde kosullu yakinsama modeli cercevesinde bolgeler arasinda bir gelir
yakinsamasindan s6z edilememektedir. Kosulsuz modelden elde edilen yakinsama hizinin
diistikliigh ve yar1 6miir siiresinin uzunlugu dikkate alindiginda kosullu model sonuglarina
gdre yakinsama iligkisinin ortadan kalkmasi anlamlidir. Ote yandan SEM modelinden elde
edilen ve bolgeler arasindaki gelir yakinsamasina iliskin gézlenemeyen etkileri yansitan A
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli, pozitif ve yiiksek ¢ikmasi bolgeler arasinda
mekansal bir etkilesimin oldugunu gostermektedir. Buna gére kosullu model gergevesinde
2004-2011 doéneminde Tiirkiye’nin bolgeleri arasinda “belirlenemeyen” yani “kosullu
modelde igerilen degiskenler tarafindan yakalanamayan” Kkuvvetli mekansal iligkiler
bulunmaktadir. Ote yandan bu mekansal iliskiler B: degiskeninin anlamsiz ¢ikmasi
baglaminda bolgeler arasindaki gelir yakinsamasina katkida bulunmamaktadir.
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Kosullu yakinsama modelinde SEM modeli tahmin edilirken bolgesel kamu
yatirimlarinin GSKD igindeki pay1 da yakinsama denklemine dahil edilmis, boylelikle kamu
yatirimlarinin bolgesel gelir yakinsamasi agisindan net etkisi analiz edilmigtir. Buna gore
2004-2011 doéneminde “Gov” degiskeni anlamsiz ¢ikmustir. Bolgesel kamu yatirimlarinin
mekansal modelde anlamsiz ¢ikmast bu yatirimlarin bolgeler arasi gelir yakinsamasina
anlamli bir katki yapmadigini, kamusal yatirimlarin bdlgeler arasindaki gelir farkliliklarini
azaltmadigini gostermektedir.

5. Sonug

Klasik yakinsama analizine gore 1987-2001 ve 2004-2011 dénemlerinde Tiirkiye’nin
IBBS 2 bolgeleri arasinda kuvvetli gelir yakinsamasi gozlenmistir. Ote yandan bu calismada
mekansal ekonometrik modellerin yardimiyla mekansal etkilerin de dikkate alindig:
bolgesel yakinsama modelleri sinanmistir. Caligmanin sonuglarina gore mekansal etkilerin
de dahil edildigi yakinsama analizlerinin genelinde yakinsama hizlar1 diigmekte, yar1 dmiir
stireleri uzamaktadir ya da yakinsama iligkisi ortadan kalkmaktadir®. Tirkiye nin bolgeleri
icin mekansal etkileri dikkate almadan elde edilen yakinsama katsayilari tutarsiz ve sapmali
olmaktadir. Bu ylizden Tiirkiye igin 6nemli bir sorun olan bélgeler arasindaki gelir
farkliliklarinm1 azaltmada gercekgi analizlerin kullanilmasi 6nem tagimaktadir.

Mekansal modellerden elde edilen bir diger 6nemli sonug, 2004-2011 dénemi igin
bolgesel kamu yatirnmlarinin GSKD igindeki payinin istatistiksel olarak anlamsiz
cikmasidir. Tiirkiye’de bolgesel gelir esitsizligini ortadan kaldirmak i¢in uygulanan
politikalarda kamu yatirimlarinin 6nemli bir yer tuttugu iddia edilmektedir. Ancak elde
edilen analiz bulgularina gére kamu yatirimlar1 bolgeler arasindaki gelir yakinsamasina
istatistiksel olarak anlamli bir etki yapmamakta, mekansal bir etki de yaratmamaktadir. Yani
bolgesel kamu yatirimlart gergeklestirilirken bu yatirnmlarin mekansal etkileri ve etkinligi
g6z Oniinde bulundurulmamaktadir. Boylelikle bolgesel bazda yapilan kamu yatirimlarinin
bolgesel yakinsama siirecine herhangi bir etkide bulunmadigi anlasilmaktadir. Bolgesel gelir
yakinsamasi agisindan bolgelerin kendi i¢ dinamiklerinin hayata gegirebilmesi bolgelerdeki
kamusal alt yap1 yatirimlarinin varligina baglidir. Dolayisiyla bolgesel kamu yatirimlarinin
ulagim, egitim ve saglik gibi alt yapisal agidan yetersiz olan bolgelere daha fazla
kaydirilmasi bolgesel gelir yakinsamasimin daha hizli ger¢eklesmesinde onemli bir rol
oynayacaktir.

Kaynaklar

Abreu, M. & H.L.F. De Groot & R.J.G.M. Florax (2004), “Space and Growth: A Survey of
Empirical Evidence and Methods”, Tinbergen Institute Working Paper No. T1 04-129/3,
<http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.631007>, 20.03.2016.

6 Bkz. Ek 2.

157



Giindem, F. (2017), “Tiirkiye’de IBBS 2 Bélgeleri Arasinda Gelir Yakinsamas1 Var
midir? Mekéansal Ekonometrik Bir Katki”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 145-160.

Aldan, A. & E. Gaygisiz (2006), “Convergence Across Provinces of Turkey: A Spatial Analyses”
TCMB Working Paper, <http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/2006¢766-a828-
43bc-bcfl-
317ab46262d0/WP0609ENG.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE
2006c766-a828-43bc-bcfl-317ab46262d0>, 15.03.2014.

Altinbag, S. & F. Dogruel & M. Giines (2002), “Tiirkiye’de Bolgesel Yakinsama: Kalkinmakta Olan
Iller Yaklasimi Basarili M1?”, <http://content.csbs.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/P192>,
10.03.2014.

Anselin, L. & A.K. Bera (1998), “Spatial Dependence in Linear Regression Models with an
Introduction to Spatial Econometrics”, Statistics Textbooks and Monographs, 155, 237-
290.

Anselin, L. (1988), Spatial Econometrics: Methods and Models, NewYork: Springer Science and
Bussiness Media.

Anselin, L. (1995), “Local Indicators of Spatial Association-LISA”, Geographical Analysis, 27(2),
93-115.

Anselin, L. (2005), Exploring Spatial Data with GeoDaTM: A Workbook. Urbana.

Arbia, G. (2006), Spatial Econometrics: Statistical Foundations and Applications to Regional
Convergence, Almanya: Springer Yayinlari.

Barro, R.J. & S.M. Xavier (1992), “Convergence”, Journal of Political Economy, 223-251.

Barro, R.J. & S.M. Xavier (2004), Economic Growth, Massachusettes: MIT Press.

Bayraktar-Saglam, B. & H. Yetkiner (2014), “A Romerian Contribution to the Empirics of Economic
Growth”, Journal of Policy Modeling, 36(2), 257-272.

Bouayad-Agha, S. & N. Turpin & L. Védrine (2013), “Fostering the Development of European
Regions: A Spatial Dynamic Panel Data Analysis of the Impact of Cohesion Policy”,
Regional Studies, 47(9), 1573-1593.

Canova, F. & A. Marcet (1995), “The Poor Stay Poor: Non-Convergence Across Countries and
Regions”, CEPR Discussion Paper No. 1265, <http://ssrn.com/abstract=289497>,
15.03.2014.

Caselli, F. & G. Esquivel & F. Lefort (1996), “Reopening the Convergence Debate: A New Look at
Cross-Country Growth Empirics”, Journal of Economic Growth, 1(3), 363-389.

Cashin, P. & R. Sahay (1996), “Regional Economic Growth and Convergence in India”, Finance and
Development-English Edition, 33(1), 49-52.

Celebioglu, F. & S. Dall’erba (2010), “Spatial Disparities Across the Regions of Turkey: An
Exploratory Spatial Data Analysis”, The Annals of Regional Science, 45(2), 379-400.

Dogruel, F. & A.S. Dogruel (2003), “Tiirkiye’de Bolgesel Gelir Farkliliklar1 ve Biiytime”, in: A.H.
Kose & F. Senses & E. Yeldan (eds), Iktisat Uzerine Yazilar |: Kiiresel Diizen, Birikim,
Devlet ve Suflar, Korkut Boratav’a Armagan, 287-318.

Durlauf, S.N. & T.Q. Danny (1999), “The New Empirics of Economic Growth”, Handbook of
Macroeconomics 1, 235-308.

Elhorst, P. (2010), “Applied Spatial Econometrics: Raising the Bar”, Spatial Economic Analysis,
5(1), 9-28.

Elhorst, P. (2012), “Dynamic Spatial Panels: Models, Methods, and Inferences”, Journal of
Geographical Systems, 14(1), 5-28.

158



Giindem, F. (2017), “Tiirkiye’de IBBS 2 Bélgeleri Arasinda Gelir Yakinsamas1 Var
midir? Mekansal Ekonometrik Bir Katki”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 145-160.

Erlat, H. (ed.) (2005), “Turkiye’de Bolgesel Yakinsama Sorununa Zaman Dizisi Yaklagimi”,
Bolgesel Geligsme Stratejileri ve Akdeniz Ekonomisi, Ankara: TEK Yayinlari.

Ertur, C. & W. Koch (2007), “Growth, Technological Interdependence and Spatial Externalities:
Theory and Evidence”, Journal of Applied Econometrics, 22(6), 1033-1062.

Filiztekin, A. (1998), Convergence Across Industries and Provinces in Turkey, Kog University,
<http://myweb.sabanciuniv.edu/alpayf/files/2010/04/turkconv981.pdf>, 15.03.2014.

Fingleton, B. (2003), “Externalities, Economic Geography, and Spatial Econometrics: Conceptual
and Modeling Developments”, International Regional Science Review, 26(2), 197-207.

Fingleton, B.E. & B. Lopez (2006), “Empirical Growth Models with Spatial Effects”, Papers in
Regional Science, 85(2), 177-198.

Gezici, F. & G. Hewings (2003), “Spatial Analysis of Regional Inequalities in Turkey”, 43"
Congress of European Regional Science, Jyvaskyla, Finland,
<http://www.econstor.eu/handle/10419/115955>, 10.03.2014.

Gezici, F. & G. Hewings (2004), “Regional Convergence and the Economic Performance of
Peripheral Areas in Turkey”, RURDS, 16(2), 114-130.

Gezici, F. (2006), “Tiirkiye’de Bolgeler Arasi Farkliliklarin Mekénsal Veri Analizi Yontemiyle
Incelenmesi”, in: A. Eraydin (ed.), Degisen Mekdn, Dost Yayinlari, Ankara, 382-397.

Giindem, F. (2014), “Bolgesel Gelir Dagilimin: Etkileyen Faktorlerin Analizi: Tiirkive Ornegi”.
Doktora Tezi, [zmir: Dokuz Eyliil Universitesi.

Gregory, M.N. & D. Romer & D.N. Weil (1992), “A Contribution to the Empirics of Economic
Growth”, Quarterly Journal of Economics, 107(2), 407-437.

Islam, N. (1995), “Growth Empirics: A Panel Data Approach”, The Quarterly Journal of Economics,
110(4), 1127-1170.

Karaca, O. (2004), “Tirkiye’de Bolgeleraras1 Gelir Farkliliklari: Yakinsama Var mi1?”, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, <http://www.tek.org.tr/dosyalar/O-KARACA.pdf>,
10.03.2014.

Lee, L.F. & J. Yu (2010), “Estimation of Spatial Autoregressive Panel Data Models with Fixed
Effects”, Journal of Econometrics, 154(2), 165-185.

Lee, L.F. & J. Yu (2014), “Efficient GMM Estimation of Spatial Dynamic Panel Data Models with
Fixed Effects”, Journal of Econometrics, 180(2), 174-197.

Lesage, J.P. & M.M. Fischer (2008), “Spatial Growth Regressions: Model Specification, Estimation
and Interpretation”, Spatial Economic Analysis, 3(3), 275-304.

Lopez-Bazo vd. (2004), “Regional Externalities and Growth: Evidence from European Regions”,
Journal of Regional Science, 44, 43-73.

Rey, S.J. & M.V. Janikas (2005), “Regional Convergence, Inequality, and Space”, Journal of
Economic Geography, 5(2), 155-176.

Rey, S.J. (2004), “Spatial Analysis of Regional Income Inequality”, Spatially Integrated Social
Science, 136, 280-299.

Yildirim, J. & N. Ocal (2006), “Income Inequality and Economic Convergence in Turkey”, Trasition
Studies Review, 13(3), 559-568.

Yu,J. & R. De Jong & L. Lung-fei (2008), “Quasi-maximum Likelihood Estimators for Spatial

Dynamic Panel Data with Fixed Effects When Both N and T are Large”, Journal of
Econometrics, 146(1), 118-134.

159



Giindem, F. (2017), “Tiirkiye’de IBBS 2 Bélgeleri Arasinda Gelir Yakinsamas1 Var
midir? Mekéansal Ekonometrik Bir Katki”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 145-160.

Zeren, F. (2010), “Mekansal Etkilesim Analizi”, Istanbul University Econometrics and Statistics e-
Journal, 12(1), 18-39.

Ek: 1

iBBS 2’yi Olusturan Bélgeler ve Bolge Kodlar
e TR10 Istanbul
e TR21 Tekirdag, Edirne, Kirklareli
e TR22 Balikesir, Canakkale
e TR31 Izmir
e TR32 Aydm, Denizli, Mugla
e TR33 Manisa, Afyon, Kiitahya, Usak
e TR41 Bursa, Eskisehir, Bilecik
e TR42 Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, Yalova
e TR51 Ankara
e TR52 Konya, Karaman
e TR61 Antalya, Isparta, Burdur
e TR62 Adana, Mersin
e TR63 Hatay, Kahramanmarag, Osmaniye
e TR71 Kirikkale, Aksaray, Nigde, Nevsehir, Kirsehir
e TR72 Kayseri, Sivas, Yozgat
e TR81 Zonguldak, Karabiik, Bartin
e TR82 Kastamonu, Cankiri, Sinop
e TR83 Samsun, Tokat, Corum, Amasya
e TR90 Trabzon, Ordu, Giresun, Rize, Artvin, Giimiishane
e TRAL Erzurum, Erzincan, Bayburt
e TRA2 Agrn, Kars, Igdir, Ardahan
e TRB1 Malatya, Elazig, Bingol, Tunceli
e TRB2 Van, Mus, Bitlis, Hakkari
e TRC1 Gaziantep, Adiyaman, Kilis
e TRC2 Sanliurfa, Diyarbakir
e TRC3 Mardin, Batman, Sirnak, Siirt

Ek: 2
Yakinsama Sonuclari
Klasik Yakinsama Mekénsal Yakinsama
1987-2001 2004-2011 2004-2011 1987-2001 Kosulsuz 2004-2011 2004-2011
Kosulsuz Kosullu

Kosulsuz Kosulsuz Kosullu SAR SEM SEM SEM
Yakinsama Var Var Var Var Var Var Yok
Yakinsama Hizi 0.05 0.06 0.055 0.009 0.02 0.0041 -
Yar1 Omiir 12.66 11.33 12.54 77.35 35.13 169.11

160



. ISSN: 1305-5577
Sosyoekonoml DOI: 10.17233/s0syoekonomi.345493
Date Submitted: 12.02.2017

Date Revised: 14.10.2017
2017, Vol. 25(34), 161-172 Date Accepted: 17.10.2017

Kiiresellesme Siirecinde Bolgesel Entegrasyonlar ve Tiirk Dili
Konusan Ulkeler Agisindan Bir Degerlendirme

Hayal Ay¢a SIMSEK (http://orcid.org/0000-0003-3131-454X), Department of Public Finance, Dokuz Eylul
University, Turkey; e-mail: ayca.simsek@deu.edu.tr

Nevzat Simgek (http://orcid.org/0000-0001-7010-6167), Department of Economics, Dokuz Eylul University,
Turkey; e-mail: nevzat.simsek@deu.edu.tr

Regional Integrations in Globalization Process: Lessons for Turkic Speaking
Countries

Abstract

Regional economic integration, which is one of the important efforts to achieve free
international trade, can help goods and services flows to move freely in integrating economies and can
enlarge free trade opportunities by removing trade barriers. In today’s world, various types of
integrations exist. These integrations are formed due to both economic and political realities and
expectations. Given these realities of the globalized world, the integration among Turkic speaking
countries that share common history, culture and language has become more attractive. The cultural
and geographical proximity of these countries is one of the most important reasons to form a possible
integration. However, possible common economic and social benefits of these integrations increase
the importance of integration efforts.
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Oz

Uluslararast ticareti serbestlestirme ¢abalarindan biri olan bolgesel ekonomik entegrasyonlar,
biitinlesmeye giden ekonomilerde mal ve hizmet akimlarmma serbesti saglayip, ticarete engel olan
kisitlamalar1 kaldirarak serbest ticareti genisletmeye imkan saglamaktadir. Gliniimiiz diinyasinda ¢ok
sayida entegrasyon c¢esidi yer almaktadir. Bu entegrasyonlar ekonomik gerceklerin ve beklentilerin
yani sira politik gerceklerle ve beklentilerle olugturulmaktadir. Kiiresel diinyanin bu gergekleri veri
iken, ortak bir tarihi ve kiiltiirii paylasan Tiirk dili konusan tilkelerin olasi entegrasyonu bu noktada
ilgi ¢ekici hale gelmektedir. Bu iilkelerin kiiltiirel ve cografi yonden yakinligi, olasi entegrasyonun en

onemli gerekgelerinden biridir. Ortak ekonomik ve sosyal faydalar da bu entegrasyon gabalarinin
onemini artirmaktadir.

Anahtar Sozciikler . Bolgesel Entegrasyonlar, Tiirk Dili Konugan Ulkeler, Kiiresellesme.
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1. Giris

Kiiresellesme kavramu, {ilkeler arasi ticaretin serbestlestirilmesine yonelik cabalarin
iktisadi boyutlarinin yani sira sosyal, siyasi ve kiiltiirel boyutlarinin da ¢ok yonlii olarak
degerlendirildigi bir kavram olarak 6zellikle 1980°1i yillarin sonlarindan ve 1990’11 yillarin
baglarindan itibaren diinya ekonomisinde yerlesmeye baglamistir. Bu siirecle birlikte kiiresel
faaliyetlerin hizla serbestlesmesinde iki temel nokta belirleyici olmaktadir. Bunlardan biri,
diinya genelinde ticaretin serbestlestirilmesi, digeri ise bolge tilkeleri arasinda isbirlikleri
yoluyla iktisadi entegrasyonlarin yayginlasmasidir.

Ozellikle ortak cografi, ekonomik, kiiltiirel ve siyasi altyapiya sahip bolge iilkeleri
arasinda gerceklestirilen ve genellikle ekonomik yonii agir basan entegrasyonlarin, bolge
iilkeler arasinda ticaret imkanlarinin arttirilmasimi sagladiklart ve bu yolla iiye iilkelere
sosyal ve ekonomik faydalar getirdikleri goriilmektedir. Diger yandan, bu tiir
entegrasyonlarin entegrasyona iiye olan iilkeler ile iiye olmayan iilkeler arasindaki ticaret
imkanlarini arttirmalar1 yoluyla serbest ticaret imkanlarint genigletmeleri de s6z konusudur.
Biitiin bunlarin 6tesinde benzer sosyal, ekonomik ve kiiltiirel 6zelliklere sahip bolge iilkeleri
arasinda gergeklestirilen entegrasyon, o bolgede giiglii ve etkin bir ekonomik ve politik
kurumsallagsmanin saglanmasina da katkida bulunmasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Giliniimiiz diinyasinda c¢ok sayida entegrasyon g¢esidi yer almaktadir. Bu
entegrasyonlar ekonomik gerceklerin ve beklentilerin yanisira politik gergeklerle ve
beklentilerle olusturulmaktadir. Kiiresel diinyanin bu gergekleri veri iken, ortak bir tarihi,
kiiltiirii ve dili paylasan Tiirk dili konusan iilkelerin olas1 entegrasyonu bu noktada ilgi ¢ekici
hale gelmektedir. Bu baglamda, Tiirk Dili Konusan Ulkeler Konseyinin (Tiirk Kenesinin) 4.
Liderler Zirvesi’nde bu konu giindeme gelmistir. Bu c¢aligmanin temel amaci s6z konusu
iilkeler arasinda saglanacak olasi bir entegrasyon i¢in ekonomik ac¢idan dikkate alinmasi
gereken hususlar ele almaktir. Zirvede dile getirilen bu diisiincenin fiiliyata gegmesi igin
politik destek gerekmektedir. Ciinkii hangi iilkelerle ne sekilde entegrasyona girilecegi
nihayetinde politik bir tercihtir. Bu ¢alismanin ilk boliimiinde kiiresellesmeyle birlikte hiz
kazanan boélgeler arasi entegrasyonlarin diinya ekonomisi ve bolge ekonomileri agisindan
onemi ele alinmaktadir. Calismanin ikinci bdliimiinde bdlgeler arasi entegrasyonlardan
saglanan potansiyel faydalar Tiirk dili konusan Orta Asya iilkeleri baglaminda ele
alinmaktadir. S6z konusu faydalarin iiye iilkeler acisindan sosyal, siyasi ve ekonomik
boyutta ¢ok yonlii olarak ortaya ¢ikmasi entegrasyonlarin etkinligi ile yakindan iliskilidir.
Bu nedenle ¢aligmanin iigiincii boliimiinde bolgeler arasi entegrasyonun etkinligi ile ilgili
tartismalara yer verilmekte ve etkinligi saglayan/arttiran faktorler yine Tiirk dili konusan
iilkeler agisindan ele alinmaktadir. Dordiincii boliimde Tiirk dili konusan iilkeler arasi
entegrasyonlarin bu iilkeler {izerindeki ve entegrasyona iiye olmayan iilkeler tizerindeki
ekonomik etkileri degerlendirilmektedir. Besinci bolimde bdlgesel entegrasyonlarin Tiirk
dili konusan iilkeler acisindan onemi ele alinmaktadir. Son béliimde ise sonug ve
degerlendirmeler yer almaktadir.
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2. Kiiresellesme Siirecinde Entegrasyonlarin Onemi

Kiiresellesme siirecinde diinya genelinde mal ve hizmet ticaretinde rekabete dayali
bir iiretim siireci onem kazanmistir. Bu siirecte bilgi ve iletisim teknolojilerinden yararlanma
yoluyla daha fazla kaynagin iiretim siirecine dahil edilmesi miimkiin olmakta ve refah
dagiliminda cografi olarak genisleme saglanabilmekte, bilgi ve teknolojinin hizla
yayilmastyla bir yandan finansal piyasalara yonelik yenilikler diger yandan da sosyal ve
kiiltiirel alandaki faaliyetler hizla artig gostermektedir. Bu yenilikler, yeni mal ve hizmet
piyasasina yonelik bir rekabet ortami olusturmaktadir (incekara & Savrul, 2011: 7). Bu
durum iilkelerin serbest ticaret uygulamalarina gitmeleri yoluyla entegrasyonlara daha fazla
o6nem vermeleri sonucunu dogurmaktadir.

Diinya ticaretinde serbestlesme egilimlerinin ortaya ¢iktigi Ikinci Diinya Savasi
sonrast donemden itibaren kendini gosteren ve hizla artan ekonomik serbestlesme siireci,
konunun aciklanmasinda iki farkli yaklasimin ortaya ¢ikmasma yol agmustir.
Yaklagimlardan biri kiiresel yaklasimdir ve giiniimiizde kiiresellesme olarak bilinen akimin
temelini olusturur. Ikinci yaklasim ise iktisadi birlesme hareketlerini iceren bdlgesel
yaklagimdir. Bu yaklasim, belirli bir cografi bolgede yer alan ve yakin ekonomik iliski iginde
olan tilkeler arasindaki dis ticaret ve diger ekonomik faaliyetlerin serbestlestirilmesini temel
almaktadir (Seyidoglu, 2009: 216). Bolgelerarasi entegrasyonlarin olusturulmasinda basat
unsurlardan biri liye tilkeler arasindaki ticaretin serbestlestirilmesidir.

Bolgesel entegrasyonlarin olusumunu kolaylastiran ve etkinligini hizlandiran
faktorler arasinda en énemlilerinden biri jeopolitik yakiliktir. Ozellikle komsuluk iliskileri
ve ortak sinirlarin varligi bu olusumun ilk gerekli sart1 olarak karsimiza ¢gikmaktadir. Olusum
icin ikinci gerekli sart ise bolge iilkeler arasindaki ekonomik baglarin sikiligi ve ticaret
hacminin boyutlaridir (Obydenkova, 2006: 7). Siki ticaret iliskisi igindeki tlkelerin
entegrasyonu tiim taraflar igin biiyiik 6l¢iide fayda saglayici kabul edilebilir. Bu agidan bolge
iilkeleri arasinda igbirligi yoluyla olusturulan entegrasyonlarin, iiye iilkelere refah kazanglari
sagladig1 buna karsilik, iye olmayan iilkeler {izerinde kiigiik olumsuz yayilma etkilerine yol
actig1 sOylenebilir (Baldwin & Venables, 1995: 1638). Bolge iilkeleri arasinda ticaretin
serbestlestirilmesi noktasinda, ayrica bolgelerarasi yatirim projelerini ve ticareti, kiiltiirel
isbirligini ve ¢evre, enerji vb. ortak alanlarla ilgili konularda isbirligini temel alan kurumsal
diizenlemelerin gergeklestirilmesi biiylik 6nem tagimaktadir.

Bolgesel entegrasyon teorisine gore biitiinlesmeyi tesvik eden giicler, igsel
(endogenous) ve kendi kendini giiglendiren (self-reinforcing) bir 6zellige sahiptir. Teori, bu
nedenle birlesmelerden kaynaklanan yayilma etkilerinin (spillover effects) de s6z konusu
oldugunu ileri siirer. Buna gore ekonomik yayilma etkileri ve siyasi yayilma etkileri seklinde
iki tir yayillma etkisinden bahsedilebilir. Ekonomik yayilma etkileri, ekonomik
entegrasyonun sosyal gruplara sagladig1 faydalarin boyutlartyla ilgilidir. Bu noktada sosyal
gruplar ekonomik entegrasyon yoluyla sagladiklar1 kazanclar1 korumak/ arttirmak igin
entegrasyonun boyutlarinin genisletilmesini talep ederler. Siyasi yayilma etkileri ise
entegrasyonun siyasi alanda boyutlarinin genislemesiyle ilgilidir. Diger bir ifadeyle,
entegrasyon yeni uluslararasi ve uluslar iistii aktorlerin siirece dahil olmasina neden olur ve
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bu aktorler, entegrasyon siirecini dengeleme ve yonetme konusunda siirece dahil olurlar
(Obydenkova, 2006: 8). Ancak siyasi etkilerin kontrolii 6nemlidir ve kontrol edilemez
noktalara gelinmesi halinde bazi sikintilar ortaya ¢ikabilir. Bu sikintilarin yagsanmamasi igin
teori bir 6ngdrii gelistirmistir. Bu dngdriiye gore, sosyal gruplarim beklentileri ve degerleri
zaman iginde entegrasyona uyum saglayacak ve sonugta uluslararasi siyasi bir topluluk
olusacaktir. Ancak uygulamalar siyasi yayilma etkilerinin yeteri kadar kapsayict olmadigini
ve iilkelerin bireysel korumacilik politikalarinin bu siirecin tamamlanmasina engel oldugunu
gostermistir (AB entegrasyon drneginde oldugu gibi).

Kisaca ozellikle kiiresellesme sonrasinda iktisadi entegrasyonlarin énemi artmistir.
Farkli iilkeler farkli entegrasyonlara girebilmektedirler. Nitekim Tirk dili konusan Orta
Asya filkelerinin entegrasyonu da, Tiirk Kenesinin 2014 yilindaki 4. toplantisinda devlet
bagkanlar1 diizeyinde iizerinde diistiniiliip degerlendirilebilecek bir segenek olarak giindeme
gelmistir.

3. Tiirk Dili Konusan Ulkeler Entegrasyonundan Saglanabilecek Potansiyel
Faydalar

Diinya genelinde ¢ok sayida bolgesel entegrasyon mevcuttur ve gelecekte kurulmasi
disiiniilen gok sayida farkli entegrasyon onerileri sz konusudur. Bu baglamda, Tiirk dili
konusan iilkeler arasindaki entegrasyon cabalarinin belli bir kurumsal diizleme oturtulmasi
bakimindan bolgeselcilik kavrami esasinda ii¢ farkl sekilde ele alinabilir (Hancock ve
Libman, 20136) ve bu yontemlerden her biri olabilirlikleri agisindan ayr1 ayrn
degerlendirilebilir:

¢ Birincisi, Tiirk dili konusan iilkelerin dahil olacagi bir bélgesel kurumsal yapilanma
diigtiniilebilir.

e ikincisi, Tiirk dili konusan iilkeler arasinda ve bu iilkelerin politikalar1 arasinda
uyumu dikkate alan bir bolgeselcilik diistiniilebilir.

e Ugiinciisii, Tiirk dili konusan iilkeler aras isbirligini (6zellikle ekonomik isbirligi -
¢linkii yiiksek biiylime oranlarina ulagsmak hedeflenmektedir-) olusturmak ve bu
isbirliginin pozitif etkilerinden yararlanmak i¢in bolgelerarasi isbirliginden sorumlu
kurumlar olusturulabilir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, Tiirk dili konusan iilkeler arasinda cografi, ekonomik,
sosyal-kiiltirel ~ yakinlik  iilkelerin  6zellikle ekonomi alaninda entegrasyonlar
olugturmalarina yol agan temel faktorlerdir. Entegrasyonla birlikte iilkeler, aralarindaki
ticareti serbestlestirip dis ticaret engellerini kaldirdiklari 6l¢iide yurt i¢i fiyatlar1 daha yiiksek
belirlenmis olan mallari, iiye iilkelerden ithal edecekleri daha ucuz mallarla ikame
edebileceklerdir. Bu yolla yurt i¢i kaynaklar biiyiik dl¢iide yurt i¢i iiretim yerine ihracata
yonelik tiretim icin kullanilma imk&n bulacagindan iiye iilkeler arasi ihracat artacak ve
bolge ici ticaret hacmi genigleyebilecektir (Karluk, 1996: 213).
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Fakat Tiirk dili konusan iilkeler arasi entegrasyondan saglanabilecek muhtemel
faydalar; bir yandan iilkelerin kendi iglerinde yeterli kurumsal diizenlemeleri etkin sekilde
isletebilmesine, bir yandan da kendi aralarinda etkin bir igbirliginin kurumsal altyapisini
olusturabilmelerine bagl olacaktir. Ozellikle tekrar belirtilmelidir ki, s6z konusu
entegrasyon, karsilikli ticaretin ve bu iilkelerin makroekonomik agidan ve finansal agidan
bagimsizliklarinin artmasi ile dogrudan iligkilidir. Bu noktada ekonomik entegrasyonun
kurumsallagsmasi énem tasimaktadir. Ulkelerarasi artan ticaret ve buna bagh artan dolaysiz
yabanct yatirim hacmi; ticaret ve yatirnm imkanlarinin artmasini, bu alanda uygulanan
kurallarin, standartlarin ve prosediirlerin uyumlagtirilmasini ve diizenlemelerin belirlenmesi
icin daha fazla kurumsal mekanizmanin islerliginin saglanmasini gerektirmektedir. Diger
yandan finansal ve makroekonomik bagimsizligin artmasi, digsalliklarin ve yayilma
etkilerinin i¢sellestirilmesine yonelik ¢abalara hiz verilmesini gerekli kilmaktadir. Ciinkii bir
tilkede uygulanan makroekonomik ve finansal politikalar, komsu iilkeleri dogrudan etkileme
giicline sahiptir. Dolayisiyla Tiirk dili konusan iilkelerin, ticaret ve yatirim anlagsmalart ve
makroekonomik ve finansal isbirligi mekanizmalar1 gibi igbirligi ¢erceveleri olusturmalari
ve bu yolla iilkelerarast entegrasyonu kurumsallastirmay:r hedeflemeleri bir zorunluluk
olarak ortaya ¢ikmaktadir (Kawai, 2004: 12). Bu noktada ikili anlasmalarin yanisira, Tiirk
Kenesi ve TiirkPa gibi kurumlara 6nemli gorevler diismektedir.

Bu noktada Tiirk dili konusan iilkeleri dogrudan etkileyen alanlarda, entegrasyonun
etkinligini destekleyecek belirli program ve projelerin (6zellikle ulasim, transit ve enerji
altyapisi vb. alanlarda diizenleyici kurumsal ¢erceveyi sekillendirecek olan program ve
projelerin) olusturulmasi ve bu programlarin ve projelerin yeterli sekilde desteklenmesi ve
finanse edilmesi biiylik 6nem tagimaktadir. Bu diizenlemelerin etkinligi; s6z konusu
iilkelerin en ist diizeyde temsil edildigi ortamlarda etkin isbirliginin saglanmasiyla
miimkiindiir. Bu yolla saglanabilecek entegrasyon, belirtildigi gibi entegrasyona dahil olan
iilkelerde ekonomik istikrarin saglanmasina katkida bulunabilecektir. Ayni zamanda
entegrasyonun uzun donemde artan politik isbirligiyle birlikte ilgili bolgede barisin
saglanmasi/siirdiiriilmesine katkida bulunup bulunmayacagi uygulama siirecinde iilkelerin
verecegi destek ve gosterecekleri iyi niyet ile dogrudan iliskilidir (Linn & Tiomkin, 2005:
22).

Tirk dili konusan {ilkelerin entegrasyonu konusu tartisilirken iilkeye 6zgli bazi
faktorler de dikkate alinmalidir. Nitekim, bu baglamda tilkenin ticarete bagimlilik derecesi
ve dis ticarete agiklik derecesi onem tasimaktadir. Bu tiir entegrasyonlarin temelinde dis
ticaretin iilkeler arasinda serbestlesmesinin saglanmasi oldugu hatirlanirsa bu faktdriin
onemi daha fazla anlagilir. ikinci olarak, hem ilgili iilkelerin ticaretinde hem de diinya
ticaretinde hangi mal/hizmetin en hizli gelisen ve artan ozellige sahip oldugunun
belirlenmesi (ihracat/ticaret yapisinin, mal ihracatinin biiylime oranlarinin belirlenmesi)
onemlidir. Ugiincii olarak, ticaretteki artigin, belli bir iilkeye yapilan arz ile mi ilgili oldugu,
yoksa tiye iilkeler arasinda esit olarak m1 dagitildig1 dikkate alinmalidir. Dordiincii olarak,
ilgili ticaret anlagmasi i¢inde ticaretin yogunlugu ve son olarak, ticaret anlagsmasi iginde
ticaretin ne kadar tamamlayici oldugu konulari 6nem tagimaktadir (Pelipas, vd. 2014: 29).
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Son olarak, Tiirk dili konusan iilkeler arasi entegrasyonu tesvik edebilecek bazi
unsurlara deginmek yararli olacaktir. Bu unsurlar, tiim entegrasyon tercihleri i¢in gecerli
olabilecegi gibi bahse konu olan Tiirk dili konusan iilkeler arasinda saglanabilecek bir
entegrasyon i¢in de gecerlidir. Ticaretin kolaylasmasi, tiiketicilerin sagladig1 faydalarin
artmasi ve katlandiklar1 maliyetlerin azalmasi, daha genis piyasalara erisim kolayliginin
saglanmasi, finansal krizlerle miicadele giicliniin artmasi, yoksullugun azaltilmasi, tilkelerin
pazarlik giicliniin artmasi ve bolgesel barisa katki saglanmasi bu unsurlarin en 6nemlileri
olarak sayilabilir. Bu ac¢idan, Tiirk dili konusan iilkeler arasinda saglanabilecek bir
entegrasyonun hem iiye iilkelerde ekonomik ve politik etkinligin artmasini kolaylastiran bir
olusum olacagi, hem de diinya genelinde bolgesel entegrasyona katilan iilkeler arasinda
rekabeti arttiracagi soylenebilir (Kher, 2012: 9; Lagutina, 2006: 104).

4. Tiirk Dili Konusan Ulkeler Arasinda Saglanabilecek Entegrasyonunun
Etkinligi Uzerine

Tirk dili konusan iilkeler arasinda saglanabilecek olast bir entegrasyonun
etkinliginin yliksek olmasi dnemlidir. Bu nedenle olas1 bir entegrasyon, bir yandan iilkelerin
karsilikli ekonomik kazanglarinin artmasina, diger yandan da bu iilkelerin ortak cografyadan
ortak sosyal ve politik faydalar saglamalarina zemin hazirlayabilme yetenegine sahip
olmalidir. Bu nedenle olasi entegrasyonun etkinliginin saglanmasini kolaylastiracak bazi
faktorleri dikkate almak gerekmektedir. Bu faktorler su sekilde siralanabilir (Linn, 2012:
102):

e Entegrasyonun uygulanmasinda temel olusturacak etkin kurumlarin/kurumsal
diizenlemelerin olugturulmasi zaman alsa da; bu diizenlemeler yavas ama artan
sekilde gerceklestirilmelidir. Ayrica esnek ve etkin olmast gereken bu
diizenlemelerin ayn1 zamanda entegrasyona dahil olan tiim iilkeleri kapsayacak
sekilde diizenlenmesi gerekliligi s6z konusudur.

o Entegrasyonda iiye iilkelerin sayisinin kontrol edilebilir sekilde sinirli tutulmasi
tercih edilmelidir. Uyelik ise Tiirk Kenesi tiirii iist kuruluslarin belirleyecegi
kriterlere dayandirilarak belirlenmelidir.

e Entegrasyon i¢i yatirimlari finanse edebilecek yeterlilikte biiyilkk fon
mekanizmalarinin varlig1 goz ardi edilemez bir gerekliliktir. Bu baglamda, Tiirk dili
konusan iilkelerin finansal agidan etkin c¢alisabilecek bir iist kurulusa ihtiyaglar
vardir.

e Tiirk dili konusan iilkeler arasinda basarilt bir isbirligi, lilke seviyesinde, kurumsal
ve bireysel diizeyde giiclii bir liderligi ve inisiyatifi gerektirmektedir.

e Entegrasyonun  gergeklestirilmesi asamasinda  alt  bolgesel  kurumlarin
olusturulmasinda ve siirdiiriilmesinde disaridan tavsiye niteliginde destek alinabilir.
Ancak bu destek, entegrasyona iliskin siirecinin sahipligini Tirk dili konusan
tilkelerin elinden alip, onun yerine gegmemelidir.
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o Acik bolgeselcilik -6rnegin; Tiirk dili konusan diger iilkelerin katilimina agik olan ve
uzun dénemde bu iilkeleri diglamayan kurumlarin olusturulmasi- stratejisi tercih
edilmelidir.

e Maliye veya ekonomi bakanliklarinin ve merkez bankalarinin katilimini iceren
entegrasyonlar sadece disisleri bakanliklarimin ve icraci bakanliklarin katilimin
iceren entegrasyonlara kiyasla daha etkin olacaktir.

e Seffaflik uygulamalarinin ve is diinyasinin ve sivil toplumun katiliminin, entegrasyon
mekanizmalarini gii¢lendiren etkiye sahip oldugu géz 6niinde bulundurulmalidir.

e Anlagmalar g¢ercevesinde iilkelerin zaman igerisindeki performanslarinin
degerlendirilmesi ve denetlenmesi hem iilkelerin kendi i¢ dinamikleri agisindan
onemlidir hem de iilkeler arasinda daha iyi bir uyumun saglanmasi yoniinde tesvik
olusturur.

Tiirk dili konusan {ilkeler arasinda saglanabilecek bir entegrasyona konu olan
alanlara iliskin olarak, diger entegrasyon orneklerinde oldugu gibi, bazi kurallarin
belirlenmesi gerektigi agiktir. Tarife ve tarife disi engellerin kaldirilmasi, serbest ticaret
rejiminden muaf tutulacak bazi mal ve hizmetlerin listesinin yapilmasi, belli bir iirliniin ait
oldugu iilkenin tanimlanmast i¢in gerekli kurallarin belirlenmesi, kurumsal mekanizmalarin
olusturulmasi (anlagsmalara uyulmasini saglayan ve idareden sorumlu olan otoritelerin
olusturulmasr), karsilikli ticareti gelistiren politikalarin ayrintili olarak hazirlanmasi (dis
ticaret islemleri sirasinda ortaya cikan ithalat/ihracat maliyetlerini azaltmaya yonelik
onlemlerin -giimriikk prosediirlerinin uyumlastiriimasini da igerecek sekilde- alinmasti),
anlagmazliklarin ¢6ziimiine yonelik mekanizmalarin olusturulmasi, korumaci 6nlemlerin
gelistirilmesi (artan ithalatin endistri tizerinde ters etki olusturma ihtimaline karsi
anlagsmanin belirli hiikiimlerinin gegici olarak durdurulmasi) ve yatirrm ve hizmet
hareketlerine yonelik engellerin kaldirilmas: bu kurallarin en dnemlileri olarak sayilabilir
(Pelipas vd. 2014: 12).

Tiirk dili konusan lilkeler arasinda saglanabilecek bir entegrasyonun etkin sekilde
planlanmasi, etkin isleyecek bir yasal ¢ergevenin olusturulmastyla yakindan iliskilidir. Uye
iilkeler i¢in baglayici1 6zellik tasiyacak bu tiir bir yasal ¢ergeve; bu iilkelerin dis ticaretinin
koordinasyonunu, entegrasyon i¢i ve entegrasyonlar arasi dis ticaret programlarinin kabul
edilmesini ve yiiriitiilmesini, entegrasyona dahil tlkelerin garantisi altinda yabanci
finansman kaynaklarimin kabul edilmesini, serbest ekonomik bolgelere ve sinir ticaretine
yonelik regiilasyonlar1 ve bolgelere iligkin bilgilerin olusturulmasina ve sunulmasina
yonelik kosullar1 igermelidir (Obydenkova, 2006: 19).

Tirk dili konusan iilkelere yonelik entegrasyonun kurumsal cergevesinin etkin
sekilde planlanamamasi halinde bu olusumlarin yol agmasit muhtemel bazi olumsuz etkiler
$0z konusu olabilir. Birincisi; iyi diizenlenmemis bir yapilanma nedeniyle entegrasyon, iiye
iilkeler arasinda yeniden dagilim problemlerine yol agabilir. Yine iilkeler arasinda uygulanan
projelerle, iilkelerin kendi iglerinde uyguladiklar1 milli projeler zaman zaman amag ve
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uygulama yoniinden ¢akisabilir. Son olarak entegrasyona yonelik iyi kurgulanmamis
diizenlemeler ile iilkelerin kendi igindeki zayif kurumsal yapilanmalar1 birbiriyle ¢elisecek
sekilde sikintilara yol agabilir (Hancock & Libman, 2013: 12).

5. Tiirk Dili Konusan Ulkeler Entegrasyonunun Ekonomik Etkileri

Tiirk dili konusan iilkeler entegrasyonunun ekonomik etkileri geleneksel ve
geleneksel olmayan kazanglar seklinde iki tiirlii ortaya ¢ikabilecektir. Geleneksel kazanglar
olarak ticaret kazanglari, artan getiriler ve artan rekabet ve yatirim artis1 sayilabilir.
Ticaretin, benzer geligsmislik diizeyindeki iilkeler arasindaki gii¢lii ikame mallara dayali
olarak gerceklesmesi durumunda, diger mallara olan talebin diigmesi ve fiyatin azalmasi ve
dolayisiyla ticaret kazanglarinin artmasi beklenebilir. Bu sekilde bir endiistride yiiksek
verimlilige sahip firmalarin iirettigi mal ve hizmetlerin Tiirk dili konusan iilkeler arasindaki
ticarete konu olmas1 hem saglanan getirileri arttiracak hem de artan rekabet sayesinde gerek
iilke icinde iiretim gerekse iilkelerarasi ticaret artacaktir. Diger yandan, bu tiir bir
entegrasyon anlagmasi, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini tesvik edecek ve ortaya
cikacak piyasa genislemesiyle birlikte saglanan yatirim artis1 biiylimeyi tegvik edecektir.
Ayrica soz konusu entegrasyon anlagmasiyla tlilke hiikiimetleri, entegrasyondaki diger
lilkelerden elde edilen mal ve hizmetlerin iilke i¢inde olusturacagi rekabeti tesvik edici
etkiler sonucunda, yeni yatirimlari gergeklestirmek igin refah arttirici yatirimlara agirlik
verebilirler. Geleneksel olmayan kazanglar kapsaminda ise iilke igi reformlardaki artig
kastedilmektedir. Ulkelerin ekonomik acidan birlikte hareketine imkan veren bu tiir
entegrasyonlar, Tirk dili konusan iilkeler arasinda olusmasi muhtemel anlasmazlik,
gerginlik, vb. risklerin azaltilmasini saglayarak iilkelerarasi giivenin saglanmasina da
yardimci olacaktir (Kritzinger, 2005: 3).

Fakat belirtilmelidir ki, literatiirde bolge iilkeleri arasinda saglanabilecek bir
entegrasyonun ekonomik etkilerini agiklamaya yonelik yontemlerin bazi agilardan bu
etkileri aciklama konusunda yetersiz kaldig1 goriilmektedir: Oncelikle entegrasyonun
gittikce karmagik hale gelen tiirleri karsisinda bazi etkilerin belirlenmesi gii¢clesmektedir.
Ornegin, tarife dis1 engellerin azaltilmasinin/ortadan kaldirilmasinin etkilerinin ya da emek
hareketlerinin etkilerinin degerlendirilmesi yeterince miimkiin olmamaktadir. Ikinci olarak,
uygulanan yontemler temel olarak ticaret etkileriyle ilgilenmektedir. Oysa iilkeler arasinda
ortaya ¢ikan net ekonomik etkilerin agiklanabilmesi i¢in sadece ticaret etkilerinin degil,
genel ekonomik ve sektorel etkilerin de dikkate alindig1 kapsamli yontemlerin uygulanmasi
ekonomik etkilerin agiklanmasinda daha dogru sonuglar ortaya koyacaktir (Pelipas vd. 2014:
28).

Basarili bir entegrasyonun gergeklestirilmesi i¢in disa agik bolgeselcilik (open
regionalism) onemlidir. Disa agik bolgeselcilik kapsaminda, entegrasyona tiye Tiirk dili
konusan iilkelerin igeride uyguladiklar1 reform programlariyla entegrasyona girdigi diger
iilkelerle uyguladiklar1 program ve politikalar arasinda uyum saglanmalidir. Buna gore,
oncelikle disa agilma kapsaminda Tiirk dili konusan iilkeler arasinda uygulanan politikalar,
kiiresel ticaret ve yatirimlara yonelik engellerin (tarife ve tarife dist engelleri kapsayacak
sekilde) yam sira iilkelerin gelismelerini de dikkate almali ve gerektiginde baz1 sektorlere
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oncelik veren esneklikte olmalidir. Ikinci olarak, piyasa yonlii bir entegrasyon siireci
isletilmelidir. Ugiincii olarak, 6zel sektoriin katilinu tesvik edilmelidir. Ciinkii sonugta olasi
entegrasyon, Tirk dili konusan iilkelerde yasayanlarin (6zel bireylerin) faydasmin
arttirilmasina yoneliktir ve hiikiimetler, hem yerel diizeyde hem de iilkeler arasi diizeyde
uygun tercihler ve politikalar olusturma yoluyla bu faydalarin arttirilmasina hizmet etmelidir
(Kritzinger, 2005: 8).

Genel olarak Tiirk dili konusan iilkeler arasinda saglanabilecek olasi bir ekonomik
entegrasyon, bir yandan s6z konusu iilkeler arasinda ticaret hacminin ve ticarete konu olan
faaliyetlerin artmasi yoluyla ¢ok yonli ekonomik faydalar saglama potansiyeli
tagiyabilecektir. Diger yandan da bu tiir bir entegrasyon, liye olmayan ilkelerle ticaret
imkanlarini arttiracak ve mal ve hizmet sunumunda daha etkin piyasa sartlarinin olugsmasina
zemin hazirlayabilecektir. Ayrica Tiirk dili konusan iilkeler arasinda saglanabilecek olasi bir
ckonomik entegrasyon sayesinde daha giicli ve etkin bir ekonomik ve politik
kurumsallagsmanin saglanmasinin da temelinin olugturulmas: beklenmektedir. Bu tiir bir
entegrasyon ayni zamanda ihracat i¢in bir sicrama tahtasi islevi de gorebilir. Entegrasyona
iiye iilkeler arasinda ihracata konu olan yiiksek katma degere sahip mallar baska iilkelere de
kolaylikla ihra¢ edilebilir. Diger yandan daha once de ifade edildigi gibi, tiye iilkeler
arasinda kurumsallagmanin etkinlestirilmesi, entegrasyondan beklenen faydalarin da
artmasin1 saglayacaktir. Nitekim entegrasyon sonrast zaman i¢inde kurumlar arasinda
farkliliklarin  azalmasi beklenmektedir (European Bank for Reconstruction and
Development, 2012: 78).

6. Tiirk Dili Konusan Ulkeler ve Bolgesel Entegrasyonlarin Onemi

Tiirk dili konusan tilkelerin arasinda saglanabilecek bir olasi entegrasyon kapsaminda
su alanlarin her birinde zamanla yasal ve kurumsal ger¢eve olusturulmasinin geregi 6zellikle
vurgulanmalidir: tarife ve tarife-disi giimriik diizenlemeleri, glimriik idaresi, teknik
regiilasyon, insan sagligi, bitki sagligi ve hayvan sagligiyla ilgili 6nlemler, ithalata yonelik
gimriik vergisinin 6denmesi ve miikellefler arasinda bu vergi yiikiiniin dagilimi, tigiincii
iilkelere yonelik ticaret rejimlerinin olusturulmasi, dis ticarete ve karsilikli ticarete iligkin
dogru ve giivenilir istatistikler olusturulmasi, makroekonomik politikalar, rekabet politikasi,
endiistri ve tarim tesvikleri, enerji politikasi, dogal tekeller, merkezi ve/veya yerel idareye
iligkin satin almalar, mal ve yatirimlarda karsilikli ticaret, tagimacilik ve nakliye, doviz
politikasi, fikri miilkiyet haklarinin ve {iriinlerin, iglerin ve hizmetlerin kisisellestirilmesine
yonelik araglarin korunmasi, emek gocii ve finansal piyasalar (bankacilik sektori, sigorta,
doviz piyasast ve menkul kiymet piyasasi) (Eurasian Economic Commission, 2013: 26). Bu
bahsedilen alanlara yonelik iilkeler arasi entegrasyon cabalarinin gelistirilmesi gereklidir.
Bu kapsamda Tiirk dili konusan iilkeler arasinda saglanabilecek bir entegrasyona iiye
olabilecek iilkelerin uygulayacaklar1 ekonomi politikalarinin genel ¢ergevesi su faktorleri
temel alarak sekillenmelidir: tiye tilkelerin koordine edilmis yapisal reorganizasyonunun
saglanmasi, sosyal ve ekonomik gelismeyi saglayan ortak programlarin olusturulmasi ve
uygulanmasi, ortak bir 6deme sisteminin olusturulmasi, finansal sistemlerin karsilikli
uyumunun saglanmasina yonelik mekanizmalarin gelistirilmesi, endiistriyel faaliyetlerle
yatirimcilara yonelik faaliyetler igin esit sartlari saglayacak kurumsal c¢er¢evenin
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olusturulmasi, nakliye hizmetleri igin ortak bir piyasanin olusturulmasi, ortak bir enerji
piyasasi olusturulmasi, bilim ve teknolojinin one ¢ikan alanlarinda ortak arastirma ve
gelistirme yatirimlarinin yapilmasi, yabanci yatirimlar igin esit sartlar saglayacak kurumsal
¢ergevenin olusturulmasi ve yasal diizenlemeler i¢in ¢ok tarafli ve tek tarafli bir sistemin
olusturulmasi/gelistirilmesi (Yesdauletova & Yesdauletov, 2014: 5).

Tirk dili konusan iilkeler arasindaki kiiltiirel ve cografi yakinlik, bu iilkeler
arasindaki entegrasyonu ilgi cekici kilmaktadir. Ozellikle entegrasyon yoluyla saglanacak
ticaret artiginin, iilkelerin refah kazanglarini ve ekonomik etkinligini arttiracagi sdylenebilir.
Bu baglamda, Tiirk dili konusan iilkeler arasinda sinerjinin gii¢lendirilmesi ve s6z konusu
lilkeler arasinda ortaya g¢ikabilecek muhtemel anlasmazliklarin en aza indirilmesi igin
potansiyel olusturma agisindan, iilkelerin birbirleriyle uyumlu hareket etmeleri biiyiik Gnem
tagimaktadir.

7. Sonuc ve Degerlendirme

Kiiresellesme siireciyle diinya genelinde artan ticaretin serbestlestirilmesine yonelik
diizenlemeler, 6zellikle bolgelerarasi entegrasyonlarin artmasini da beraberinde getirmistir.
Bu entegrasyonlar sadece ekonomik isbirlikleri seklinde degil aym zamanda kiiltiirel ve
sosyal igbirlikleri seklinde de kendini géstermistir. Bu noktada bu igbirliklerinin etkin bir
kurumsal cergeve iginde sekillendirilmesi, entegrasyondan saglanacak faydalar agisindan
onemlidir. Ciinkii tliye iilkelerin birbirleriyle ekonomik, ticari, kiiltiirel ve sosyal iligkilerini
arttirma yoluyla gerceklestirdikleri bolgesel isbirligi, entegrasyondan sagladiklari net
faydalarin artmasini saglayacaktir.

Kiiresel diinyanin bu gergekleri veri iken, ortak bir tarihi, kiiltlirii ve dili paylasan
Tiirk dili konusan iilkeler arasinda saglanabilecek bir olasi entegrasyon bu noktada ilgi
¢ekici hale gelmektedir ve bu nedenle {izerinde 6nemle tartisilmasi gereken bir olusumdur.
2014 yilinda Tirk Kenesi’nin 4. Liderler Zirvesi’nde bu konu giindeme gelmistir. Cok
sayida entegrasyon ¢esidinin yer aldigi giiniimiiz diinyasinda, bu entegrasyonlar ekonomik
gerceklerin ve beklentilerin yanisira politik gerceklerle ve beklentilerle olusturulmaktadir.
Bu c¢aligmada entegrasyonun olabilmesi i¢in ekonomik a¢idan dikkate alinmasi gereken
hususlar ele alinmistir. Zirvede dile getirilen bu diisiincenin fiiliyata gegmesi i¢in politik
destek gerekmektedir. Ciinkii hangi tilkelerle ne sekilde entegrasyona girilecegi nihayetinde
politik bir karardir. Fakat bu iilkelerin kiiltiirel ve cografi yonden yakinligi, olasi
entegrasyonun en énemli gerekcelerinden biridir. Ancak sadece cografi ve kiiltiirel yakinlik
degil ayn1 zamanda ekonomik ve sosyal ortak faydalarin s6z konusu olmasi, bu entegrasyon
¢abalarinin bir diger 6nemli nedeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirk dili konusan tilkeler
arasinda saglanabilecek olasi bir entegrasyondan beklenen faydanin gergek anlamda ortaya
¢ikabilmesi bazi sartlara baglidir. S6zkonusu tilkelerin kendi i¢lerindeki sosyal, ekonomik
ve Kkiiltiirel alt yapiyr olusturan kurumsal diizenlemelerinin etkin ve dogru bir sekilde
belirlenmesi, bu sartlarin basinda gelmektedir. Bununla birlikte, iilkeye 6zgii bu kurumsal
diizenlemelerin etkinligi yeterli degildir. Ayn1 zamanda {iye iilkelerin kendilerine 6zgii bu
kurumsal diizenlemeleri entegrasyon c¢ergevesinde uygun sekilde koordine edip
uyumlastirilabildikleri ortak bir kurumsal ¢ergeve olusturmalari da sarttir. Tiirk dili konusan
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iilkelerin ortak hareket alanlarini belirleyen bu kurumsal ¢ercevenin de etkin bir sekilde
olusturulmasi, entegrasyonlarin etkin bir sekilde islemesi ve iiye iilkelere saglanan
faydalarin artmasma katkida bulunmasi agisindan bir gereklilik olarak karsimiza
¢itkmaktadir.

Bu kapsamda Tiirk dili konusan {iilkeler arasinda saglanabilecek bir entegrasyon igin
ekonomik agidan iiye tilkelerin etkinligini arttiracak sekilde tilke i¢i ve iilkeler arasi yapisal
diizenlemelerin gergeklestirilmesi, sosyal ve ekonomik agidan iilkeler arasi iligkileri arttiran
ortak programlarin olugturulmasi ve uygulanmasi, ortak bir ddeme sisteminin olusturulmasi,
iiye iilkelerin finansal piyasalarinin birbiriyle uyumlastirilmasina yonelik diizenlemelerin
etkinlestirilmesi, sanayi {retiminde yatirimcilara yonelik faaliyetleri tesvik edici bir
kurumsal c¢ercevenin olusturulmasi, bilim ve teknolojinin gelistirilmesi ve yenilik¢i
teknolojilerin uygulanmasi i¢in ortak arastirma ve gelistirme programlarinin gelistirilmesi,
bir yandan yerli yatirimeilari rekabete tesvik edecek diger yandan da yabanci yatirimcilart
yurt i¢i piyasalara ¢ekecek politikalarin uygulanmasina yonelik kurumsal gergevenin
olusturulmasi ve bu konudaki yasal diizenlemelerin en etkin ve hizli sekilde olusturulmasi
Onerilmektedir.

Diger yandan Tiirk dili konusan {ilkeler arasinda saglanabilecek bir entegrasyonun
ekonomik etkilerinin agiklanmasi da iilkelere yonelik net faydalarin belirlenmesi agisindan
o6nemlidir. Bu etkilerin etkinliginin arttirilabilmesi i¢in 6ncelikle ticarete iligkin engellerin
acikca tanmimlanmasi gerekmektedir. Bu noktada ticaret engellerine, regiilasyon
farkliliklarina ve sinir ticaretine yonelik konularin dikkatle incelenmesi ve bu konudaki
kurallarin agik¢a ortaya konmasi gerekmektedir. Ayrica uygulanan ticaret ve ekonomi
politikalarinin bu kurallarla uyumlu sekilde uygulanmasini saglayan saglam bir kurumsal
¢ergevenin oturtulmasi gerekmektedir. Politik destek de bu noktada 6nem tagimaktadir. Hem
iiye iilkenin kendi i¢inde politik destegi alan ekonomi politikalarinin uygulanmasi hem de
iiye tilkelerin kendi aralarinda karsilikli gériismelerde birbirlerine politik destek saglamalari,
entegrasyonlardan saglanan bireysel ve bdlgesel faydalarin artmasma dogrudan katkida
bulunacaktir.
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Abstract

Producer price index and consumer price index are used instead of each other for calculating
inflation rate and various economic indicators. However, if there is a long-run relationship between
the variables, this process can provide effective results. Otherwise, the results vary according to the
price index. Therefore, in this study, long and short-run relationships between producer and consumer
price index was investigated. As a result of analysis performed with ARDL, bounds test for the period
of 2010:m5-2016:m4 in Turkey, bi-directional and statistically significant causality has been found
between Consumer Price Index (CPI) and Producer Price Index (PPI) both in the short and long run.
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Oz

Uretici fiyat endeksi ile tiiketici fiyat endeksi, enflasyon oranm belirlenmesi ve gesitli
ekonomik gostergelerin hesaplanmasinda birbirleri yerine kullanilmaktadir. Ancak degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligki olmasi halinde bu islemler etkili sonuglar vermektedir. Aksi halde ele
alinan fiyat endeksine gére sonuglar degismektedir. Bu nedenle, bu ¢alismada, iiretici ve tiiketici fiyat
endeksi arasindaki uzun ve kisa donemli iligkiler incelenmistir. Tiirkiye’de 2010:m5-2016:m4 dénemi
ARDL smir testi ile gergeklestirilen analiz sonucunda, iiretici fiyat endeksi (UFE) ve tiiketici fiyat

endeksi (TUFE) arasinda hem kisa hem de uzun dénemde gift yonlii ve istatistiksel olarak anlaml bir
nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler . Uretici Fiyat Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi, ARDL Siir Testi.
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1. Giris

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) (2008:1) tarafindan enflasyon, bir iilkenin yerel
para biriminin, fiyatlar genel seviyesinin siirekli artmasindan dolay1 deger kaybetmesi ve bu
nedenle tiiketicilerin satin alma giiciinii yitirmesi olarak tanimlanmaktadir. Burada 6nemli
olan bir malin fiyatindaki diisiis ya da artis degil; fiyatlarin ortalama olarak stirekli bir artis
egilimine sahip olmasidir. Enflasyonun hesaplamasinda ¢esitli fiyat endekslerinden
yararlanilmaktadir. Her iilke, enflasyon hesaplamasinda iilke icerisinde ¢esitli kriterlere gore
hesaplanan yerel fiyat endekslerini kullanmaktadir. Ulkeler arasinda bazi farkliliklar
olmasina ragmen; fiyat endeksleri, uluslararasi standartlarla belirlenmis yontemlere gore
hesaplanmaktadir. Tiirkiye’de fiyat endeksleri, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve daha 6nce
toptan esya fiyat endeksi (TEFE) olarak adlandirilan, 2005 yilindan itibaren ise lretici fiyat
endeksi (UFE) olarak tamimlanan iki endeks seklinde ayrilmakta ve TUIK tarafindan
hesaplanmaktadir.

TUFE, belirli bir zaman araliginda hanehalklar1 tarafindan yapilan mal ve hizmet
harcamalarindaki fiyat degisimlerini gostermektedir. TUFE’nin amaci, hanehalklarinin
yapmis oldugu tiiketim harcamalarinin genel fiyat diizeyindeki degisimini 6l¢mektir. Ancak
tilketim harcamalarinin tamamini siniflandirmak imkansiz oldugu i¢in gruptaki mal ve
hizmetler, tiiketim agirliklarina gore siralanmaktadir. TUFE kapsaminda yer alan maddeler;
gida ve alkolsiiz i¢ecekler, alkollii igecekler, tiitiin, giyim esyasi, ayakkabi, konut, ev esyasi,
saglik, ulastirma, haberlesme, eglence, kiiltiir, egitim, lokanta, oteller ve ¢esitli mal ve
hizmetlerden olusmaktadir (TUIK, 2008: 20-24). UFE ise, iilke ekonomisinde belirli bir
donemde iiretimi gergeklestirilen ve yurticinde satisa konu olan {riinlerin, iretici
fiyatlarinda meydana gelen fiyat degisikliklerini karsilagtirarak hesaplanan fiyat endeksidir.
UFE’nin olusturulmasinda iilke ekonomisi i¢inde iiretimi yapilan tiim mallarin fiyatlarinin
takip edilmesinin zor olmasi nedeniyle, iiretilen iiriiniin toplam satis degerinin, toplam satis
gelirlerinden aldig1 paya gore fiyat endeksi olusturulmaktadir. Uriin seciminde sektdrler ve
alt sektorler (madencilik ve tas ocakc¢iligl, imalat, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme, su
temini (kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleri)) ayrimi da yapildig1 igin
herhangi bir iiretim faaliyetinin degerlendirme dis1 kalmamasi saglanmaktadir (TUIK, 2008:
4-37). Tanim olarak birbirinden farkli olan fiyat endeksleri, ayn1 zamanda bir¢ok konuda da
farklilik gostermektedir. Bu farkliliklar; 1) TUFE olusturulurken vergiler dikkate alinirken
UFE’nin olusumunda vergiler dikkate alinmamakta; 2) TUFE, yurticinde yer alan mal ve
hizmet fiyatlarim 6lgerken UFE, sadece yurticinde iiretilen mallarin fiyatlarim dlgmekte; 3)
TUFE, ithal mallarin fiyatlarim dikkate alirken UFE’de bu mallarin fiyatlari dikkate
alinmamakta; 4) UFE ve TUFE’nin veri olusturma zamanlari ayri donemlerde
gergeklesmektedir. TUFE’de genel olarak her ayin onuncu ve yirminci giinleri veriler
olusturulurken (sebze, meyve ve petrol iiriinleri i¢in her hafta, kiralar i¢in ayda bir defa
veriler hesaplanmaktadir), UFE’de ise, genel olarak her aym besinci, on besinci ve yirminci
glinii veriler olusturulur (tarim sektorii i¢in, her ayimn birinci ve ikinci haftasinda veriler
hesaplanmaktadir). Bu tiir farkliliklar iki fiyat endeksi arasindaki iliskiyi zayiflatmaktadir.

TUFE ve UFE arasinda meydana gelen bu farkhiliklarin yami sira, bu fiyat
endekslerine ait degisik birgok alt kalem mevcuttur. Ulkenin ekonomik durumunu
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belirleyen, TUFE ve UFE’de farklilasan alt kalemlerden herhangi biri etkilendiginde fiyat
endeksleri arasindaki iligkiyi de etkilenmektedir. Ayrica alt kalemlerde yer alan mevsimsel
etkiler nedeniyle UFE’de yer almayan; ancak tiiketicilerin talep ettigi ve bu nedenle
TUFE’yi etkileyen iiriinlerde meydana gelen fiyat soklari, tarim ve islenmemis gida
kalemlerinde fark olusumuna neden olmaktadir. Bunun yani sira, uzun dénemde bu fiyat
endeksleri arasinda farklilik olmamasina ragmen alt kalemlerinde meydana gelen
degisikligin en 6nemli faktoriiniin vergi oldugu sdylenebilmektedir (Atuk vd. 2013: 6).

TUFE, genel olarak tiiketiciler tarafindan satin alinan mal ve hizmet sepetinden
olusmaktadir. UFE ise, hammadde, ara mallar ve nihai mallar olarak ii¢ farkli ana grubun
birlegsmesinden meydana gelmektedir. Tiiketici ve iiretici fiyatlarinin {iretim zincirinde farkli
mallarin fiyatlar1 yer almaktadir. Tiiketici fiyat endeksi genelde nihai mallarin fiyatlarini
dikkate alirken, tretici fiyat endeksi girdi mallarinin fiyatlarin1 dikkate almaktadir.
Ekonomik nedenlerden dolayi iiretim zinciri boyunca cesitli fiyatlar arasinda 6nemli
baglantilar olusmaktadir (Clark, 1995: 25-26). Fiyat endeksleri arasindaki bu baglantilar,
endekslerin birbirlerine olan iligkisini belirlemektedir. Bu fiyat endeksleri arasindaki
geciskenlik arz yonlii yaklagim ve talep yonlii yaklasim ile ifade edilmektedir. Arz yonli
yaklagim maliyetlere dayali olup, geciskenligin arz yoniinden talep yoniine dogru oldugunu
varsaymaktadir. Uretimde kullanilan girdilerin fiyatlariin artmasiyla birlikte; nihai mallarin
da fiyatlarinda yiikselmeler gerceklesmekte ve nihai mal fiyatlarindaki bu yiikselis, tiiketici
fiyatlarinin da artmasina neden olmaktadir. Fiyat endeksleri arasindaki geciskenligin 6zelligi
ve hizi, UFE’de meydana gelen bu degisimin ne kadar siire sonra TUFE’yi etkileyecegini
belirlemektedir. Talep yonlii yaklagima gore ise, hanehalkinin herhangi bir sebeple gelirinde
meydana gelen artis, mal ve hizmet taleplerini arttiracaktir. Talepte meydana gelen bu artis
ilk olarak TUFEyi, daha sonra endeksler arasindaki gegiskenligin hizina ve yapisina bagl
olarak gecikmeli sekilde UFE’yi arttiracaktir (Sarag & Karagdz, 2010: 221; Yildirim, 2015:
92). Ulkenin enflasyonist yapisi hakkinda bilgi veren ve ayni zamanda birbirleri yerine
ikame edilebilen bu fiyat endeksleri arasinda uzun donemde bir iligkili olmasi
beklenmektedir. Degiskenlerin arasinda uzun dénemde iligskinin olmamasi, her iki endeksle
gerceklestirilecek olan tahminlerin farkli sonuglar vermesine neden olur. Bu durumda
enflasyon ve gesitli ekonomik gostergelerin hesaplanmasinda kullanilan UFE ve TUFE
arasindaki geciskenlik fazla degilse, gergeklestirilen hesaplamalarin dikkatli bir sekilde ele
alinmas1 gerekmektedir.

Bu calismada TUFE ve UFE arasindaki iliski belirlenmeye calisiimistir. Bes
bdliimden olusan ¢alismanin ikinci bdliimiinde literatiirde konuyla ilgili gerceklestirilen
ampirik calismalara yer verilmistir. Uciincii béliimde calismada kullamlan ekonometrik
yontemler tanitilirken, dordiincli boliimde veri seti, tanimlayict istatistikler ve ampirik
bulgulara yer verilmistir. Son bdliimde ise, elde edilen bulgular 6zetlenerek iki degisken
arasindaki iliski ifade edilmistir.

2. Literatiir

Teorik gercevede TUFE ve UFE birbirleri yerine kullamlan degiskenler oldugu igin
aralarinda bir iliski oldugu 6ngoriilmektedir. Bu nedenle bu degiskenler arasindaki iliski ve
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iligkinin yonii hakkinda ge¢misten giiniimiize kadar birgok ampirik c¢alisma
gerceklestirilmistir. Konuyla ilgili Tiirkiye ve diinya {ilkelerinin incelendigi ampirik
caligmalar Tablo 1’de 6zetlenmektedir. Degiskenler arasindaki uzun veya kisa donemli iliski
yerine gegiskenligin durumunu inceleyen ve Tablo 1°de yer almayan iki ¢alisma ise asagida
ifade edilmektedir.

Kolombiya igin 1999-2012M déneminde, Banerji (1999) tarafindan énerilen modelin
gelismis hali olan tesadiifi profil ydntemini kullanan Martinez vd. (2013), TUFE ve UFE
arasinda farkliiga neden olan maddeleri ve agirliklart homojen hale getirerek, UFE’nin
TUFE’ye neden oldugunu ve nedenselligin bir ay veya daha uzun bir siirede gerceklestigini
belirlemislerdir. Tiirkiye i¢in 2005 yilinda 6zel imalat sektoriinde faaliyet gosteren 999
firmaya uygulanan anket verileri yardimiyla iretici ve tiiketici fiyatlar1 arasindaki
geciskenligi inceleyen Sahindz vd. (2007), TUFE ve UFE arasinda dnemli farkliliklar
oldugunu tespit etmislerdir.

Tablo: 1
UFE ve TUFE Arasindaki lliskiyi Inceleyen Ampirik Literatiir
Yazar Dénem Yontem Ulke Bulgular
Guthrie (1981) 1947-1975M En kiigiik kareler yontemi A.B.D UFE — TUFE R
Jones (1986) 1947-1983 M Granger nedensellik testi A.B.D TUFE—UFE SR
Cushing & . M . . N SR
McGarvey (1990) 1957-1987 Granger nedensellik testi AB.D UFE — TUFE
Clark (1995) 1959-1994 @ Kisitsiz VAR analizi AB.D UFE — TUFE
Samanta & Mitra 1990-1995 M L . . o N SR
(1998) 1995-1998 M Johansen es-biitiinlesme, Granger nedensellik testi Hindistan TUFE—UFE
Caporale vd. (2002) 1976-1999 Toda-Yamamoto nedensellik testi G7 Ulkeleri UFE — TUFE R
Katsouli vd. (2002) 1973-2000 M Engle-Granger es-biitiinlesme, Hata diizeltme modeli | Yunanistan UFE — TUFE R
Dorestani & . M g . . R
Arjomand (2006) 1960-2005 Engle-Granger es-biitiinlesme AB.D TUFE#UFE
. y ™ Johansen es-biitiinlesme, Hata diizeltme modeli, UFE — TUFE SRTUFE~UFE
Ghazali vd. (2008) 1986-2007 Toda-Yamamoto nedensellik testi Malezya R
Zortuk (2008) 1986-2004 M Granger nedensellik testi Tiirkiye UFE — TUFE R
ARDL sinir testi, Johansen es-biitiinlesme, Toda- . - -
_ % N s SR, LR
Shahbaz, vd. (2009) 1992-2007 Yamamoto nedensellik testi Pakistan TUFE-UFE
Sidaoui vd. (2009) 2000-2009M Engle-Granger c_s-butunlcsmc, Vckt(_)r hatg diizeltme Meksika UFE — TUFE SR
modeli, Granger nedensellik testi
Sarag & Karagdz 1994-2009 M ARDL sinir testi, Hata diizeltme modeli Tiirkiye UFE—TUFE SRR
(2010)
. M Johansen es-biitiinlesme, Toda-Yamamoto Avrupa UFE — TUFE "TUFE « UFE
Akgay (2011) 1995-2007 nedensellik testi Ulkeleri " iligki yok ™™
Abdioglu & ~ M Engle-Granger ve Johansen es-biitiinlesme, Hata - - P
Korkmaz (2012) 2003-2012 dizeltme modeli Tirkiye TUFE — UFE
. e
Tar1 vd. (2012) 1987-2008 M Frekans alani yaklagimi Tirkiye UFE — TSEE LR TUFE —
— SR
Shahbaz vd. (2012) 1961-2010 M Frekans alani yaklasimi Pakistan TR~ e T =
Tiwari (2012a) 1957-2009 Frekans alant yaklagimi, Gregory-Hansen ve Hindistan TUFEUFE SRIR
Johansen es-biitiinlesme
Tiwari (2012b) 1969-2010 Frekans alani yaklagimi Avusturalya TUFE~UFE SR
Tiwari & Shahbaz 1950-2009 ¥ ARDL sinir tesu,NJohansen e§-b_utunle$me. Hata Hindistan TUFEUFE (R
(2013) diizeltme modeli
Ulke & Ergiin (2014) |  2003-2013™ | Granger nedensellik testi, Johansen es-biitiinlesme, Tirkiye | iliski yok SR TUFE — UFE 'R
Hata diizeltme modeli
ARDL sinir testi, Gregory-Hansen es-biitiinlesme, - TUFE < UFE "RTUFE «
. M p
Yildirim (2015) 1987-2003 Hata diizeltme modeli Tiirkiye UFE S

Not: ¥, @ ve” sirastyla aylik, iiger aylik ve yillik periyodlar: ifade etmektedir. ** ve '® suraswyla kasa ve uzun donemi
gostermektedir. Ayrica tabloda yer alan *, ** ve *** sirasiyla Finlandiya ve Fransa, Almanya, Hollanda-ve Isve¢’i
ifade etmektedir.
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3. Ekonometrik Yontem

Calismada ele alinan TUFE ve UFE arasindaki kisa ve uzun donemdeki iliskiler
ARDL siir testi yontemi ile incelenmistir. Johansen & Juselius (1990) gibi diger ¢ok
degiskenli es-biitlinlesme testlerinin aksine, tiim degiskenlerin duraganlik seviyeleri I(0)
veya I(1) ve karsilikli es biitiinlesik oldugu durumda da ARDL es-biitiinlesme testi
uygulanabilmektedir (Frimpong & Oteng-Abayie, 2006: 6). ARDL sinir testinde bes farkli
model yardimiyla deterministik terimler belirlenmektedir. Model 1: sabitsiz ve trendsiz;
Model 2: kisith sabitli ve trendsiz; Model 3: kisitsiz sabitli ve trendsiz; Model 4: kisitsiz
sabitli ve kisith trendli; Model 5: kisitsiz sabitli ve kisitsiz trendli modeli ifade etmektedir.

ARDL sinir testi, degiskenlerin duraganlik seviyeleri birbirinden farkli oldugunda da
uzun donemli iligkiyi Olcebilen bir yaklasim oOnermektedir. Bu yaklasimda ilgili
degiskenlerin seviye degerleri arasinda uzun donemli iliskinin varlifi, F ve t istatistik
degerleri ile belirlenmektedir. Seviyesinde degiskenler arasinda iliski olmadigini ifade eden
Ho hipotezi altinda bu istatistiklerinin asimptotik dagilimlar1 standart degildir. Pesaran, vd.
(2001) tarafindan Onerilen sinir testinde, bu istatistiklerin tutarli ve sifir hipotezi altinda
asimptotik dagilimlart olusturulmustur (Pesaran vd., 2001: 290). Degiskenler arasinda
herhangi bir iligkinin var olduguna karar verebilmek i¢in Pesaran vd. (2001)’nin olusturdugu
alt smir ve Ust sinir degerlerinin yer aldigi tablo kritik degerlerinden yararlanilmaktadir.
Degiskenlerin tamami I(0) ise, test istatistiginin tablo alt siirindan; tamami I(1) ise, test
istatistiginin tablo list sinirindan biiyiik olmast durumunda degiskenler arasinda iliskinin
olmadigi sdyleyen sifir hipotezi reddedilmektedir. Eger degiskenlerin duraganlik seviyeleri
I(0) ve I(1) olarak birbirinden farkl: ise, test istatistigi tablo kritik degerinin alt siirmin
altinda kalirsa, sifir hipotezi kabul edilirken, iist sinir1 gegerse sifir hipotezi reddedilmekte
ve degigkenler arasinda uzun donemli bir iligkisi olduguna karar verilmektedir. Son olarak,
hesaplanan test istatistigi alt ve {ist sinirlarin arasinda yer alirsa uzun donemli iliskinin varligi
hakkinda karar verilememektedir.

ARDL sinir testi uygulanirken degiskenlerin duraganlik seviyeleri 6nemli olmamakla
beraber; Pesaran vd. (2001: 290) tarafindan olusturulan tablo kritik degerleri, degiskenlerin
1(0) ve 1(1) duraganlik diizeyleri dikkate alinarak olugturulmustur. Degiskenlerin duraganlik
diizeylerinin I(2) olmas1 durumda olusturulacak tablo kritik degerlerinin nasil hesaplanmasi
gerektigi, ayni calismada belirtilmektedir. Narayan (2005: 1981), ¢alismasinda biiyiik 6rnek
hacmine sahip modeller i¢cin Pesaran vd. (2001) tarafindan olusturulan tablo kritik
degerlerinin, daha kii¢iikk 6rnek hacmine sahip olan modeller i¢in ise kendisi tarafindan
olugturulan tablo kritik degerlerinin kullanilmasinin daha uygun olacagini belirtmektedir.
Narayan (2005: 1981) kiiciik 6rnek hacmine sahip olan modeller i¢in tablo kritik
degerlerinin uygunlugunu arastirdigi ¢aligmada, dort aciklayici degisken ile 31 ve 1000
gbzlem degerleri igin Pesaran vd. (2001) c¢alismasinda yer alan kritik degerlerin
giivenilirligini test etmistir. Elde edilen sonuglar, 0,05 anlamlilik seviyesinde 31 gozlem
degeri icin tablo kritik degerinin 4,13 ve 1000 gozlem degeri i¢in tablo kritik degerinin 3,49
oldugunu gostermistir. Kiiciik 6rnek hacmine sahip modeller icin kullanilan tablo kritik
degerinin biiylik 6rnek hacmine sahip olanlara gore daha yiiksek oldugu Narayan (2005:
1980) tarafindan tespit edilmistir. Bu nedenle 6rnek biiyiikliigi 30 ile 80 arasinda yer alan
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calismalarda Narayan (2005: 1987-1990) tarafindan hazirlanan tablo kritik degerlerinin
kullanilmasinin daha uygun oldugu belirtilmistir.

Sinir testi uygulanirken degiskenlerin 1(2) diizeyinde duragan olmadigini belirlemek
amactyla Geligtirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
yardimiyla, degiskenlerin duraganlik seviyelerine karar verilmistir. Dickey & Fuller (1981)
tarafindan 6ne siiriilen ADF birim kok testi, serilerin kendi gecikmeli degerlerini de
otokolerasyon sorununu Onlemek amactyla model dahil ederek; birim kokiin varligini
arastirmaktadir. Phillips & Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP birim kok testi ise,
serilere hareketli ortalama siireglerini de ekleyerek, modifiye edilmis t degerleri yardimiyla
birim kokiin varligini incelemektedir.

4. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

TUFE ile UFE arasindaki iliskiyi inceleyen bu ¢alismada, 2010 Mayis -2016 Nisan
doénemi aylik veriler kullamlnustir. Calismada kullanilan degiskenler TUIK in resmi web
sayfasindan elde edilmistir. Logaritmik doniisiimleri yapilarak analize dahil edilen seriler
i¢in dncelikle mevsimsellik analizi gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuclar TUFE serisinin
mevsimsellik igerdigini gdstermektedir. Bundan dolayi, TUFE serisi hareketli ortalama
yontemi kullanilarak mevsimsellikten arindirilip analize déahil edilmistir.

Grafik 1’de ifade edilen degiskenlere ait tanimlayict istatistikler incelendiginde,
ortalama ve ortanca degerlerinin yakin oldugu goriilmektedir. Ayrica degiskenlerin
tanimlayici istatistikleri beklenildigi gibi seyretmektedir; standart sapma ve egiklik degerleri
sifira ve basiklik degerleri ise ikiye yakindir. Son olarak degiskenlerin normal dagilimina
iliskin bilgi veren Jarque-Bera istatistiginin p degerinin (JB-(p)) ise, 0,10 degerinden biiyiik
olmasi degiskenlerin normal dagilima sahip oldugunu gostermektedir.

Grafik: 1
Degiskenlerin Tamimlayici Istatistikleri
10 ©@TUFE OUFE
5
1,77 1,93
0,140,12 _9,01-0,18 0,11 0,15

o L : : :

Ortalama  Ortanca  Maksimum Minimum  Standart  Egiliklik  Basiklik JB-(p)
5 Sapma

Kaynak: <http://www.tuik.gov.tr/>, 23.06.2017.

Degiskenlerin zaman igerisinde seyri Sekil 1 yardimiyla ifade edilmistir. Her iki
degisken yillar itibariyle artan bir egilime sahiptir. 2011 yilinin ilk ayindan 2012 yilinin
may1s ayma kadar seriler birbirlerine ok yakin seyretseler de bu aydan itibaren TUFE
serisinin UFE serisinden daha yiiksek seyrettigi goriilmektedir. Ayrica serilerin ele alinan
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donem igerisindeki seyri dikkate alindiginda, TUFE nin UFE’den yiiksek degere sahip
oldugu goriilmektedir.

Sekil: 1
Logaritmik Serilerin Seviyesinde Degerleri
58
5,6
5,4
512 e
TUFE =~ eccceee UFE
5 T T T T T
May.10 May.11 May.12 May.13 May.14 May.15

TUFE ve UFE arasindaki iliskinin varligma dair 6n bilgi edinebilmek amaciyla
yapilan ve Pearson korelasyon analizinin sonuglarina gore, degiskenler arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski mevcuttur. TUFE ve UFE arasinda 0,98 olarak tespit edilen ve %l
anlamlilik diizeyinde anlamli bulunan bu katsay1 pozitif bir iligki oldugunu gostermekte;
ancak iki degisken arasinda bir nedensellik olup olmadigi hakkinda kesin bir bilgi
vermemektedir. Her iki degisken de normal dagilima sahip oldugundan; Pearson korelasyon
analizi tercih edilmistir. Sekil 2’de yer alan serpilme diyagramlari da degiskenler arasindaki
bu pozitif iliskiyi destekler niteliktedir.

. . Sekil: 2
TUFE ve UFE’nin Serpilme Diyagramlar:

57 n - 5,7
UFE =0,85 TUFE + 0,75 TUFE = 1,14 UFE - 0,73
5’5 R2:0,97 5’5 R2:0,97
53 53
51 51
51 52 53 54 55 56 57 51 52 53 54 55 56

ADF ve PP birim kok testi kullanilarak elde edilen sonuclar Tablo 2’de
gosterilmektedir. TUFE serisi her iki birim kok testinde ve sabitli modelde (C) birinci
farkinda duragan iken, sabitli ve trendli modelde (C+T) 0,10 anlamlilik diizeyinde,
seviyesinde duragandir. UFE serisi ise, her iki birim kok testinde ve her iki modelde de
birinci farkinda duragandir. Bu durumda, sinir testine ait test istatistiginin anlamliligina
iliskin karar, tablo kritik degerlerinden alt ve iist sinir degerleri birlikte dikkate alinarak
verilmistir.
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Tablo: 2
ADF ve PP Birim Kok Testleri
ADF PP
Degiskenler C C+T [} C+T
1(0) 1) 10) 1(1) 1(0) 1) 100) 1(1)
TUFE -0,21 -7,55%** -3,19* -7,50%** -0,20 -7,58*** -3,19* -7,45%**
UFE -151 -5,76*** -2,78 -5,86*** -1,25 -5,54*** -1,55 -5,61***

Not: ADF birim kik testinde optimal gecikme uzunlugu SIC kriteri kullamlarak hesaplanmistir™"" siraswla; %1
ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade eder.

TUFE ve UFE arasindaki iliski ARDL sinir testi yardimiyla asagidaki denklemlerle
incelenmistir. Denklemler sirasiyla, UFE’den TUFE’ye (1); TUFE’den UFE’ye (2) dogru
nedensellik iliskisini ifade etmektedir. Denklemlerde yer alan t degeri trendi, v, Ve z;
terimleri, sifir ortalamali rassal hata terimini; A, fark iglemcisini gostermektedir. Trend
terimi (1) numarali denklemde anlamli oldugu i¢in model de yer alirken, (2) numarali
denklemde anlamsiz oldugu i¢in modele dahil edilmemistir.

ATUFE=B,,+B, t+B, TUFE, ;+B,UFE+ X}, yiATﬁFEt_i+ XL, 0;AUFE, +v, [€))

i=

AUFE=ay+0, UFE +0; TUFE+ X} | §AUFE -+ 2;1:0 o;ATUFE,; +z, )

UFE’den TUFE’ye dogru uzun ve kisa donem iliskisini inceleyen ARDL modelinin
sonuglart Tablo 3’te verilmistir. En uygun model ic¢in optimal gecikme uzunlugu
belirlenirken Akaike bilgi kriteri (AIC) dikkate alinmustir.

Tablo: 3
ARDL (7,7) Modeli Sonuclari
Degiskenler Katsayist t-istatistigi
TUFE (-1) 0,64 4,73 (0,00)
TUFE (-2) 0,08 -0,46 (0,64)
TUFE (-3) 0,05 0,35 (0,72)
TUFE (-4) -0,21 -1,23(0,22)
TUFE (-5) 0,12 0,72 (0,47)
TUFE (-6) 0,18 1,06 (0,29)
TUFE (-7) 0,40 -3,03(0,01)
UFE 0,16 1,79 (0,07)
UFE (-1) 0,13 -0,91(0,36)
UFE (-2) 0,02 0,19 (0,84)
UFE (-3) 0,01 0,04 (0,96)
UFE (-4) 0,21 1,65 (0,11)
UFE (-5) 0,23 -1,72 (0,09)
UFE (-6) -0,07 -0,48 (0,62)
UFE (-7) 0,21 2,34 (0,02)
C 3,13 4,13 (0,00)
TREND 0,01 4,34 (0,00)

Not: Degiskenler siitununda yer alan () ifadeler gecikme degerini; t-istatistigi siitununda yer alan (') ifadesi ise
olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3’te yer alan parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade
etmektedir. Ayrica diagnostik testler modelde herhangi bir sorun olmadigim
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gostermektedir!. Nedensellik iligkinin aragtirildigi doneme ait gézlem sayisi kiigiik oldugu
(72) igin smir testinin F-istatistigini tablo kritik degerleriyle karsilastirmak amaciyla
Narayan (2005) tarafindan hazirlanan tablo kritik degerleri kullanilmustir.

ARDL (7,7) modelinde esbiitiinlesme iliskisini belirlemek icin Sinir testi istatistigi
hesaplanmaktadir. Tablo 4’te yer alan F-istatistigi ve tablo kritik degerleri incelendiginde,
F-istatistiginin tablo kritik {ist sinir degerinden biiyiik oldugu goériilmektedir. Bu durumda
UFE’den TUFE’ye %1 anlamlilik diizeyinde uzun dénemli bir nedensellik iliskisi olduguna
karar verilmistir.

Tablo: 4
Smir Testi TUFE-UFE
Hipotez F-istatistigi Alt Sinir Degeri Ust Smir Degeri
B,=B,=B,=0 10,04 6,57 7,31
B,=B,=0 14,92 9,37 10,32

_ Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesinden ardindan UFE’nin
TUFE’yi kisa ve uzun dénemde nasil etkiledigi hesaplanmaktadir. Modelin kisa ve uzun
donem katsayilar1 dikkate alinarak Tablo 5°te gosterilmektedir.

Tablo: 5
ARDL (7,7) Modeli Kisa ve Uzun Déonem Katsayilari
Degisken Katsay1 t-istatistigi
ATUFE (-1) 0,43 2,84 (0,01)
ATUFE (-2) 0,36 2,28 (0,03)
ATUFE (-3) 0,29 2,19 (0,03)
ATUFE (-4) 0,09 0,64 (0,52)
ATUFE (-5) 0,22 1,71 (0,09)
ATUFE (-6) 0,41 3,03 (0,00)
AUFE 0,16 1,79 (0,07)
AUFE (-1) -0,02 -0,19 (0,84)
AUFE (-2) -0,01 -0,04 (0,96)
AUFE (-3) -0,21 -1,66 (0,10)
AUFE (-4) 0,23 1,72 (0,09)
AUFE (-5) 0,07 0,48 (0,62)
AUFE (-6) 0,21 -2,34(0,02)
C 3,14 4,13 (0,00)
EC (-1) -0,80 -5,05 (0,00)
UFE 0,23 3,70 (0,00)
Trend 0,01 15,09 (0,00)

Not: Degiskenler siitununda yer alan (') ifadeler gecikme degerini; t-istatistigi siitununda yer alan () ifadesi ise
olasilik degerlerini gostermektedir.

Modelin kisa donem katsayilarmin anlamliligi Wald testi ile ele alinmis; kisa
donemde negatif ve %1 anlamlilik seviyesinde bir nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir. UFE’nin uzun dénem katsayilar1 da, uzun dénemde pozitif bir nedensellik iliskisi
oldugunu desteklemektedir. Bu durumda UFE, TUFE’yi kisa dénemde negatif olarak

1 Fu=0,80 (0,59), otokorelasyon; Fyi.=1,16 (0,33), degisen varyans sorunu olmadigini gésterirken, Framsey-

reser=1,12 (0,26), modelin formunun gegerli oldugunu ve Jarque-Bera=0,50 (0,77) modelin hata terimlerinin
normal dagildigint gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini temsil etmektedir.
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etkilese de bu iligki uzun dénemde etkisini pozitif olarak gostermektedir. Ayrica EC (-1)
olarak ifade edilen hata diizeltme terimi, beklenildigi gibi sifir ve bir arasinda, negatif isaretli
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durumda kisa donemde olusacak dengesizligin yaklasik
olarak %801 gelecek donemde diizelecek ve bu sapmalar zamanla uzun dénem dengesine
yaklasacaktir.

Degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii dogru tespit edebilmek amactyla TUFE den
UFE’ye dogru uzun ve kisa dénem iliskilerini incelemek icin kurulan ARDL (7,1)
modelinde optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri ile hesaplanarak belirlenmistir.
Bu model sonuglart Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo: 6
ARDL (7,1) Modeli Sonuclari
Degiskenler Katsayisi t-istatistigi
UFE (-1) 1,29 11,01 (0,00)
UFE (-2) -0,62 -3,29 (0,00)
UFE (-3) 0,11 0,55 (0,58)
UFE (-4) 0,12 0,62 (0,53)
UFE (-5) -0,41 -2,11 (0,03)
UFE (-6) 0,60 3,20 (0,00)
UFE (-7) -0,36 -3,11 (0,00)
TUFE 0,49 3,01 (0,00)
TUFE (-1) -0,28 -1,77 (0,08)
C 0,28 4,15 (0,00)

Not: Degiskenler siitununda yer alan () ifadeler gecikme degerini; t-istatistigi siitununda yer alan () ifadesi ise
olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 6’da yer alan parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade
etmektedir. Ayrica diagnostik testler, modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunun
olmadigim ve modelin normal dagilima uydugunu gostermektedir?. ARDL (7,1) modelinde
esbiitiinlesme iligkisini belirlemek i¢in Sinir testi istatistigi hesaplanmaktadir. Elde edilen
bulgular Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo: 7
Sinir Testi UFE-TUFE
| Hipotez ‘ F-istatistigi ‘ Alt Smir Degeri ‘ Ust Smir Degeri ‘
[o=0,=0 | 8,57 | 717 | 8,40 |

Tablo 7’de yer alan F-istatistigi Narayan (2005) tablo kritik degerleri ile
kiyaslandiginda, tablo kritik degerlerinin iist sinirin1 astig1 i¢in, %1 anlamlilik seviyesinde
TUFE’den UFE’ye bir nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Iliskinin yonii hakkinda
bilgi sahibi olmak i¢in uzun ve kisa donem katsayilarindan yararlanilmistir.

Frn=1,51 (0,18) otokolerasyon; Fyuz.=0,28 (0,97) degisen varyans; FRramsey-rese=0,94 (0,34) spesifikasyon;
Jarque-Bera=0,01 (0,99) normal dagilmama sorunlarimin olmadigin belirtmektedir.
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t-istatistigi
5,06 (0,00)
-2,07 (0,04)
3,19 (0,00)
3,08 (0,00)
4,20 (0,00)
-4,18 (0,00)
27,37 (0,00)
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Tablo: 8
ARDL (7,1) Modeli Kisa ve Uzun Déonem Katsayilari

0,56

-0,05

0,05

0,17

0,23

0.36

0,49

0,28

-0,27

0,79
Sekil

Katsay1
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Tablo 8’de yer alan kisa ve uzun donem katsayilari incelendiginde, pozitif ve
ARDL (7,7) ve ARDL (7,1) Modellerinin Cusum ve Cusum-sq Testleri

Not: Degiskenler siitununda yer alan (') ifadeler gecikme degerini; t-istatistigi siitununda yer alan () ifadesi ise
istatistiksel olarak anlaml bir iligkinin oldugu gériilmektedir. Bunun yani sira hata diizeltme
teriminin negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli olusu, kisa donemde iretici fiyat
endeksinde meydana gelecek olan dengesizligin uzun donemde %27’sinin diizelecegini
gostermektedir.

olasilik degerlerini gostermektedir.

Degisken
AUFE (-1)
AUFE (-2)
AUFE (-4)
AUFE (-5)
AUFE (-6)
ATUFE
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Elde edilen bulgularin istikrarli oldugunu belirlemek i¢in Cusum ve Cusum-SQ
degerleri hesaplanmig ve Sekil 4 yardimiyla ifade edilmistir. Sekil 4°te, kurulan her iki
ARDL modeli i¢in gosterilen Cusum ve Cusum-sq degerleri modellerde herhangi bir yapisal
kirtlma olmadigini ve kurulan modellerin istikrarli oldugunu kanitlamaktadir.

5. Sonug

TUFE ve UFE iilkenin enflasyon yapisi hakkinda bilgi veren ve bir ¢ok ampirik
analizde birbirleri yerine kullanilan degiskenlerdir. Bu nedenle endeksler arasinda iligkinin
var olmasi ve aktarma mekanizmasinin ¢aligmasi beklenmektedir. Ayrica iki degisken
arasindaki iliskinin yonii, gegiskenligin yoniinii de belirlemektedir. UFE’den TUFE’ye olan
nedensellik iliskisinde gegiskenligin arz yonlii; TUFE’den UFE’ye olan nedensellik
iliskisinde de gegiskenligin talep yonli gergeklestigi belirlenmektedir. Literatiirde yer alan
calismalar incelendiginde, fiyat endeksleri arasinda tek yonlii veya c¢ift yonlii iligkinin var
oldugu goriilmektedir. Ayrica fiyat endeksleri arasinda iligki olmadigina gdsteren ampirik
caligmalara da mevcuttur.

Bu calismada, UFE ve TUFE arasindaki iliski incelenmistir. ARDL simir testinin
kullanildig1 ¢aligmada, 2010:m5-2016:m4 donemi dikkate alinmistir. Bu g¢aligmada ele
alinan TUFE ve UFE serilerinin baz yili degisikliginden sonra degiskenlerin iligkisinin
incelenmesi ve bu amacgla kullanilan yontem itibariyle literatiire katki saglamasi
amaclanmistir. Yapilan analizde degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica degigkenlerin baz yilinin degistirilmesi, elde edilen
bulgularin literatiirden farklilik gdstermesine neden olmaktadir. Her iki ARDL modelinin
hata diizeltme modeline ait hata diizeltme katsayisi da istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
durumda fiyat endekslerinin birinde meydana gelen sokun, digerini de etkiledigi
goriilmektedir.

Degiskenler arasinda ¢ift yonlii iliski olmasi, degiskenlerin birbirlerinin yerine
kullamilabilecegini gostermektedir. TUFE, UFE’yi kisa ve uzun donemde pozitif etkilerken;
UFE’nin, TUFE’yi kisa donemde negatif, ancak uzun donemde pozitif etkiledigi tespit
edilmistir. Bu durumda, Tirkiye igin talep yonlii yaklasimin arz yonlii yaklasima gore
etkisinin daha yiiksek oldugu soOylenebilir. Arz yonlii yaklagimda, ilk Once girdi
maliyetlerinde artis yasanmaktadir. Piyasa kosullar1 nedeniyle bu artigin tiiketici fiyatlarina
yansimasi uzun donemde gerceklesmistir. Ancak tiiketicilerin mal ve hizmet taleplerinin
artmasi, Uretici fiyatlarinda kisa ve uzun donemde artis yasanmasina neden olmaktadir.
Bunun yan sira hata diizeltme katsayilar1 dikkate alindiginda, (1) numarali denklemden elde
edilen hata diizeltme katsayisi, (2) numarali denklemden elde edilen hata diizeltme
katsayisindan biiyiik olmasi kisa donemde meydana gelen dengesizligin uzun dénemde daha
hizli kapatilacagim1 gostermektedir. Tirkiye’de fiyat endeksleri arasinda gerceklesen
geciskenlikte, arz yonlii yaklasimin daha etkili oldugu sdylenebilir. Bu nedenle yapilacak
enflasyon tahminlerinde UFE’nin kullanilmasi, daha etkin ekonomi politikalarinin
olusturulmasina yardime1 olacaktir.
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Abstract

In this study, impacts of energy consumption on economic growth is investigated for transition
economies case. For this purpose, Unconditional Panel Quantile regression (UQR) approach proposed
by Firpo, Fortin and Lemieux (2009) is applied, using panel data from 13 selected transition countries
between 1996 and 2014. Results show that the impact of energy consumption increases until the 40.
Quantile apart from the decrease between 10. to 20. quantiles and then starts to decrease rapidly. This
reverse U shaped change may be due to sectoral policy changes.
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Oz
Bu ¢alismada enerji titkketimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski ge¢is ekonomileri 6zelinde
incelenmistir. Bu amagla, Firpo, Fortin ve Lemieux (2009) tarafindan onerilen Kosulsuz Kantil
Regresyon (KKR) yontemi 13 segilmis gegis ekonomisine ait 1996 - 2014 arasi panel veri seti
kullanilarak uygulanmistir. Sonuglar enerji tiiketiminin etkisinin 40. kantile kadar 10. ve 20. kantiller

arasindaki azalma harig arttigin1 daha sonra ise hizla diistiigiinii gostermektedir. Bu ters U seklindeki
degisim sektorel politika degisikliklerinden kaynaklaniyor olabilir.

Anahtar Sozciikler . Gegis Ulkeleri, Enerji Tiiketimi, Ekonomik Biiyiime, Kosulsuz Kantil
Regresyon Analizi.

Y This article is the revised and extended version of the paper presented in “Second International Annual Meeting

of Sosyoekonomi Society” which was held by Sosyoekonomi Society and CMEE - Center for Market Economics
and Entrepreneurship of Hacettepe University, in Amsterdam/The Netherlands, on October 28-29, 2016.

Bu makale Sosyoekonomi Dernegi ile Hacettepe Universitesi Piyasa Ekonomisini ve Girigimciligi Gelistirme
Merkezi tarafindan Hollanda'nin Amsterdam gehrinde, 28-29 Ekim 2016 tarihlerinde diizenlenen “Ikinci
Uluslararast Sosyoekonomi Dernegi Yillik Bulusmast’nda sunulan ¢alismanin gézden gegirilmis ve
genisletilmis halidir.
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1. Introduction

Energy plays an important role in an economy, so the linkages between energy
consumption and economic development is widely researched in the literature. Yet, current
literature focuses on the general impact of energy consumption or the causality between two
and there is little to no evidence on how does it changes among different quantiles of
economic development. Even though transition countries had to overcome similar problems
and applied likewise policies in the process, today they are totally different in every means.
Furthermore, they are in the different phases of transition to free market economy. Therefore,
we believe that their differences should be investigated carefully and a better suited
framework should be used for analysis.

In order to show the effect of energy consumption on economic growth in different
levels of economic development, unconditional quantile regression (UQR) approach
proposed by Firpo, Fortin and Lemieux (2009) is chosen in this study since traditional
quantile regression estimates the relationship between energy consumption and economic
development at different quantiles of the conditional development distribution and it is
inappropriate for comparing impacts of different quantiles against each other as described
in the following sections.

The aim of this paper is to analyze the relationship between energy consumption and
economic growth in 13 selected transition countries for the period of 1996-2014 by using
Unconditional Quantile Regression Approach to highlight the differences among different
quantiles. This paper proceeds as follows: the next section briefly reviews the previous
studies. In the section after, data and the models are given. The fourth section presents the
methodology and empirical results. Finally, conclusions are presented.

2. Literature Review

In the past three decades, numerous studies have been conducted to examine the links
between energy consumption and economic growth. Kraft & Kraft (1978)’s pioneering study
on the topic found one-way causality flowing from growth to energy consumption for USA
over 1947 - 1978 period by using Sims - Granger methodology.

Dergiades et al. (2013) examined the linear and non-linear causality between energy
consumption and economic growth in Greece for the period 1960-2008. The empirical
results reveal that there is a significant one-way both linear and non-linear causality from
total useful energy to economic growth. Ouedraogo (2013) investigated the the long-term
relationship between energy access and economic development for 15 African countries for
the period between 1980 - 2008 by using recently developed panel co-integration techniques.
The results show that GDP and energy consumption move together in the long term.
Baranzini et al. (2013) investigated the linkages between energy consumption and economic
development in Switzerland over the period of 1950-2010 by using bounds testing
techniques to different energy types. The results show that there is robust long-term one-
way causality from real GDP to transport fuel, heating oil and electricity consumption.
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Fuinhas et al. (2012) analyzed the relationship between economic growth and
primary energy consumption in Spain, Greece, Italy, Portugal and Turkey over the period of
1965-2009 by using ARDL bounds test approach. The findings show that there is two-way
causality between economic growth and primary energy consumption in the both long and
short term, hence they imply that the feedback hypothesis is valid for the sample. Belke et
al. (2011) examined the nexus between real GDP and energy consumption for 25 OECD
countries in the period of 1981-2007. They included energy prices to their study as a control
variable and estimated a trivariate model. Their findings assert that all variables are co-
integrated. Furthermore, causality tests show that there is two-way causality between energy
consumption and economic growth in the long term. Shahiduzzaman (2012) investigated the
causality between energy consumption and economic output in Australia over the 1960-2009
period, using Granger causality, VECM approach and Toda-Yamamoto tests. They found
two-way causality between energy usage and GDP. Results show that energy is an important
variable for Australian production sector. Lee & Chang (2005) examined the relationship
between GDP, total energy consumption and consumption of oil, gas, electricity and coal as
its components for Taiwan, over the period 1954 - 2003 by using unit root and the co-
integration tests which allow structural breaks. According to their findings, there is two-way
causality between GDP and total energy and coal consumption and one-way causality from
oil, gas and electricity consumption to GDP. Consequently they assert that the energy plays
an essential role for Taiwan economy.

Yildinim et al. (2014) studied the causality between economic growth and energy
consumption in 11 countries by using bootstrapped autoregressive metric causality method
and Toda-Yamamoto procedure. The findings reveal that there is no causality between
energy consumption and economic growth in Korea, Indonesia, Egypt, Pakistan, Philippines,
Mexico, Bangladesh and Iran while there is one-way causality from energy consumption to
economic growth. They also argued that Turkish economy is dependent to energy
consumption. Zortuk & Karacan (2016) investigated the same case for 17 transition
countries, using bootstrap panel causality analysis and found that there is no causality
between two variables in general, they further argued that because of inefficient
infrastructure in some countries energy use has negative effects on economic growth in some
countries.

Cheng et al. (1998) examined the multivariate causality between energy consumption
and employment taking enviromental implications in U.S. as a control variable. Results
show that there is no causality from energy consumption to employment. Asafu-Adjaye
(2000) investigated the relationship between energy consumption and income for India,
Indonesia, the Philippines and Thailand by using co-integration and ECM techniques.
According to their findings, there is one-way Granger causality from energy to income for
India and Indonesia and two-way Granger causality for Thailand and Philippines in the short
term, while there is no causality between these in the long term.

Akkemik et al. (2012) examined the causality relationship between energy

consumption and GDP for a heterogeneous panel dataset consisting of 79 countries over
1980-2007 period by using Granger causality. They demonstrated that there is causality
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relationship between these variables. Moreover, panel causality tests show that two-way
causality is observed in 57 out of 79 countries, one-way causality is observed in 7 out of 79
countries and no causality is observed in 15 out of 79 countries. Hu & Lin (2008) examined
non-linear long-term equilibrium relationship between GDP and energy consumption for
Taiwan data over the period of 1982:1-2006:4 by using threshold co-integration test. The
threshold co-integration test justifies that there is a long-term relationship between these

variables.

Table: 1
Related Literature
Authors Method Data Result
Glasure & Lee Co-integration and Error-correction models South Korea and Singapore  -No co-integration for South Korea
(1997) 9 (1961-1990) -Enery Consumption—Income for Singapore
Cheng and Lai L . Taiwan . .
(1997) Hsiao’s Granger causality (1955-1993) Economic Growth—Energy Consumption
ahgeggg) etal. Hsiaso’s version of Granger causality us. No co-integration

Asafu-Adjaye
(2000)

Chang et al.
(2001)

Soytas and Sari
(2003)

Co-integration and Error-correction models

Vector Error-correction models

Vector-Error correction models

India, Indonesia, the

Philippines and Thailand

Taiwan

G-7 Countries

Australia, India,
Philippines, Thailand,

No co-integration

-Employment«—Output

-Employment—Energy consumption,

-Energy consumption — Output

-Economic GrowtheEenergy Consumption in
Argentina

-Economic Growth—Eenergy Consumption in

Italy and Korea

-Enery Consumption — Economic Growth in Turkey,
France, Germany and

Japan

- Enery Consumption — Economic Growth in India

Fatai et al. - . and Indonesia
(2004) Error-correction models lznsa?:ﬁz'a and New - Enery Consumption < Economic Growth in
(1960-1999) Thailand and The Philippines
Lee & Chang . . Taiwan . .
(2007) Co-integration test for structural breaks (1954-2003) Enery Consumption — Economic Growth
g(())lfj)g) Hsiao’s Granger causality China -Economic Growth«>Eenergy Consumption
Payne " U.S. . .
(2009) Toda-Yamamoto causality tests (1949-2006) No co-integration
Energy consumption — income in Canada, Italy and
. . the UK
Lee & Chien Toda Yamamoto (1995) Granger causality G-7 Countries Economic growth — energy consumption in France
(2010) (1960-2001) and Japan
No causality in Germany and U.S.
Belke et al. . 25 OECD countries . .
(2011) Dynamic OLS and ECM model (1981 - 2007) Energy consumption <> Economic growth
Fuinhas et al Spain, Greece, Italy,
(2012) ’ ARDL bounds test approach Portugal and Turkey Energy consumption <> Economic growth
(1965-2009)
Shahiduzzaman  Granger causality, VECM approach and Australia Ener nsumption — Economic arowth
(2012) Toda-Yamamoto tests (1960-2009) crey consumptio conomic gro
Shaari et al. . . One-way causality
(2013) Granger causality Malaysia EC—EG
Dergiades etal. ~ Granger causality and Non-linear causality =~ Greece Total useful enerey — cconomic srowth
(2013) test (1960-2008) otatuselul encrgy — economic gro
Ouedraogo - . . 15 African countries ) -
(2013) Panel co-integration techniques (1980-2008) GDP — Energy consumption

Baranzini et al.
(2013)

Yildirim et al.
(2014)

Bounds testing techniques

Bootstrapped autoregressive metric
causality approach and Toda-Yamamoto
procedure

Switzerland
(1950-2010)

Next 11 countries
(1971-2010)

-Real GDP — Transport fuel

-Real GDP — Heating oil

-Real GDP — Electricity consumption

-No co-integration in Bangladesh, Korea, Indonesia,
Egypt, Pakistan, Philippines, Mexico and Iran
Energy consumption — Economic growth in Turkey

Note: “X—Y” indicates causality from X to Y and “X<Y" indicates causality Y to X.
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Table (1) shows that Granger causality test, Toda - Yamamoto procedure, Hsiao’s
version of Granger causality, vector error-correction model and co-integration tests are
popular in energy - growth literature.

3. Data and Model

The aim of this paper is to investigate the relationship between Energy consumption
and GDP per Capita in 13 selected transition countries for 1996-2014 period. The Energy
consumption (LEC) variable is represented by energy consumption (kg of oil equivalent per
capita) (Source: World Development Indicators) and economic growth (LGDP) is
represented by the growth in GDP per Capita (per capita, PPP constant 2005 international
$) (Source: WDI). All variables are transformed to their logarithmic forms and denoted as
follows:

[LGDP: Gross Domestic Product per Capita and LEC: Energy consumption]

Table: 2
Descriptive Statistics
LGDP LEC
Min. Max. Mean SD Min. Max. Mean SD
Albania 8.960 8.108 8.568 0.274 6.521 5.895 6.333 0.206
Belarus 9.333 8.373 8.910 0.345 7.999 7.787 7.884 0.076
Czech Republic 10.100 9.701 9.855 0.152 8.405 8.241 8.338 0.041
Croatia 9.757 9.298 9.539 0.155 7.650 7.384 7.540 0.076
Hungary 9.792 9.369 9.649 0.146 7.913 7.803 7.850 0.035
Latvia 9.696 8.877 9.281 0.298 7.653 7.386 7.528 0.081
Lithuania 9.775 8.965 9.403 0.270 7.949 7.619 7.859 0.095
Slovak Republic 9.923 9.354 9.622 0.202 8.159 8.035 8.118 0.033
Slovenia 10.211 9.715 9.982 0.155 8.250 8.064 8.145 0.054
Romania 9.360 8.808 9.054 0.197 7.654 7.386 7.489 0.078
Bulgaria 9.391 8.729 9.053 0.240 7.918 7.707 7.710 0.059
Poland 9.762 9.164 9.442 0.187 7.893 7.748 7.813 0.048
Estonia 9.885 9.051 9.562 0.262 8.340 8.143 8.241 0.067
All 10.211 8.108 9.371 0.441 8.405 5.895 7.764 0.496

Data Source: World Bank Development Indicators 2016.

Transition countries included in this study are namely Albania, Belarus, Czech
Republic, Croatia, Hungary, Latvia, Lithuania, Slovak Republic, Slovenia, Romania,
Bulgaria, Poland and Estonia. Mentioned data set is an unbalanced panel with a total of 208
observations. Table (2) reports the summary statistics of the variables by country.

The model which defines the long-term relationship between real GDP per Capita
and energy consumption is as follows:

LGDPL't =a; + BiLECit + Eit (1)

In equation (1), i symbolizes countries as i = 1, ...., N and t represents time as t =
1, ....,T. a; coefficient is autonomous and g; is long-term elasticity coefficient.
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4. Econometric Methodology and Empirical Results

In this paper, emprical anaylses consist of three stages. Firstly, cross correlation
between individual countries is investigated by Pesaran CD test. Pesaran CD test has the
necessary sample size properties when T exceeds N, as is case in this study. Test statistics
for Pesaran CD is given by equation (2):

2T - A

(D = \/N(N—l) Z?I:ll I]y=i+1 pl} (2)
where p is estimated pairwise correlation of the residuals. Testing cross-section dependence
has a particular importance since transition countries have common geographical, economic
and political properties.

Second, Pesaran CADF unit root test is applied to data. Pesaran CADF test is one of
the so called second generation unit root tests which allow cross correlation among
individiuals. Developed by Pesaran (2004), CADF test is basicly the cross-sectionally
weighted form of the Im et al. (2003). CIPS test statistic for CADF test is given by equation

3):
CIPS =<3, t;(N,T) ®3)

Finally, equation (1) is estimated by unconditional quantile regression (UQR)
estimators. After replacing dependent variable with recentered inflation function (RIF)
proposed by Firpo, Fortin and Lemieux (2009), UQR can be estimated by any estimator. RIF
is given by equation (4):

. _ T-1{Y<q.}
RIF(Y; 4r, Fy) = e +—— = )

where g, is the value of the dependent variable (Y) at the 7. quantile. Fy is the CDF of Y and
fr(q.) is the density of dependent variable at g,. In UQR quantiles are defined preregression,
thus the model is not influenced by independent variables and elasticities can be investigated
on unconditional quantiles (Borgen, 2016). UQR further gives the opportunity to compare
coefficients estimated in different quantiles (Firpo, Fortin and Lemieux, 2009).

Table: 3
Pesaran CD test for the cross-sectional dependence in error terms
Test statistics Prob.
LEC 30.593 0.000*
LGDP 37.071 0.000*

Note: * and ** indicate significance at the 1% and 5% respectively.

Since cross-sections are dependent, traditional panel unit root tests are inapropriate.
Instead, we perform Pesaran (2007) Cross-Sectionally Augmented IPS (CADF) test. CADF
allows cross-sectional dependence by assuming that the variables can be specified by a joint
factor.
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Table: 4
Second generation panel unit root test
Pesaran CIPS Prob.
LEC -2.26 0.000*
LGDP -2.78 0.002*

Note: * and ** indicate significance at the 1% and 5% respectively.

According to table (4), LGDP and LEC series are stationary at levels, therefore it is
possible to estimate long-run elasticities. Nevertheless, both the LGDP and LEC are haunted
by cross-sectional dependence, thus standard errors estimated with Gaussian assumptions
will be biased. For this purpose, we have reported cluster bootstrapped standard errors too.
Bootstrapped standard errors are robust against cross-sectional dependence (Konya, 2006).
Table (5) shows coefficient estimations along with the cluster-robust standard errors, which
relaxes i. i. d assumption on the error term (Borgen, 2016) and cluster bootstrapped standard
errors.

Table: 5
Unconditional Quantile Regression Results
Quantiles Var. Coeff. Robust SE Prob. C. Bootstrap SE C. Bootstrap P. F
cw | O[T oo o o
e || pm o o o
o | V| e omee o e e
R R I o e
o0 | S| a1 ores do1p “ose0 174
an || am e e P e
SO B I I S50 osrs 61+
om | SO | o e o o %
om || um gm om b ome sae

Note: *, ** and *** indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively.

Differences between robust standard errors and cluster bootstrapped standard errors
are arising from cross-sectional dependence. As it can be seen, robust standard errors are
upward biased. According to table (5), in the lower quantiles LEC has more effect on LGDP
(particularly in 10. quantile, which is an outlier), yet starting from median quantile this effect
dramatically diminishes.
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Scatter plots in Graph (1) show the reverse U shaped effect of LEC on LGDP with
the increasing quantiles. We have further estimated a LOESS regression to better illustrate
the case. While least squares estimators are used for the Gaussian estimation, M-Estimator
is used for the Symmetric. Nevertheless, estimated curves are heavily effected by 10.
quantile and regression estimations are not able to fully capture the increasing effect at the
lower quantiles.

5. Conclusion

This article, containing data from 13 selected transition countries for the period
between 1996 and 2014, is an attempt to investigate the relationship between energy
consumption and economic growth. In order to shed light onto the nexus, cross-section
dependence is investigated at first. Since cross-section independence assumption is violated,
unit root properties of GDP per Capita and energy consumption series are investigated with
a second generation unit root test which allows cross correlation among individual countries.
Following unit root tests, unconditional quantile regression approach is applied to model (1)
and coefficients are estimated in order to interpret the relationship between GDP per Capita
and energy consumption. UQR is a handy tool for investigating the variation across the
unconditional income distribution and compare different levels of GDP per Capita.
Estimation results shows that income elasticity first increases and then decreases
progressively. Graph (1) points out where this conversion starts and how it affects as the
income increases. This could be due to sectoral policies since less developed countries
generally focus on energy heavy industrial sectors and more developed countries focus on
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service and financial sectors. Furthermore, individual and public energy consumption, which
has no positive effects on production tends to increase in more developed countries.
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Abstract

The aim of this paper is to investigate provincial income inequality, the degree of spatial
autocorrelation between provinces in Turkey and to determine whether low and high income provinces
are randomly distributed or not. Gini Results indicate that coefficients are increasing throughout the
period, and regional income inequality is increasing over time. The difference between the Weighted
and Unweighted Gini coefficients reveals that the level of inequality further increases when population
shares of provinces are taken into consideration. Spatial autocorrelation results indicate that there is a
strong spatial autocorrelation between provinces. Low (high) income provinces are mostly surrounded
by low (high) income provinces. Results also indicate a tentative border between the high income west
and poor income east provinces. This border moves even further west throughout the period under
question. This fact may be interpreted as further concentration of richness at the western provinces.

Keywords . Regional Income Distribution, Regional Income Inequality, Regional
Gini Index, Spatial Autocorrelation.
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Oz
Bu ¢alismanin amaci il bazinda gelir esitsizli ve iller arasinda mekansal otokorelasyonu, zengin
ve fakir illerin dagilimmin tesadiifi ya da bir sablon takip edip etmedigini incelemektir. Gini sonuglar1
incelenen donem boyunca artig gostermektedir ki bu da gelir esitsizliginin artigina isarettir. Gini ile

illerin niifuslarinin da dikkate alindig1 Agirlikli Gini sonuglari kiyaslandiginda gelir esitsizliginin daha
da arttig1 goriilmektedir. Mekansal otokorelasyon sonuglari iller arasinda kayda deger seviyede

L This article is the revised and extended version of the paper presented in “Third International Annual Meeting

of Sosyoekonomi Society” which was held by Sosyoekonomi Society and CMEE - Center for Market Economics
and Entrepreneurship of Hacettepe University, in Ankara/Turkey, on April 28-29, 2017.

Bu makale Sosyoekonomi Dernegi ile Hacettepe Universitesi Piyasa Ekonomisini ve Girigimciligi Geligtirme
Merkezi tarafindan Ankara da, 28-29 Nisan 2017 tarihlerinde diizenlenen “Ugiincii Uluslararast Sosyoekonomi
Dernegi Yillik Bulusmas: "nda sunulan ¢alismanin gozden gegirilmis ve genisletilmis halidir.
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otokorelasyon oldugunu ortaya koymaktadir. Fakir (zengin) iller cogunluklar diger fakir (zengin) iller
ile cevrelenmistir. Bir diger dnemli sonug ise, batili zengin iller ile dogudaki fakir iller arasinda
cizilebilecek farazi bir sinirin oldugu ve bu sinirin zaman igerisinde daha batiya kaydigidir. Bu durum
iilkedeki zenginligin zaman igerisinde batt1 illerinde konsantre oldugu seklinde yorumlanabilir.

Anahtar Sozciikler : Bolgesel Gelir Dagilimi, Bolgesel Gelir Esitsizligi, Bolgesel Gini
Endeksi, Mekansal Otokorelasyon.

1. Introduction

The source and evolution of income inequality and counter policies to reduce it are
some of the main issues of economics. What is understood by “income inequality” is
generally the inequality between different income groups. Yet, recently, the income
inequality also refers to income differences between genders, ethnic groups, education
levels. In this regard, especially after the World War 11, income inequality between countries
or regions of a particular country started to gain importance.

The main reason of regional income inequality is the concentration of economic
activities in some particular regions of the country. This problem concerns a wide variety of
countries, ranging from the most developed countries like the U.S., Germany and Japan to
developing countries like Brazil, Poland and Turkey. The geographic size of the country
does not matter either; both large countries like China, Russia and small countries like
Luxembourg, Belgium suffer from regional income inequalities.

In the Turkish case, especially after 1980, the increase in economic integration with
the western economies led to an increase in the strategic importance of Turkey in the global
arena and ultimately has caused an economic transformation within the regions of Turkey.
Only some particular sectors, labor force and some particular lifestyles could survive in this
process. In this regard, during this process, some regions of Turkey have been kept away
from economic growth. This implicit enforcement further increased the poverty in
externalized regions. Rich regions increased their richness by using the resources (especially
labor and capital) of the poor regions and this vicious circle prevented the poor regions to
encounter high growth rates.

Studies on regional income and migration indicate that the income inequality between
regions of Turkey has increased after adoption of liberal policies in the early 1980°’s. Though
there are earlier studies on this issue, convergence as a policy item is a new addition to the
development agenda. The State Planning Organization (SPO) (and recently Ministry of
Development) has defined the socio-economic development levels of provinces in 1981,
1985, 1991, 1996 and 2003, and the conclusions of these reports are similar, indicating that
the economic duality between the east and the west of Turkey is becoming more apparent
year after year.

There is a considerable amount of literature devoted to the theory and application to
reduce regional income inequality. One may easily categorize the literature into two
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opposing arguments. Some argue that poor regions grow faster than rich regions in terms of
Gross Domestic Product (GDP) per capita. According to this theory, the initial period per
capita income level and per capita income growth rate are inversely related. The high initial
income level leads to low growth rates and the low initial income level leads to high growth
rates. Therefore, when a comparison between two economies with some unequal levels of
initial per capita income is made, the growth rates will favor the poor, which turns out to
decrease the degree of regional income inequality. On the other hand, some believe that poor
regions are externalized as the level of liberalization and globalization increases, and these
externalized regions will be worsened in terms of unemployment, living standards and
economic growth. Thus, struggling with regional income inequality needs some counter
measures.

There are two motives of this study; (a) to determine level of inequality at the
provincial level, (b) to determine the spatial autocorrelation and envisage the evolution of
income clusters in Turkey. The second part of the study is devoted to a brief literature review.
In the third part, data and methodology are discussed. The fourth part is devoted to findings
and the last part includes conclusion.

2. Literature Review

The regional income inequality may be regarded as sub-discipline of income
distribution and inequality; therefore, the techniques in measuring the regional income
inequality were adopted from the theory of income distribution and inequality. While the
theory of income distribution deals with the incomes of factors of production like labor and
capital, the regional income distribution deals with the distribution of income among regions
of a country. An introduction to the income distribution theory would be useful in
understanding the evolution of regional income distribution theory.

The distribution of income between households is known as the “distribution of
income”. The “functional income distribution”, on the other hand, refers to the distribution
of income among factors of production. For both definitions, there are two main questions
to be answered; (i) why are some people rich and others poor, (ii) whether the observed
distribution of income can be considered to be satisfactory in terms of economic and social
welfare? A wide variety of economists, including Adam Smith, Karl Marx, John Maynard
Keynes, have dealt with the possible answers to these questions for more than 250 years.

The neo-classical approach to the problem was formulated in the last quarter of 19th
century and is known as “marginal productivity theory of distribution”. According to this
theory the income of a particular input is determined by marginal product of that input. This
way of theorizing income distribution did not solve the problem but instead further increased
the debate on this issue. While this debate on distribution of income between individuals
occupied economists, a new aspect of the problem aroused after the Second World War. The
distribution of income between nations became as important as the distribution of income
between individuals (DeJuan & Tomljanovich, 2005). When the focus of income distribution
shifted to the national level, two opposing thoughts have emerged.
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On one side, some authors argued that post-war developments in the world economy,
are irreversible and they are beneficial for the poor economies (e.g. Kuznets (1955), Barro
& Sala-i Martin (1992). Specifically the dynamics of economic development and
globalization will ultimately ensure high growth rates in poor nations and the income level
of these poor nations will approach to those of the rich nations. This way of thinking has
enabled the so called “income convergence theory”.

However, on the other side, some argued that, globalization increases unemployment
rates and decreases economic growths in poor countries and, thus, increases the income
inequality between nations (Rodrik (1997), Falk (1999), Dinler (2005)). In other words, the
natural forces of globalization lead to divergence rather than convergence in incomes.

The debate on costs and benefits of globalization is increasing year after year. The
importance of this debate for the regional level is that the shift in focus of income distribution
theory from individual level to national level accelerated the number of studies focusing on
inequalities between regions of a particular country. While originally it dealt with income
inequalities between income groups, Kuznets’ 1955 presidential address to the American
Economic Association may be regarded as the starting point of regional income convergence
theory. The idea underlying Kuznets arguments became the backbone of regional income
convergence theory which simply argues that at the first stages of economic growth,
inequalities between income groups will increase, but then after a turning point, these
inequalities will start to disappear.

At this point we should focus on empirical studies investigating the convergence
between regions of a country and especially on those between provinces in Turkey. We may
infer that if there exists a convergence between provincial incomes, the Gini coefficient will
decrease and the income clusters will vanish. The research of Erk, Ates, and Direkgi (2000)
deserve mentioning. Erk et al. have argued that successively constructed convergence
attempts have their own biases due to neglected explanatory variables like economic and
social factors. In order to catch the real convergence (divergence) patterns, additional
explanatory variables like human capital and physical capital should be included in the
model. Conditional convergence results of Erk et al. are in contrast with other studies on
Turkey. Authors found that if Marmara region is excluded there is evidence of regional
income convergence among geographic regions of Turkey.

Karaca (2004) approached the regional income inequalities from another perspective
and investigated whether Priority Provinces in Development (PPDs) are converging or
diverging with the rest of the provinces. PPD policy started in 1968 with 22 provinces. The
number gradually increased and reached 36 provinces by 2004. The paper analyzes 25 years
between 1975 and 2000. The convergence indicator indicated divergence, only 1980-1990
sub-period. In the same study, the author also calculated the standard deviation of per capita
income and found that an increase from 0.4243 to 0.5778 in between 1975 and 2000. Karaca
(2004) concludes that government policy aiming to decrease regional income inequalities
did not result in its desired goal.
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Oztiirk (2005) employed three different regional income inequality measures; namely
the Gini, Atkinson and Theil indexes for the period 1965-2001. According to Oztiirk, the
level of inequality indicators shows an increasing trend between 1975 and 1987. After 1987,
however, these indicators show a decreasing level of income inequality among regions.
Oztiirk argues that figures in Turkey verifies Kuznets’ inverted U curve hypothesis where
the peak point for Turkish economy is 1987.

Empirical studies on income distribution, with little exception, reveal that there is no
evidence of a strict convergence among provinces or regions. The common idea in regional
income literature (Akgiingér (2003), Oztiirk (2005), Karaca (2004), Erk, Ates, & Direkci
(2000), Baslevent and Dayioglu (2005)) is that there might be three possible reasons for
diverging regions in Turkey: (1) Turkey has not completed its development process so that
inter-sectoral productivity differences remain, (2) the macro-economic environment and
macro-economic policies have had different impacts on regions and/or (3) government
policies geared toward closing income gap has been unfruitful.

3. Data and Model
3.1. Data

This study employs provincial Per-Capita GDP data. There are two practical
problems regarding the data: (a) number of provinces has increased from 67 to 81 between
1989 and 2001, (b) official statistics released by Turkish Statistical Institute (TURKSTAT)
covers the period between 1987 and 2001, and from 2001 onwards, no official statistics are
released.

The first problem may have been solved simply aggregating the per capita income of
the new province with the province that it seceded from. However, while the second problem
was being solved, intuitively the first problem was also solved. The second problem is
typical for the developing countries where the GDP of provinces or sub-national regions are
not calculated. In order to carry on studies that employ sub-national GDP figurers,
Henderson, Storeygard and Weil (2012) proposed a readily available proxy, namely, GDP
estimations based on Night Time Light (NTL). Authors developed a statistical framework
that uses light emissions of a particular geographical region as an indicator of economic
activity. The methodology is simple. First, percentage contributions of sub-regions to the
total light emission of the country is calculated. Then the national GDP is distributed to these
sub-regions according to their percentage contributions. The NTL maps are published by the
National Oceanic and Atmospheric Administration’s (NOAA) National Geophysical Data
Center (NGDC) after processing the raw satellite images. (Henderson & Storeygard & Weil,
2012).

By using this proposed technique, Bagihos (2016), estimated the provincial GDP
values of 81 provinces for the period 1992 and 2013 in current dollars. The author concluded
that at the national level the correlation between official and estimated data is 0.99938. Yet,
no correlation was calculated at the provincial level. In order to reveal the power of
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estimations, we calculated additional correlation coefficients. On one hand we have the
official provincial GDP figures published by TURKSTAT which covers the period 1987 -
2001, on the other hand we have the estimations which covers the period 1992-2013.
Apparently, the period between 1992 and 2001 is covered by both data sets. For most of the
provinces®, we calculated the correlation between the official and estimated GDP values for
the 10 overlapping years. On the average, the correlation coefficient turns out to be 0.963
indicating a strong estimation power. It has been also revealed by these provincial
correlations that for those provinces whose territorial land is “normal”, the estimated values
are close the official statistics. The estimation power of the method decreases for relatively
small provinces (i.e. Yalova, Kilis) and for relatively big cities (i.e. Konya, Sivas, Erzurum).
The lowest correlation coefficient was captured for Kilis, where the coefficient was 0.8793.
Given the information about the estimations of provincial GDPs, it is safe to conclude that
the Night Time Light estimations are well working proxies for the provincial GDPs.

A final remark regarding the data is the categorization of high and low income
provinces used in spatial autocorrelation analysis. The classification does not employ a
constant, normative per-capita GDP value, instead those provinces whose income is higher
than the country wise per-capita GDP of that particular year, are categorized as high income
province, and vice versa. This way of categorization enables a floating benchmark per-capita
GDP value throughout period which becomes even more crucial in countries, such as
Turkey, which experience considerable increase in their per-capita GDPs throughout the
period under investigation.

3.2. Methodology

The provincial income inequality is measured by employing regional Gini
coefficient. While originally it measures the income inequalities among different income
groups, Kakwani (1977) have modified the index in order to measure the income inequalities
among the regions of an economy. When applied to regional income inequalities, the Gini
index may be computed in two methods. The first method (call it unweighted Gini index)
does not consider the population, whereas the second method (call it weighted Gini index)
computes the Gini index given a set of income values and population weights given in
Equations 1 and 2.

_ Iyl
GU' - 2yn(n-1)

1)
(pir))

G PR}yl e
w = 2yn(n-1)

@

3 Since the number of provinces has gradually increased between 1992 and 2001, it was impossible to calculate

correlation coefficient for the entire provinces.
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where; G,: Unweighted Gini index, Gw: Weighted Gini index, y: national GDP per capita,
yi: GDP per capita of i region, n: number of regions, p: total population, pi: population of
i" region

The unweighted Gini index (G,,) varies from 0 for perfect equality where total income
is distributed evenly between regions, to 1 for perfect inequality where only one region gets
the whole income. On the contrary the weighted Gini index (G,,) takes the value 0 if regions’
income shares are equal to their population shares, and 1 — (P;/P) if one region gets whole
income. (P;/P) is the ratio of i region’s population to total population and if P; is small
compared to P, (i.e., if the region with a small proportion of the population) produced all of
the GDP then the value for perfect inequality would approach 1. (Shankar & Shah, 2003).

The interdependence or the spatial autocorrelation of regions will be calculated by
employing the Moran’s | and Moran Scatter-plot (Anselin, 1995). Moran’s | is a measure of
spatial autocorrelation developed by Patrick A.P. Moran. Like the autocorrelation, spatial
autocorrelation means that adjacent observations of the same variable are correlated.
However, autocorrelation is about proximity in time whereas spatial autocorrelation is about
proximity in (two-dimensional) space. Positive and high level Moran’s | means that nearby
areas have similar income patterns and indicates global spatial clustering. Whereas, Moran’s
I will be large and negative when rates are dissimilar.

The Moran’s | statistic is expressed as;

=T Tin1 Doy Wi jxiX;
So Xitq Xieg xix)

©)

where; X is the per capita income of regions in form of deviations from means, wi,j is an
element of a binary spatial weights matrix W such that if i and j are neighbors w; ; = 1 and
w(,j) = 0 ifnot. x; is the natural log of real per capita income in region i; n is the number of
regions and s, is a scaling factor equal to the sum of all the elements of the matrix W (Rey
& Montouri, 1999).

In the literature, in order to achieve more visualized presentation of spatial
autocorrelation Moran scatter-plot is widely used (Anselin, 1995). The graph visualizes the
relation between the standardized per capita income and standardized spatial lag of per capita
income. The spatial lag of per capita income is calculated by employing the formula below.

Spatial Lag of Per Capita Income = W xy 4)

where W; is the standardized matrix of nxn binary spatial weights matrix W (in our case
81x81) and y is the nx1 vector of per capita incomes (81x1).
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Figure: 1
Moran’s Scatterplot
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In Figure 1 there are four quadrants of the scatter-plot representing different spatial
association. The first (upper right), second (lower right), third (lower left) and fourth
quadrants (upper left) represent high income provinces with high income neighbors, high
income provinces with low income neighbors, low income provinces with low income
neighbors and low income provinces with high income neighbors respectively. The first and
third quadrants pertain to the positive forms of spatial dependence while the second and
fourth quadrant represents negative spatial dependence. The definition of high and low
income province depends on whether the provincial income is above or below the country

average.
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Plotting these groups of provinces and regions on the map of Turkey for 1992 and
2013 will give us an insight of how income clusters are formed, and will enable us to reveal
the economic performances of provinces throughout years under investigation.

4. Findings
4.1. The Gini Coefficient

Throughout the period under investigation, both the weighted and unweighted Gini
show a steady decrease, indicating a recovery in terms of provincial income inequality. Yet,
the degree of inequality shows considerable difference between weighted and unweighted
measures. The mean of weighted Gini coefficient is 0.073, whereas the value increases to
0.30 when unweighted Gini is considered. In other words, the level of inequality detected
by unweighted Gini coefficient is more than four times of what weighted Gini detected. This
is not surprising. The weighted Gini, as explained above, takes population shares of
provinces into consideration. If we define low income (high income) provinces according to
whether or not the per-capita income of the province is below (above) the mean income,
then the high income provinces accounts to 62% of the total population (50 million
inhabitants). Apparently, the income inequality among high income provinces is less than
that of low income provinces.

Figure: 2
The weighted and unweighted Gini coefficients: 1992-2013

Weighted Gini: 1992-2013 Unweighted Gini: 1992-2013

2013

2012

The Gini measure detects some certain amount of income inequality. However, the
Gini coefficient has nothing to say about the provincial income clusters. Up until now, we
just determined the level of inequality but the spread of high and low income regions are
still unknown. These provinces may be distributed randomly across the country or may
follow some patterns. Whether the provincial income distribution follows a systematic
pattern or not will be investigated by employing (a) global measure of spatial
autocorrelation, (b) plotting Moran’s scatterplot.
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4.2. Global Measure of Spatial Autocorrelation (Moran’s I)

The initial level of the global measure of spatial autocorrelation was 0.549, indicating
a very strong relation between provinces’ incomes and their neighbors weighted income. If
a province is surrounded by high income provinces, then it is easy for that province to be a
high income province as well. On the contrary, if on the average, a province is surrounded
by low income provinces, then most probably it will remain in the low income category as
well. This indicates that the high and low income provinces are not distributed randomly
across the country, but instead there are some income clusters and these clusters are very
rigid. Throughout the period under investigation, the global measure of spatial
autocorrelation is facing a reduction after reaching its peak value of 0.623 in 1995. As of
2013, the figure has reduced to 0.495. This reduction in the global measure indicates that the
clusters are losing their rigidity. In other words, the spatial interdependence of regions are
decreasing over time.

Figure: 3
The Global Measure of Spatial Autocorrelation: 1992-2013
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The reduction in global measure of interdependence may have originated from two
events; (a) a low income province surrounded by low income provinces may have survived
and found itself a place in the league of high income provinces, (b) a high income province
surrounded by other high income provinces may have progressed bad and fallen into low
income province category. The important point here is that the neighbors income is a
weighted average, thus a province at the border between high and low income clusters may
have both high income and low income neighbors. Apparently, to shift from high income to
low income, or to shift from low income to high income category are much easier for these
provinces compared to provinces that are entirely surrounded by either high or low income

206



Uslu, C.L. (2017), “Provincial Income Inequality and Spatial Autocorrelation
Across Turkish Provinces: 1992-2013”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 197-211.

provinces. The reason for the decrease in spatial interdependence will become clear when
the provinces are color coded according to their quadrants.

4.3. Moran’s Scatterplot

In order to visualize the global measure, Moran’s scatter plot may be employed. For
the sake of simplicity, we have chosen four years; 1992, 1998, 2005 and 2013. In 1992, there
are 29 high income and 52 low income provinces. These figures are 31 and 50 in 1998, 35
and 46 in 2005, 38 and 43 in 2013. The change in numbers indicate that the number of high
income provinces are gradually increasing over the period under question.

Figure: 4
Moran’s Scatterplot: 1992, 1998, 2005, 2013
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In all the selected year we see that majority of the provinces are either in the first
quadrant (high income province surrounded by high income neighbors) or in the third
quadrant (low income province surrounded by low income neighbors) For instance in 1992
there are 26 and 41 provinces in the first and third quadrants respectively, where these two
quadrants show positive spatial autocorrelation. In the same year there are only three
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provinces in the second quadrant (Kahramanmaras, Karabiik, Kirikkale) where the high
income province is surrounded by low income neighbors. Finally, remaining 11 provinces
are low income provinces with high income neighbors. In 2013, 26 and 29 provinces are in
first and third quadrants. The number of provinces in the third quadrant has decreased from
41 to 29 in between 1992 and 2013. There are two reasons for that. First some provinces
remained low income but since their neighbors sifted to high income they moved to the third
quadrant (i.e. Amasya, Aksaray, Nigde) Second, even though their neighbors remained low
income, some low income provinces managed to shift themselves to high income category
and moved from third quadrant to the second quadrant (i.e. Artvin, Rize, Trabzon, Ordu,
Tokat, Malatya).

Analyzing the evolution of Moran’s scatterplot (Figure 4) reveals that in 1992 the
distribution of provinces across quadrants are denser. In other words, the spread of provinces
around perfect spatial autocorrelation line more dense in 1992 compared to 2013 indicating
that spatial interdependence is decreasing throughout period of analysis. This result is
consistent with the findings of the global measure of spatial autocorrelation.

Figure: 5
Color Coding Turkish Provincial Map According to Moran’s Scatterplot
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Color coding provinces according to quadrant they belong reveals interesting results.
Up until now we verified that low and high income provinces are highly clustered. Color
coding reveals that high income provinces are clustered in the west and low income province
are clustered in the east. A hypothetical line roughly drawn from Bartin to Hatay sets the
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border between high income and low income provinces. The provinces at the second and
fourth quadrant of the Moran’s scatter plot are usually provinces close to this hypothetical
border. Two provinces (Afyon and Usak) are deep in high income cluster, but throughout
the period, they could not manage to shift from low income category to high income
category. Thus we may argue that spatial interdependence for these provinces are low. On
the other side of the map there are also some provinces (Samsun, Artvin, Trabzon Rize and
Malatya) where the spatial interdependence are low. These provinces were surrounded
entirely by low income provinces in 1992 yet they managed to move to high income
category. Apparently this shift from low income to high income category stimulated some
of the surrounding provinces as well. For instance, after Samsun shifting from low income
to high income category in 2005, its neighbor Amasya also shifted to high income category
in 2013.

The only province that was in the first quadrant in 1992 that moved to fourth quadrant
is Bolu. The province was surrounded by high income provinces however it turned out low
income province as of 2013.

4.4. A Remark on Results

As stated earlier, the definition of high (low) income provinces depends on whether
the per-capita income of the province is above (below) the country average. This definition
leads to a practical problem. Regardless of the per-capita income level, some provinces will
always be in low income category. In other words, since there is no unique, pre-determined
per-capita GDP level, the definition of high and low income provinces dictates that it is
impossible for all provinces to be in high income category.

At first glance, the reduction in the number of low income provinces may seem to be
an affirmative result. However, under the light of the above definition, one should also be
aware that the reduction in low income provinces also indicates that those provinces
remained in low income category are now in even more desperate situation. Initially, poverty
was distributed among 52 provinces (total of provinces in the third and fourth quadrant of
the Moran’s scatterplot) but in 2013 this number reduced to 43. Even though the distribution
of high and low income provinces across the country became more random, we may assume
that the poverty is now more concentrated in low income provinces.

5. Conclusion

Growth and distribution are two distinct issues within the context of
macroeconomics. Turkey’s progress in terms of growth is at conceivable rates, however,
income distribution either among income groups or provinces still remain to be problematic.
This paper investigated (a) level of provincial income inequality, (b) whether high and low
income provinces are distributed randomly or follows some clusters.

The first goal is achieved by employing weighted and unweighted Gini coefficients
and both measures detected a decrease in provincial income inequality. The inequality
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detected by weighted Gini coefficient is lower than that of the unweighted Gini coefficient.
The reason for the difference between the levels of inequality detected by two measures is
the fact that the weighted Gini considers population shares as well and since the high income
provinces are usually those provinces with considerable amount of population, at the country
level, the coefficient detects a lower inequality.

The second goal follows a step by step procedure. First the global measure of
interdependence for each year is calculated by employing spatial autocorrelation measure
developed by Moran. Results reveal that the spatial interdependence between provinces has
decreased over the period under investigation. Yet, the recent level still indicates a highly
clustered distribution of low and high income provinces. The second step is to visualize the
global measure by employing Moran’s scatterplot. Graphs indicate a high positive spatial
autocorrelation. One may argue that if a high (low) province is surrounded by other high
(low) income provinces, then it is hard for that province to move to low (high) income
province category.

The final step is to color code the provinces according to the quadrants they belong
in Moran’s scatterplot. For the four selected years (1992, 1998, 2005, 2013), maps reveals
the fact that the high and low income provinces are clustered, and that the high income
cluster is at the west and the low income cluster is at the east. This result actually just reveals
what is already known. However, deeper analysis indicates that swing provinces (either from
high income to low income or from low income to high income) are often at the border
between the clusters. There are only couple of exceptions of this fact (Afyon, Usak, Artvin,
Rize and Trabzon). The one sentence summary of the study is that, a hypothetical line
between Eregli and Hatay roughly defines the border between high and low income
provinces.
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Abstract

In this study the effects of trade openness and terms of trade in Turkey’s external debt are
examined by vector autoregressive (VAR) analysis for the period 1998:Q1-2012:Q1. According to the
results of variance decomposition, the source of prediction error variance of all variables is mainly
from their own shocks. The share of trade openness and terms of trade in the distribution of variance
of external debt realized about 9.56% and 9.34% respectively in the thirtieth period. External debt has
been influenced by the almost same rate both trade openness and terms of trade which occurs with the
effect of this process. The reactions of other variables to a standard-incorrect generalized
contractionary effect which occurred in error terms of external debt are analyzed by action reaction
function and examined that other variables react contrariwise.

Keywords : Trade Openness, Terms of Trade, External Debt, VAR Analysis,
Turkey.
JEL Classification Codes:  F13, P45, F34, C01, N15.
Oz

Bu ¢aligmada Tirkiye’nin dis bor¢lanmasinda, ticari disa agikhigin ve dig ticaret hadlerinin
etkileri vektor otoregresif yontemi yardimiyla, 1998:Q1-2012:Q1 dénemi igin analiz edilmistir.
Varyans ayristirmasi sonuglarina gore, tiim degiskenlerin 6ngorii hata varyansinin kaynagi oncelikle
kendi soklaridir. D1s bor¢lanmanin varyans boliisiimiinde ticari disa agikligin ve dig ticaret hadlerinin
payi, otuzuncu donemde sirasiyla yaklasik olarak %9,56 ve %9,34 olarak gergeklesmistir. Dig
borglanma hem ticari disa agikliktan hem de bu siirecin etkisiyle ortaya ¢ikan dis ticaret hadlerinden
neredeyse ayni oranda etkilenmistir. Dis bor¢lanmanin hata terimlerinde meydana gelen bir standart
hatalik genellestirilmis soka diger degiskenlerin gosterdigi tepkiler ise etki tepki fonksiyonlart ile
analiz edilmis ve degiskenlerin aksi yonde tepki verdigi gortilmistiir.

Anahtar Sozciikler : Ticari Disa Agiklik, Dig Ticaret Haddi, Dig Borglanma, VAR Analizi,
Tiirkiye.
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1. Giris

Bir iilkenin dis diinyayla biitiinlesmesi olarak adlandirilan agiklik ticari ve finansal
aciklik olmak tizere simflandirilmaktadir. Ticari disa agiklikta mal ve hizmet ticaretinin
uluslararasi boyut kazanmasi s6z konusu iken finansal disa agiklikta ise yurtigi finansal
piyasalarin uluslararasi finansal piyasalarla biitiinlesmesi 6n plandadir. Son dénemde disa
aciklik konusu ile ilgili yapilan g¢aligmalar incelendiginde ticari disa acikligin, dis
bor¢lanmadan enflasyona, kamu harcamalarindan Odemeler dengesine pek ¢ok
makroekonomik degiskeni etkiledigi anlagilmaktadir. Bu ¢alismada da ticari disa agiklik ile
birlikte dis ticaret hadlerinin dis bor¢lanma tizerindeki etkisi Tiirkiye ekonomisi agisindan
incelenmektedir.

Ticari disa agiklik, en yaygin bilindigi sekliyle ihracat ve ithalat miktarlarinin ulusal
gelire oranlanmasiyla elde edilmekte ve genellikle ait oldugu ekonominin uluslararasi
ekonomilerle biitinlesme derecesini gostermektedir (Leamer, 1987; Combes & Saadi-Sedik,
2006; Baldemir vd. 2009; Uzun, 2010). Net degisim ticaret hadleri olarak da adlandirilan dig
ticaret haddi ise, bir iilkenin uluslararasi rekabet giiciinii yansitmakla beraber ihracat
fiyatlarinin ithalat fiyatlarina oranlanmast ile elde edilir (Seyidoglu, 2003: 635; Giirbiiz &
Cekerol, 2002: 32). Bu iki degiskenin dis bor¢lanma tizerindeki etkisi arastirildigindan dis
borglanma kavramima yer vermekte de yarar goriilmektedir. Diinya Bankasi’nin tanimina
gore dis borglanma, bir iilkede yerlesik ya da yerlesik olmayan kisilerce, belli bir zamanda
alinan borglarin, faizli ya da faizsiz anapara olarak geri 6denmesidir (International Working
Group on External Statistics, 1988: 19).

Geligsmekte olan iilkelerin bor¢lanma seyrine bakildiginda Il. Diinya Savasi’ndan
sonra ortaya ¢ikan uluslararasi finansal kuruluslardan bor¢lanmaya basladiklar: goriilecektir.
Bu donemlerden itibaren birkag tilkede kiigiik ¢apli bor¢ sorunlar1 giindeme gelmistir ancak
ozellikle Latin Amerika iilkeleri olmak iizere pek ¢ok gelismekte olan tilkede genis ¢aplt bir
borg krizi 1970’1i yillara gelindiginde ortaya ¢ikmustir. Bununla birlikte disa agik politika
izleyen iilke sayisimin artmasi da bu borg Krizinin yayginlasmasinda 6nemli bir faktor olarak
goriilmistir. Bu nedenle iilkelerin digsa agiklik diizeylerinin kiiresel olaylardan etkilenme
derecesini belirledigi sdylenebilmektedir (Kazgan, 1985: 181).

Bu donemde Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler de diger iilkelerden farkli
olmamugtir. Hem 1970°1i yillarda yasanan petrol krizleri, hem de bu krizlerin etkisiyle ortaya
cikan ekonomik aksakliklar Tiirkiye’yi radikal kararlar alma noktasina getirmis ve 24 Ocak
1980 Kararlar1 boyle bir ortamda giindeme gelmistir. Bu kararlarin ardindan iilkenin disa
acikhiginin hiz kazanmasi ve dig ticaret gostergelerindeki gelismeler Tirkiye nin dis
borglanma diizeyinde de 6nemli degisimleri beraberinde getirmistir.

Bu gelismeler ticari disa aciklik ve dis bor¢lanma arasindaki baglantiy1r hem énemli
kilmig hem de bu baglantimin literatiirde tartigilmas1 sonucunu beraberinde getirmistir.
Nitekim Kazgan’a (1985) gore, iilkelere verilen krediler bir yandan ekonominin disa
acikhigmi siirdiiriirken, diger yandan kredilerin alinmasiyla birlikte yapilan taahhiitler
ekonomi politikalar1 yoluyla tilkelerin disa agik tutulmasim saglar niteliktedir. Bununla
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birlikte dis ticaret hadlerinde meydana gelen degisimler de dis borglanma diizeyini
etkilemektedir.

Bu kapsamda c¢alismada, 1980°den itibaren disa agilan Tiirkiye’nin dig
borglanmasinda ticari disa agikligin ve dig ticaret hadlerinin etkileri ekonometrik yontemler
yardimiyla incelenmistir. Caligmanin bundan sonraki kisminda, bu konuyla ilgili yapilan
ampirik ¢aligmalar literatiir baglaminda ele alinmig, ardindan ¢aligmaya ait veri ve yontem
tanmimlamasi yapilarak ekonometrik analize yer verilmistir. Son béliimde ise teorik ve
ampirik bulgular dogrultusunda genel bir degerlendirme yapilmustir.

2. Ampirik Literatiir

1980 yilindan sonra diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan biitiinlesme ¢abalar1 ticari disa
aciklik, dis ticaret hadleri ve dis borglanma konularinin énemini daha da artirmustir. Dig
ticarette ve diger ekonomik iliskilerde kisitlamalarin azaltilmasi yoniindeki gelismelerle es
zamanh olarak bu konuyla ilgili literatiir de onemli 6l¢iide zenginlesmistir. Yapilan
caligmalarin pek ¢ogu ticari disa agikligin iilkelerin ekonomik biiyiimelerinde -etkili
oldugunu ileri siirmektedir. Ancak ticari disa agikligin dis bor¢lanma tizerinde de etkisi
oldugunu belirten ¢alismalara da rastlanmaktadir. Bu ¢aligmada ticari disa agiklik ve dis
ticaret hadlerinin dis borglanmaya etkisi arastirildigindan daha ¢ok bu alanda yapilan
caligmalar ele alimmistir.

Sahra-alt1 Afrika tilkelerini dikkate alarak ticari disa agikligin dis borglar tizerindeki
etkisini inceleyen Osuji ve Olowolayemo (1998), ticari disa agiklikta meydana gelen bir
artisin dis borglanma diizeyinde artisa yol agacagimi ortaya koymustur. Caligmalarinda
bagimh degisken olarak dis borcu, bagimsiz degiskenler olarak da ihracat ve ithalatin
GSYIH i¢indeki paylarini, dis ticaret hadlerini ve doviz kurunu segen Osuji ve Olowolayemo
(1998) dis ticaret hadlerindeki bozulmalarin dis bor¢ sorununu ortaya g¢ikaracagim ifade
etmislerdir.

Ticari disa agikligin dis borglanma {lizerindeki etkisini Afrika iilkeleri i¢in inceleyen
Custers (2006) ise, 1980’lerden itibaren onem kazanan ticari disa agikligin dis borg
hafifletme 6nlemlerini etkisiz biraktigim ve ticari diga agikligin Afrika’nin dig borg sorununu
agirlastiran bir risk tagidigini belirtmistir.

Pakistan ekonomisinde ticari disa agikligin dis borg yiikii tizerindeki etkisini aragtiran
ve uzun doénemli iliski igin ARDL Sinir Testini, kisa donemli iliski igin ise Hata Diizeltme
Modelini kullanan Zafar ve Butt (2008) ise uzun dénemde dis bor¢lanma ve ticari disa
aciklik arasinda pozitif ve anlaml bir iliski bulmustur.

Eicher vd. (2008) artan borglar ve dis ticaret hadleri arasindaki iliskiyi “Harberger-
Laursen-Metzler Etkisi” modeli ile incelemisler ve dis ticaret hadlerinin bir iilkenin borglu
veya alacakli olmasinda etkili oldugunu vurgulamiglardir. Aym1 zamanda bu ¢alismanin
bulgularma goére dig ticaret hadlerinde meydana gelecek bir bozulma iilkenin refah
diizeyinde de azalmaya yol agacaktir.
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Ticari diga agiklik ve dis bor¢lanma arasindaki iligkiyi analiz eden ¢aligmalardan biri
de Paudel ve Perera’ya (2009) aittir. Johansen esbiitiinlesme yontemini kullanarak 1950-
2006 donemi i¢in Sri Lanka’min ekonomik biiytimesinde ticari disa agikligin, dis
borg¢lanmanin ve iggiiciiniin roliinii incelemisler ve sonu¢ olarak kullanilan degiskenler
arasinda bir egbiitiinlesme iligkisi tespit etmislerdir. Bunun yani sira ¢alismanin bulgularina
gore ticari disa agiklik, dis borglanma ve isgiicii degiskenleri Sri Lanka’da ekonomik
biiytimesini pozitif yonde etkilemektedir.

Ticari disa agiklik ve dis borglanma arasindaki iligskiyi ve bu iligkinin biiyiime
tizerindeki etkisini Sakyi (2011), Gana igin 1987-2007 dénemini dikkate alarak ARDL Sinir
Testi Yaklagimu ile test etmis ve hem kisa hem uzun dénemde anlamli ve yorumlanabilir bir
iliski bulmustur. Bu sonuca dayanarak Sakyi (2011), ticari disa agiklik ve dis borcun
ekonomik biiylime tizerinde etkisi oldugunu vurgulamistir.

Bu konuyla ilgili Tirkiye’de yapilan analizlere bakildiginda ise genellikle disa
acikligr cesitli makroekonomik gostergeler ile birlikte analiz eden calismalara
ulasilmaktadir. Ancak disa agiklig1 dis borglanma ya da dis ticaret hadleri ile birlikte analiz
eden galismalara nadiren rastlamlmaktadir. Bu konuda Boliikbas (2012), ticari disa agiklik
ve dis borglanma iliskisini Tirkiye i¢in 1998:Q1-2011:Q4 verileriyle incelemis ve bu
degiskenler arasinda giiglii bir iliskinin oldugunu belirtmistir.

Ampirik ¢aligmalarin sonucundan da goriildiigi tizere ticari disa agiklik, dis ticaret
hadleri ve dis bor¢ degiskenleri arasinda dogrudan veya dolayli bir iliski oldugu
kanitlanmistir. Bu ¢alismanin 6z degeri ticari disa aciklik, dig ticaret hadleri ve dis borg
iliskisini Tiirkiye i¢in ele almaktir. Bu baglamda bu ¢alismadan beklenilen de bu degiskenler
arasindaki iligkinin Tirkiye i¢in de ¢ikmasi yoniindedir. Daha 6nce de deginildigi gibi
Tiirkiye igin yapilan ¢alismalarda disa ac¢ikligin ve dig ticaret hadlerinin dis borglanma
tizerine etkisinin incelendigine nadiren rastlanildigindan bu ¢alismamin literatiire miitevazi
bir katki saglamas1 beklenmektedir.

3. Veri ve Yontem

Bu c¢alismada, 1998:Q1-2012:Q1 doénemi ele alinmigtir. Toplam {i¢ degisken
kullanilmis ve ¢alismanin degisken vektorii su sekilde olusturulmustur:

dbi=[dthy, tda]

Burada; db Tiirkiye’nin toplam dis borg stogunu, dth, dis ticaret hadlerini (ihracat
birim fiyati/ithalat birim fiyat1), tda (ihracat+ithalat/GSYTH) ise ticari disa aciklig1 temsil
etmektedir. Caligmada kullanilan degiskenlerin veri seti Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden yararlanilarak olugturulmustur.

Caligmada, Tirkiye’de ticari disa a¢ikligin ve dis ticaret hadlerinin dis borg stogu

tizerindeki etkisi, vektor otoregresif (VAR) yontemiyle test edilmistir. Bilindigi tizere VAR
modeli konusunda Greene (1993), degiskenler arasinda var olan dinamik iliskileri
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aragtirirken, diger yapisal modellere gére VAR modelinin daha etkin oldugunu
sdylemektedir. Tlk kez Sims (1980) tarafindan formiile edilen VAR yontemi, giiglii dnsel
kisitlamalar olmaksizin i¢sel degiskenler arasindaki dinamik iligkileri tahmin etmekte
kullanmilmaktadir. Bu nedenle, s6z konusu yontemde, kullanilan degiskenlerin i¢sel ya da
digsal degisken olma zorunlulugu yoktur. Bu o&zellik, modellerin kurulmasinda siki
ekonomik kurama bagli kalinmasinmi gerektirmediginden VAR yonteminin kullanicilara
sagladigi kolaylik olarak yorumlanmaktadir (Davidson & MacKinnon, 1993: 685; Charezma
& Deadman, 1993: 181-182).

VAR yontemi aym1 zamanda farkl igsel degiskenlerin aynm1 anda diistiniildiigii esanli
denklem modeline dayanmaktadir. Bununla beraber bu yontemde igsel degiskenin her biri
kendi gecikmeli degerleriyle ve modeldeki diger tiim igsel degiskenlerin gecikmeli
degerleriyle agiklanmaktadir. Aym1 zamanda bu yontemde genellikle dissal degiskenler
modelde yer almamaktadir. Bu kapsamda iki degiskenli standart bir VAR modeli su sekilde
tanimlanabilir;

P P
Ye=a + Z by + Z Dy X, i + Vi
i=1 i=1 [€h)

P P
Xp =C + Z dy Y, + Z dyi X, i + Vy
i=1 i=1 (2)

Burada; y: ve x;degiskenleri ifade etmekte, ai ve c; sabit terimleri tanimlamakta, b ve
d’ler tahmin edilecek katsayilari gostermekte, p gecikme uzunlugunu, vi'ler ise beyaz
guriiltiili (white-noise) hata terimlerini temsil etmektedir.

4. Analiz ve Ampirik Bulgular

Bu kisimda ilk olarak kurulan VAR modeli i¢in 6n testler gergeklestirilmis ardindan
varyans ayristirmasi Ve etki tepki fonksiyonlar1 yardimiyla dis borglanma tizerinde ticari disa
acikligin ve dis ticaret haddinin etkileri analiz edilmistir.

4.1. On Testler

VAR modeliyle analize baglamadan 6nce mevsimsel etkiler barindirdigi anlagilan db
ve tda serileri, Hareketli Ortalamalar Yontemi (Moving Average Methods) ile mevsimsel
etkilerden armdirilmigtir. Ardindan, degiskenlerin duraganlik diizeyleri, Augmented Dickey
Fuller (ADF) (1979) testi kullanilarak arastirilmistir. ADF test sonuglarinin sunuldugu Tablo
1’den izlenebilecegi gibi, diizey degerde, tda degiskeni harig, tiim degiskenlerin %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde duragan olmadigi, fakat birinci farklari alindiginda duragan oldugu
tespit edilmistir. Bu nedenle tahmin edilecek VAR modelinde, tda degiskeni diizey
degeriyle, db ve dth degiskenleri ise birinci farklariyla yer almaktadir.
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Tablo: 1
ADF Birim Kok Test Sonuglari
Degiskenler ADF Test
%5 %10
db -2,0993[1] -3,4952 3,1766
Adb -5,8474[1] -2,9165 -2,5961
dth -3,1102[1] -3,4936 -3,1756
Adth -7,7216[1] -2,9176 -2,5966
tda -3,5131[9] -2,9266 -2,6014

Not: [ ] icindeki degerler; ADF testi icin Akaike bilgi dl¢iitiine (Akaike information criterion: AIC) gore belirlenmis
en uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Test bi¢imi olarak birinci farklar icin sabit terimli regresyon
denklemi, diizey degerde degiskenler i¢in sabit terimli ve trendli regresyon denklemi kullamilmigtir.

Bir VAR modelinde degiskenlerin nasil siralanacagi Granger nedensellik testi
yardimiyla belirlenebilecegi gibi, iktisat kuramindan yola ¢ikilarak da belirlenebilmektedir.
x ve'y gibi iki degisken oldugu varsayimi altinda, Granger’e (1969) gore, X degiskenine ait
bilgilerin modele eklenmesi, y degiskeninin 6ngoriisiine katki sagliyorsa, X degiskeni y
degiskeninin nedeni olarak ifade edilir ve nedenselligin yoninii X degiskeninden y
degiskenine dogru olarak belirlenir. Granger nedensellik testinin, VAR modeli i¢in yazilan
birinci regresyon denklemine gore yapildigi diisiiniiliirse, nedenselligin yonii Wald testi
yardimiyla Ho ve Hy hipotezi sinanarak tanimlanmaktadir:

Hy=Yb, =0
i=1
p

H, = ZbZi #0
i=1

Ho hipotezinin kabul edilmesi durumunda X, y’nin nedeni degildir; Hi hipotezinin
kabulii durumunda ise x, y’nin nedeni oldugu sonucuna varilr.

Granger nedensellik testiyle aragtirilan degiskenlerin birbirleriyle olan iligkileri
Tablo 2’°de sunulmustur. Analize konu olan tiim degiskenler arasinda dogrudan ya da dolayli
bir iligkinin oldugu gozlenmistir. Dig bor¢lanmadan ticari disa agikliga ve dig ticaret
hadlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi vardir!. Dig bor¢ degiskeninin dig ticaret
hadlerini ve ticari disa agiklig1 dogrudan etkilemesi, bu degiskenin digsal bir degisken olmasi
acisindan 6nemli bir bulgudur. Bununla birlikte, dis bor¢lanmadan dis ticaret hadlerine
dogru ortaya cikan tek yonli nedensellik iliskisi, dis ticaret hadlerinin dis borglanma
stirecinde 6nemli bir etken oldugu savim destekleyen bir kanit olarak disiiniilmektedir. Bu

Y 9%10 anlamhilik diizeyi esas alinmustir.
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cercevede, nedensellik iligkileri esas alinarak; degiskenlerin analizde su

almalarma Karar verilmistir: [dby, dth, tdag].

sirayla yer

Tablo: 2
Granger Nedensellik Testi
Nedenselligin Yonii Gozlem Sayisi F-ist. Olasiik
dth— db 50 0,3421 0,8840
db— dth 4,2328 0.0036
tda—db 50 1,5913 0,1853
db—tda 2,1046 0,0853
tda—dth 50 1,2255 0,3156
dth—tda 0,9732 0,4461

Not: VAR modeli yardimiyla belirlenen begsinci gecikme ve 0.10 anlamlilik derecesi esas alinmistir. Analizde
serilerin duragan diizeyleri kullanilmigtir:

Literatiirde, VAR modelinin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in Son
Tahmin Hatas1 bilgi olgiitii (Final prediction error: FPE), Akaike bilgi ol¢iiti (Akaike
Information Criterion: AIC), Schwarz bilgi 6lgiitii (Schwarz Information Criterion: SC) ve
Hannan-Quin bilgi olgttii (Hannan-Quin Criterion) kullanilmaktadir (Johansen, 1995;
Enders, 1995). Tablo 3’de goriildigii tizere, uygun gecikme uzunlugu AIC, FPE ve HQ’ye

gore bes, SC’ye gore ise bir olarak gerceklesmistir.

Tablo: 3
Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag FPE AIC sC HQ

0 2.90e-08 -8.841385 -8.725559 -8.797441
1 5.15e-09 -1.057166 -10.1083* -1.039588
2 4.71e-09 -1.066603 -9.855245 -1.035842
3 3.40e-09 -1.100334 -9.845083 -1.056390
4 3.26e-09 -1.106575 -9.560016 -1.049448
5 2.45e-09* -11.3897* -9.536531 -10.6866*
6 3.29e-09 -1.114656 -8.945875 -1.031163

Birinci gecikme uzunlugunda model
vermediginden, besinci gecikme uzunlugu test edilmis ve bu gecikme uzunlugundaki model
dogrulama testlerinin sonuglar1 su sekilde ¢ikmustir.

dogrulama testleri

anlamli  sonuglar
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Sekil: 1
VAR Modelinin Karakteristik Ters Kokleri
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Sekil 1°de, bes gecikmeli modelin karakteristik ters kokleri yer almaktadir. Burada
ters koklerin birim ¢ember iginde kaldigi izlenmektedir. Litkepohl’e (1991) gore, bu
sekildeki bir VAR modeli duragan bir siirece sahiptir. Aym zamanda etki tepki
fonksiyonlari, standart hata ve benzeri sonuglar agisindan gegerlidir.

Tablo: 4
Degisen Varyans Testi
Joint-Test
Chi-sg.: Df. Prob.
169.56 180 0.7004

Bes gecikme uzunlugunda modelin degisen varyans sorunu igerip icermedigi White
testi ile arastirilmig ve Joint Probability degerinin Tablo 4’de goriildiigii tizere, 0.05°den
bliytik ¢ciktig1 izlenmistir. Buna gore, degisen varyans sorununun olmadigi anlasilmistir.
Besinci gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorunu olup olmadigi da arastirilmis ve Tablo
5’den izlenecegi tizere LM olasilik degerlerinin tamamimin 0.05’den biiyikk oldugu
goriilmiistiir. Bu nedenle otokorelasyon sorununun olmadigina da karar verilmistir. Sonug
olarak bes gecikmeli bu VAR modelinin, dogrulama testleri agisindan etkin ve tutarli
olduguna kanaat getirilmistir.
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Tablo: 5
Otokorelasyon Testi
Lags LM-Stat. Prob. Lags Lm-Stat. Prob.
1 5.837847 0.7560 11 8.222524 0.5119
2 6.766040 0.6615 12 3.691873 0.9305
3 8.475914 0.4870 13 5.518.204 0.7870
4 6.060415 0.7339 14 8.042.395 0.5299
5 1.219316 0.2026 15 1.114.294 0.2660
6 9.789398 0.3678 16 1.114.874 0.2657
7 7.881176 0.5462 17 4.908.083 0.8422
8 5.932160 0.7467 18 1.016.890 0.3370
9 7.309526 0.6049 19 1.297.867 0.1636
10 1.026593 0.3294 20 7.240.469 0.6121

4.2. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi bir modelde yer alan her bir degiskenin 6ngdrii hata varyansini
aciklarken diger degiskenlerin soklarin1 ve kendi soklarini dikkate almaktadir. Bu ¢alisma
kapsaminda tahmin edilen VAR modelinin varyans ayristirmasi sonuglart Tablo 6’da
sunulmustur. Tablodan izlenebilecegi gibi modeldeki tim degiskenlerin 6ngérii hata
varyansinin temel kaynagi 6ncelikle kendi soklaridir.

Dis bor¢lanmanin varyans boliisiimiinde dis ticaret hadlerinin ve ticari disa ag¢ikligin
payr dénem uzunluguna bagli olarak artmaktadir. Otuzuncu donemde sirasiyla yaklasik
olarak %9,34 ve % 9,56 olarak gerceklesmistir. Dis bor¢lanma hem dis ticaret hadlerinden
hem de bu siirecin etkisiyle ortaya ¢ikan ticari disa agikliktan 6nemli oranda etkilenmistir.
Calisma agisindan o6nemli olan bu bulgu, teorik beklentileri desteklemektedir. Dis
bor¢lanmanin varyans bélisiimiinde, dig ticaret hadlerinin ve ticari disa agikligin payi
onuncu donemden itibaren nerdeyse aym kalmis ve otuzuncu dénemde yaklagik %9 olarak
gerceklesmistir. Bu sonug, dis bor¢lanmanin, dig ticaret hadleri ve ticari disa aciklik
degiskenine esit duyarlilikta oldugunu gostermektedir.

Tablo 6°’da, dis ticaret hadlerinin 6ngérii hata varyansinin yaklagik %26’siin dis
bor¢lanmadan kaynaklanmis olmasi elde edilen bir diger 6nemli bulgudur. Bu bulgu, dis
ticaret hadlerinin dis bor¢lanmaya ¢ok fazla duyarhi oldugunu gostermekle birlikte,
nedensellik analizi sonucuyla da uyumludur. Her ne kadar dis borglanma ve dis ticaret
hadleri arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi elde edilmigse de her iki degiskenin
birbirini etkileyen giiclii siireglere sahip oldugu varyans ayristirmasi bulgularindan
izlenmektedir. Dis ticaret hadlerinin varyans boliisiimiinde ticari disa agikligin pay1 ise %9
seviyesinde kalmig ve dig borglanmaya gore daha kiiciik bir paya sahip oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 6’ya gore ticari disa agikligin 6ngorii hata varyansiin ortalama olarak %59’u
kendi sokundan, %1,8’i ise dis ticaret hadlerinden kaynaklanmaktadir. Bu durumda ticari
disa acikligin dis ticaret hadleri degiskeni sokundan pek etkilenmedigi anlami ortaya
cikmaktadir. Bu bulguya gore, ticari disa agikligin digsal bir davranig gosterdigi de
diistiniilmektedir. Ticari disa agikligin 6ng6rii hata varyansinin ortalama olarak %381 de dis
bor¢lanma degiskeninden kaynaklanmaktadir. Ticari disa agikligin dis ticaret hadlerinden
ziyade dig bor¢lanma degiskeninden etkilenmesi iizerinde durulmas: gereken bir bulgudur.

221



Boliikbas, M. & O. Peker (2017), A“Ticari Disa Agiklik ve Dig Ticaret Hadleri Dig Bor¢lanma
Uzerinde Etkili mi? Tiirkiye I¢in Bir Analiz”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 213-225.

Dis bor¢lanmanin kendisi ve diger degiskenlerin varyans boliisiimiinde en biyiik paylara
sahip olmasi nedensellik analizi sonuglari ile de uyumludur.

Tablo: 6
Varyans Ayristirmasi
Degiskenler Dénem Adb Adth tda

Adb 1 100.00 0.0000 0.0000
5 85,257 6,3846 8,3582

10 81,631 9,0496 9,3189

15 81,124 9,3205 9,5550

20 81,098 9,3432 9,5579

25 81,095 9,3444 9,5600

30 81,093 9,3453 9,5612

Adth 1 13,945 86,054 0,0000
5 24,502 67,613 7,8839

10 26,537 65,049 8,4135

15 26,315 64,775 8,9088

20 26,249 64,686 9,0662

25 26,243 64,683 9,0726

30 26,243 64,683 9,0727

tda 1 33,080 0,5294 66,389
5 43,951 1,1078 54,940

10 39,228 1,6881 59,083

15 38,744 1,8094 59,445

20 38,684 1,8399 59,475

25 38,666 1,8436 59,489

30 38,662 1,8453 59,492

Cholesky siralamasti: Adb,, Adth, da,
4.3. Etki Tepki Fonksiyonlari

Tiirkiye’de ticari disa agikligin ve dig ticaret hadlerinin dis borglanmaya etkisini
arastirmak amaciyla, yirmi doért donem icin elde edilen etki tepki fonksiyonlar1 Sekil 2’de
sunulmustur. Burada ticari disa aciklik, dis ticaret hadleri ve dis bor¢lanma degiskenlerinin
hata terimlerinde olugan bir standart hatalik genellestirilmis etkiye diger degiskenlerin
gosterdigi tepkiler analiz edilmistir. Pesaran ve Shin (1998) genellestirilmis etkiler
yaklagiminda, soklarin etkisini VAR modelindeki degiskenlerin siralamasina bagli olmadan
analiz etmektedir. Dolayisiyla bu yaklagimda farkli siralama tiirlerine bagh olarak ortaya
¢ikmas1 muhtemel sonuglar engellenmis olmaktadir. Bu analizde etki tepki fonksiyonlar
icin gerekli olan giiven araliklar1 da Monte Carlo simiilasyonlari kullanilarak elde edilmistir
(+ 2 standart hata igin).

Sekil 2°de, baslangig doneminde ticari disa agikhigin kendi sokuna tepkisi ilk iki
doénemde negatif yonde olup ardindan inisli ¢ikish yonde hareket etmektedir. Ilk dénemdeki
negatif etki ticari disa agikligin daraltic1 bir etkisi oldugunu ifade etmektedir. Ticari disa
acikliktaki bu daraltic1 etkiye karsilik dis bor¢lanma ve dis ticaret hadleri de aym yonde tepki
vermektedir. Dolayisiyla ticari disa agikligin daralmas ilk iki donemde dig bor¢lanma ve dis
ticaret hadlerinde de daralma ile sonuglanmaktadir.

Dis borglanmada meydana gelen bir birimlik sokun kendisi iizerindeki tepkisine
bakildiginda ise azaltic1 yonde oldugu goriilmektedir. Dig bor¢lanmanin hata terimlerinde
meydana gelen bir standart hatalik genellestirilmis daraltici etkiye diger degiskenlerin ikinci
dénemden sonra ayni yonde tepki verdigi izlenmektedir. Bu sonug Tirkiye’de ticari disa
acikligin ve dig ticaret hadlerinin etkisinin dis bor¢lanma tizerinde dnemli diizeyde oldugunu
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ifade etmektedir. D1s bor¢lanmadaki azalma sonucunda kaynaklarin yurtiginde Kalarak yerli
iretimi uyardigini ve ticari disa agiklig1 azalttigim gostermektedir.

Son olarak dis ticaret hadleri degiskeni kendi sokunu azaltici yonde yanitlamigtir. Bu,
dis ticaret hadleri sokunun daraltici bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Dis ticaret hadleri
sokuna, dig bor¢ degiskeni ilk donem artig yoniinde tepki vermistir. Dig ticaret hadlerinin
azalmasi ihra¢ mallarinin goreli fiyatimi azaltmakta, ithal mallarin fiyatini ise arttirmaktadir.
ithal mallarin fiyatinin artmasi sonucunda dis ticaret dengesi olumsuz etkilenmekte ve dis
borglar artmaktadir. Bu bulgu dis bor¢lanma sokunun dig ticaret hadlerine verdigi tepki ile
uyumludur. Dolayistyla dis borglanma degiskeninin dis ticaret hadleri sokuna duyarli oldugu
diisiinilebilir.

Genel olarak degerlendirildiginde ise dis bor¢lanma, dis ticaret hadleri ve ticari disa
aciklik degiskenleri donemler itibariyle dalgali bir seyir izlerken; ortalama yirminci
donemden itibaren, soklarin etkisinin azaldig: yani soniimlendigi goriilmektedir.

Sekil: 2
Etki Tepki Fonksiyonlari
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Iy Borclanmanm Kendi Solama Dng Ticaret Hadlerinin Ticari Diga Agikygm Dy
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Hadlerine Teplcsi Sokuna Teplisi Hadlerine Tepkisi
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5. Sonu¢ ve Genel Degerlendirme

Bu calismada, Tiirkiye’de ticari disa a¢ikligin ve dis ticaret hadlerinin dis bor¢lanma
tizerindeki etkisi VAR yontemi yardimiyla arastirilmistir. Ampirik sonuglara bakildiginda,
ADF testine gore, ticari disa acgiklik degiskeni diizeyde, diger degiskenler ise birinci farki
alindigi zaman duragan g¢ikmustir. Degiskenlerin bu ozelligi Johansen es-biitiinlesme
yonteminin uygulanmasina olanak vermedigi igin, dogrudan VAR yontemi yardimiyla
model tahmin edilmistir. Granger nedensellik testinde modeldeki tiim degiskenler arasinda
dogrudan ya da dolayl bir iligki bir tespit edilmistir.

Varyans ayrigtirmasi sonuglari, tiim degiskenlerin 6ngérii hata varyansmin temel
kaynagmin 6ncelikle kendi soklari oldugunu ifade etmektedir. Dis bor¢lanmanin varyans
boliisiimiinde ticari disa agikligin ve ticaret hadlerinin payi otuzuncu dénemde sirasiyla
yaklasik olarak %9.56 ve %9.34 olarak gergeklesmistir. Bu sonug, dig bor¢lanmanin, dis
ticaret hadleri ve ticari disa agiklik degiskenine yaklasik olarak ayni duyarlilikta oldugunu
gostermektedir. Dig ticaret hadlerinin ve disa acikligin varyans boliisimiinde kendi
soklarindan sonra dis bor¢lanmanin etkisinin yiiksek olmasi iizerinde durulmas: gereken bir
bulgudur.

Dis borglanmanin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik genellestirilmis
daraltict etkiye diger degiskenlerin gosterdigi tepkilerin analiz edildigi etki tepki
fonksiyonlarinda ise, diger degiskenlerin aksi yonde tepki verdigi tespit edilmistir. Ciinkii
baslangic doneminde daraltici dig bor¢lanma sokundan sonra dis ticaret hadleri ve ticari disa
aciklik degiskenleri artis yoniinde tepki vermistir. Bu sonug Tiirkiye’de dig bor¢lanma ile
ticari disa acikligin ve dis ticaret hadleri arasindaki iligkinin 6nemli diizeyde oldugunu, dis
borglanmadaki azalma sonucunda kaynaklarin yurtiginde Kalarak yerli tiretimi uyardigini ve
disa agikligi azalttigimi géstermektedir. Bu bulgulardan hareketle Tiirkiye ekonomisinde
ticari anlamda disa agilmanin ve dig ticaret hadlerindeki gelismelerin dis borglanmay1
yakindan ilgilendirdigi hususu ortaya cikmaktadir. Bu nedenle dis borglanmadaki
gelismelerin takip edilmesi konusunda ticari disa agcikhigin ve dis ticaret hadlerinin pay1
unutulmamasi gereken unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Abstract

The aim of this study is to explore both the bank-specific and macroeconomic drivers of net
interest margins using panel data techniques for a sample of 12 deposit banks publicly traded on the
Borsa Istanbul over the post-crisis period 2010-2015. Our panel data results suggest that while bank
size and managerial efficiency affect net interest margins negatively and significantly, operating cost,
credit risk, and implicit interest payments influence the NIMs positively and significantly in the post-
crisis era. The results also imply that macroeconomic indicators such as economic growth and inflation
do not have any significant effects on the NIMs.

Keywords : Banking, Net Interest Margins, Financial intermediation, Panel Data,
Borsa Istanbul.

JEL Classification Codes:  G21, O16.
Oz
Bu galismada, kiiresel finansal kriz sonras1 (2010-2015) donemde Borsa Istanbul (BIST)’a kote
12 mevduat bankasinin panel verilerinden olusan bir 6rneklem kullanilarak, banka net faiz marjlarinin
bankaya ozgii ve makroekonomik belirleyicileri arastirlmigtir. Panel veri analiz sonuglari
gostermektedir ki finansal kriz sonras1 donemde artan banka biiyiikligii ve yonetim etkinligi gibi
finansal degiskenler banka net faiz marjlarini ters yonde etkilemektedir. Bununla beraber, artan islem

maliyetleri, kredi riski ve ortiilii faiz demeleri ise banka net faiz marjlarinda artisa neden olmaktadir.
Sonuglar makro gostergeler agisindan incelendiginde, ampirik bulgular ekonomik biiylime ve
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enflasyonun mevduat bankalarmin faiz marjlari iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigina isaret
etmektedir.

Anahtar Sozciikler . Bankacilik, Net Faiz Marjlari, Finansal Aracilik, Panel Veri, Borsa
Istanbul.

1. Introduction

The latest financial crisis has fueled the heavily debated topic regarding the efficiency
of the financial sector. Financial intermediation is of great importance for economic growth.
The development of financial intermediation level is a good predictor of capital
accumulation and long-term economic growth (King & Levine, 1993a, 1993b; Levine,
1997). Therefore, financial system especially banking sector collapse foregrounds the risks
associated with efficiency of the banking sector. Financial markets and institutions emerge
to cope with the frictions arising from information and transaction costs (Merton & Bodie,
1995; Levine, 1997; Tsuru, 2000). Banking sector is a main channel to ameliorate these costs
particularly in developing countries. The efficient banking sector allocates financial
resources to various promising investment opportunities, thereby promoting economic
growth. The development and greater efficiency of banking sector affect the return on
savings and investments. The spread between two returns signals the interest margins
(Demirgiig-Kunt & Huizinga, 1999; Almeida & Divino, 2015). Ho & Saunders (1981) claim
that interest rate margin indicates the transaction uncertainties (i.e. costs) faced by the
banking sector. The level of net interest margins reflects how efficiently a bank performs in
providing financial intermediation services, and covers the cost of financial intermediation.
On the one hand, high margins are generally connected to inefficient and non-competitive
banking sector (Aydemir & Guloglu, 2017). Higher margins also reflect the insufficient
regulatory environment and high level of information asymmetries. Hence, the high level of
net interest margins states the high risk (Claeys & Vander Vennet, 2008). On the other hand,
the decline in interest margins doesn’t always mean an improvement in efficiency. The
decline in the net interest margin also mirrors the possible tax reduction or the higher default
rate of loans (Demirgiig-Kunt & Huizinga, 1999; Lin et al., 2012).

Banks are main channel to transforming savings to investment in a bank-based
financial system (Levine, 2002). In this context, Turkey has a bank-based financial system.
The weight of the banking sector in the financial system is almost ninety percent (TCMB,
2014). Banks have a dominant role to direct financial markets. Turkish banking sector
restructured after the domestic banking crisis in 2001. In the crisis era, a comprehensive
reform package has been implemented, and successfully implemented, this package has
made the Turkish banking sector resistant to external shocks (Ganioglu & Us, 2014; Us,
2015). The recent worldwide financial crisis has adversely affected Turkish economy like
other many emerging economies (Afsar, 2011).

This study contributes to the existing literature in several ways: First, this study is

one of the few studies investigating the factors which influence the NIMs of Turkish banks.
Second, our study is the first study, to our knowledge, to analyze the determinants of NIMs
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in Turkish banking sector in the post-crisis era (2010-2015). Third, to better understand the
relationship between bank size and interest margins, we use alternative proxies for banks
size variable (i.e. total assets, total loans and total deposits). In other words, alternative bank
size indicators are modelled separately in the NIMs analysis. Because of the fact that listed
banks comprise a large part of Turkish banking industry in terms of asset size, we focus on
these banks for this study. Analysis results of this study reveal that size measures, operating
costs, managerial efficiency, implicit interest payments, and credit risk are the most
significant factors of NIMs of deposit banks.

The remainder of to this study is organized as follows. In the next section the
literature review on the factors influencing bank net interest is presented, dataset and
methodology we used are demonstrated in Sections 3. Section 4 shows the empirical results
and finally we have our conclusions in Section 5.

2. Literature Review

In literature, there are many studies which explore the factors (i.e. bank-specific and
macro-economic and variables) affecting NIMs of deposit banks both in Turkey and abroad.
The empirical studies about determinants of NIMs are based on pioneering study of Ho and
Saunders (1981). Using data from a sample of 53 U.S. deposit banks and making a cross
sectional regression analysis for each quarter during 1976Q4-1979Q4, Ho & Sounders
(1981) employ a two-step procedure in order to examine the determinants of the bank interest
margins in a model in which banks are considered as risk-averse dealers in the credit market.
In the first step regressions, implicit interest rate usually is found to be positive and
significant in explaining bank margins or spreads. In the same regression models, the
opportunity cost and default premium measured by net loan charge-offs-to-total earning
assets ratio do not have any significant effect on bank margins. In their regression models,
the authors also assume that the constant term of regression model represents a pure margin
and in the second step regressions, it is estimated that pure spread is positively and
significantly associated with the volatility of interest rates. Saunders & Schumacher (2000)
follow Ho and Saunders’s (1981) two-stage estimation methodology and, conduct a global
study as to which factors affect net interest margin within the time frame 1988-1995. They
conclude that opportunity cost of reserves, the ratio of capital to total assets, interest rate
volatility, implicit interest payments, and market power influence bank net interest margins
positively in six countries of the EU (i.e. Spain, Switzerland, Germany, France, Italy, and
the UK) and in the US.

Alternatively, Demirguc-Kunt & Huizinga (1999) use a single state regression. Based
on a comprehensive cross-country dataset for eighty countries for the time period of 1988-
1995, Demirguc-Kunt & Huizinga (1999) try to analysis whether the financial system’s
structure, specific banking characteristics, macroeconomic factors, legal and institutional
indicators as well as tax rates influence NIMs of banks or not. According to their empirical
estimation results, overhead-to-total assets ratio is the most important bank specific variable
which influences banks’ NIMs. Besides, in the same study, the authors report that the
variables measuring the financial structure, banking characteristics, macroeconomic
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conditions, legal and institutional arrangements, and taxation are important determinants in
explaining the NIMs. In an international study on 14 OECD countries’ banking industries,
Hawtrey & Liang (2008) investigate the determinants of NIMs by utilizing various
estimators such as ordinary least squares (OLS), random effects (RE), and fixed effects (FE),
and feasible general least squares (FGLS) to check the robustness of the estimated results.
According to their regression analysis covering the years between 1987 and 2001, interest
margins-to-average total assets ratio is significantly and positively correlated with the
variables like operational cost, bank capital, credit risk, implicit interest payments, interest
rate volatility, and market power. Besides, total loans (in log values) and quality of
management are found to be significant and negative in their studies. Garza-Garcia (2010),
focusing on the banking sectors of some advanced economies and emerging economies
during the period between 2001 and 2008, find that NIMs are mainly influenced by the
inflation, economic growth, the level of tax, operating costs, capital of bank, interest rate
volatility, and size of bank for advanced economies. On the other hand, tax level, lagged
NIMs, capital of bank, implicit interest payments, management efficiency, opportunity cost
of holding liquid reserves, and credit risk are found as significant factors influencing NIMs
of banks in emerging economies. In another study dealing with developed and developing
countries’ banking sectors, Lopez-Espinosa et al. (2011) report that the variables such as the
ratio of loan loss provisions over total loans, the ratio of loans over assets, and interest rate
volatility positively and significantly influence NIMs. Their results also suggest that lower
inflation rates are associated with lower NIMs.

Based on a sample of banks operating Central and Eastern European countries for the
time period of 1999-2010, Dumic¢i¢ & Rizdak (2013) study the relation between banks-
specific, banking market specific and macroeconomic factors and NIMs using dynamic
panel estimators. The estimation results suggest that past NIMs, managerial efficiency,
income diversification, credit risk, interest rate of money market, Inflation, current account
deficit, government debt are important driving factors of NIMs. They report, however, that
concentration, funding risk measured by credit-to-deposit ratio, economic growth and
capitalization do not have any significant effect on banks’ NIMs. A comprehensive study of
interest margins in banks operating in 18 bank-based and 5 market-based economies (23 EU
countries) over the years 2001-2011 is conducted by Ly (2015). Empirical results from
baseline regression show that liquidity position, bank size, the ratio of non-interest-income
to gross revenues, the GDP growth rate, cost-to-income ratio, and market capitalization are
negatively and statistically significantly related with NIMs. In other respects, bank capital,
loans-to-assets ratio, deposits-to-assets ratio, off-balance sheet activity-to-assets ratio,
concentration, foreign ownership, and banks’ assets as a proportion of GDP affect NIMs
positively and significantly. Findings from the subsamples regarding pre-crisis and post
crisis period are mostly similar to baseline results. When the sample is split into two
subgroups in terms of bank-based and market-based financial systems, the impacts of some
industry-level and country-specific factors on NIMs vary. In four South Asian countries
during the period from 1997 to 2012, Islam & Nishiyamaa (2016) explore the factors
influencing the NIMs by employing both fixed and random effect estimators. Even though
required reserve, liquidity risk, equity capital, and operating cost are found to be statistically
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significant variables which positively affect NIMs, the variables such as GDP growth rate,
the size of bank, and market power are found to be significant and negative in explaining the
variations in NIMs.

There are several empirical studies focusing on the determinants of NIMs in a
country-specific framework. For example, in the Chinese banking sector during 1996-2003,
Zhou & Wong (2008) report that operational expense-to-total assets ratio, capital structure,
size represented by volume of loans, the ratio of net noninterest expenses to total assets,
opportunity cost of reserve, competition structure, and cost-to-income ratio are the important
bank-specific factors which influence NIMs. Maudos & Solis (2009) find that average
operating costs and market power which influence NIMs of banks positively and
significantly are the most significant indicators in the Mexican banking sector during 1993-
2005. In the Russian banking industry over the years 1999-2007, Fungacova & Poghosyan
(2011) conduct a comprehensive study employing static panel data analysis to explore the
net interest margins drivers. When taken the overall sample into account, results from fixed
effect estimator suggest that personnel costs, capital of bank have a positive influence on
bank net interest margins, however, higher credit risk measured by non-performing loans,
higher liquidity risk represented by liquid assets to demand liabilities, and greater bank size
lead to decrease net interest margin. In addition these findings, after the data is subdivided
in terms of bank ownership (i.e. state, foreign, and private-domestic), they report that NIMs
is mostly driven by variables like equity-to-total assets ratio and personnel expenses. In
conclusion, the authors point out that bank ownership type has great importance in analyzing
the factor affecting NIMs of banks.

Ben Khediri & Ben-Khedhiri (2011), using panel random-effects estimator,
investigate the NIMs of ten publicly traded commercial banks for the 1996-2005 period in
Tunisia. The authors report that capital of bank, opportunity cost, operating costs, and
management quality are statistically significant variables influencing the NIMs. In North
Cyprus, Bektas (2014) investigates bank-specific and macro determinants of NIMs and
spreads of twenty-four deposit banks by employing single-step regression approach between
2003 and 2009. His results show that the ratio of cost to total assets, credit risk, capital risk,
market power measured by Lerner index, treasury securities rate are positively and
significantly related to NIMs. But, Interest rate risk, central bank’s reserve policy, and
inflation rate have significant and negative impacts on NIMs. On a sample of seventeen
commercial banks, Nassar et al. (2014) try to identify the drivers of bank margins of banks
by using quarterly data from 1998 to 2013. According to the authors, the most significant
factor affecting the NIMs of banks which operate in Honduras is operating costs. Using bank
level data of twenty-six deposit banks, Hussain (2014) strives to study the drivers of NIMs
in Pakistan for the 2001-2010 period. According to regression results, lagged spreads,
soundness of bank, operating cost, industry concentration, relative market share, inflation,
past real depreciation and growth rate of industry are positively and significantly correlated
with NIMs. In addition to these findings, variables regarding past liquidity, bank size, the
ratio of market capitalization to GDP, and diversification in revenue have negative and
statistically significant effect on NIMs.
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Factors which influence interest margins of Sri Lankan banks during 2002-2011 are
investigated by Kumari (2014). Empirical analysis results suggest that the ratio of equity and
reserves to total assets, the ratio of capital to risk-weighted assets, the ratio of fees and
commissions received to total assets, credit risk, and operating cost are important in
explaining variation in the NIMs. In the Serbian banking system, Marinkovi¢a & Radovi¢b
(2014) empirically investigate the impacts of bank-specific, banking industry and
macroeconomic characteristics on NIMs of twenty-nine commercial banks during 2003-
2010. Regression results obtained from OLS suggest that while concentration, capitalization
affect NIMs positively and significantly, higher default risk and management quality lead to
lower NIMs. In addition, the similar results reported for baseline regression model are
obtained from the regression models when the banks are divided according to ownership
structures. Besides, when the sample is divided into three sub-samples of large, medium and
small banks for further analysis, findings obtained are similar in terms of management
quality and bank capital when compared to baseline and ownership samples. In Bosnia and
Herzegovina, Plakalovi¢ & Alihodzi¢ (2015) study certain microeconomic and
macroeconomic factors of NIMs during 2008-2013. According to the results from regression
analysis, while higher operating costs-to-total earning assets ratio and higher inflation rate
lead NIMs of banks to increase significantly, an increase in liquidity level causes NIMs to
decrease significantly.

Some recent studies like Kansoy (2012), Yuksel & Zengin (2017), and Aydemir &
Guloglu (2017) also examine the determinants of NIMs in Turkish banking industry. Kansoy
(2012), trying to analyze the factors which affect NIMs of banks in Turkish banking industry
during 2001:Q4-2012:Q1, takes into account ownership structure of banks and uses static
and dynamic panel estimators. His results indicate that the main drivers of NIMs are credit
risk, operational costs, and operation diversity. Besides, the author emphasizes that the
effects of some determinants of NIMs vary based on ownership structure. Yuksel & Zengin
(2017) employ multivariate adaptive regression splines (MARS) analysis which is a form of
regression analysis to test the impact of bank-specific variables and macroeconomic
conditions on NIMs of deposit banks. Their findings indicate that revenue diversification,
non-performing loans, size of bank, and exchange rates are significantly negatively
correlated with NIMs of deposit banks in Turkey. In another study focusing on Turkish
banking industry, Aydemir & Guloglu (2017) point out the importance of liquidity risk and
credit risk in determining bank spreads. The empirical findings of the cross-country and
single-country studies dealing with the determinants of NIMs diverge considerably due to
the differences in the samples, analyzed periods, examined countries, and estimation
methods. Consequently, both mixed results reached in prior literature and the limited number
of studies for Turkish banking industry have encouraged us to re-investigate this issue
further.
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3. Methodology and Data
3.1. Methodology

In this study we employ a sample of twelve listed banks for the period 2010-2015 to
determine the link between macro-economic and bank-specific variables and interest
margins of deposit banks. Given prior banking studies (e.g. Islam & Nishiyama, 2016;
Nassar et al., 2014; Kumari, 2014; Hussain, 2014; Ben Khediri & Ben-Khedhiri, 2011;
Fungacova & Poghosyan, 2011; Maudos & Solis, 2009; Zhou & Wong, 2008; Hawtrey &
Liang, 2008; among others) regarding factors influencing interest margins of banks, We
estimate the following linear regression model:

NIMpy=ag + o BSVy,y + o, Ml + py, + €y @

In which indices b and y indicate bank and year, respectively. NIMy,, is the dependent
variable defined as net interest margins of bank b at year y; a, is a constant
term; BSVy,, denotes bank-specific variables; MI,, stands for macroeconomic indicators; p,
is unknown bank-specific random effect and ey, is a random disturbance; The coefficients
o, and o, are the parameters to be estimated. The definition and summary statistics for bank
net interest margins and the regressors employed in order to investigate the connection
between bank-specific and macroeconomic factors and NIMs are reported in Table 1 and
Table 2, respectively.

Table: 1
Variable Description and Expected Influences
Name of Variables Symbol Description Expected sign
Panel A: Dependent variable
Net interest margins NIMs Interest revenue less interest expense/total assets
Panel B: Bank-specific determinants
Bank size LTA Natural log of banks’ total assets +/-
Bank risk aversion BRA Equity capital/total assets +/-
Operating costs OPEC Operating expenses/total assets +
Opportunity cost LATA Liquid assets/total assets +—
Managerial efficiency MANEFF Operating expenses /total generated revenues -
Credit risk CRISK Loan loss provisions/total loans +
Implicit interest payments 1P Operating expenses less non-interest revenue/total assets +
Panel C: Macro determinants
Inflation INF Yearly change in CPI in logs +
Real GDP growth GDP Yearly change in the real GDP in logs +-
3.2. Data

Our sample contains 12 listed deposit banks (The list of deposit banks is presented in
Appendix 1) in Turkey. As of 31 December 2015, these banks hold over 77.22% of total
assets of the banking sector. The listed investment and participation banks are excluded from
our sample because of their different characteristics. Regarding to the ownership structure
of the banks, we classify 2 public domestic banks, 5 private foreign banks, and 5 private
domestic banks. Our financial data source for the bank-specific variables is obtained from
the Turkish Banking Association (TBA). The macroeconomic indicators (i.e. inflation rate
and GDP growth) are taken from the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT)
database.
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In this study, the NIMs of banks are our dependent variable and it equals interest
revenue less interest expense over total assets. The net interest margins can be defined as the
charges required by the bank in the process of financial intermediation (Poghosyan, 2013).
This ratio, which is related to the banks’ traditional borrowing and lending activities, reflects
not only the operational efficiency of banking system but also the level of competition of the
banking industry (Kumari, 2014; Demirguc-Kunt et al., 2003). Accordingly, the expected
influence of banks specific and macroeconomic factors on NIMs of deposit banks can be
explained as follows:

234

Size of bank (LTA): this determinant is represented by the natural logarithm of
assets as proxy of size and it is employed to take account of potential impacts of
scale differences on NIMs of banks. On the one hand, as asset size of banks
increases, banks’ interest margins may be expected to decrease owing to scale
efficiencies (Demirguc-Kunt et al., 2003; Zhou & Wong, 2008; Poghosyan, 2013;
Kumari, 2014; among others). On the other hand, banks having greater transaction
volume are more likely to incur high levels of risk and this stimulates them to
charge higher margins (Maudos & Solis, 2009). So the influence of size of bank
on NIMs is ambiguous. Despite the fact that banks total assets is used as an
indicator of bank size in banking, in this study we employ loans and deposits as
well as total assets as alternative proxies for bank size for robustness check of our
results.

Bank risk aversion (BRA): we measure degree of risk aversion as equity over total
assets. As this ratio increases, the degree of risk aversion for banks increases.
Managers in banks having low capital ratio tend to increase their risky assets
portfolio (e.g. loans or securities) and they may impose additional margins in
exchange for taking more risk (Lopez-Espinosa et al., 2011; Demirguc-Kunt et
al., 2003; Hawtrey & Liang, 2008; Kumari, 2014). In such case, bank risk
aversion indicator is expected to have a positive effect on NIMs. However,
managers in banks with higher capital ratio may be involved in less risky
activities, leading to lower margins (Zhou & Wong, 2008; Poghosyan, 2013). In
this situation a negative sign for BRA is expected.

Operating costs (OPEC): this variable is used to assess whether the level of
efficiency of banks is related to NIMs and it is measured as operating expenses-
to-total assets ratio. Less efficient banks with higher operating costs are more
likely to apply an extra interest margin (Hawtrey & Liang, 2008; Poghosyan,
2013; Islam & Nishiyama, 2016). Accordingly, high operating costs may cause
banks to choose to work with high interest margins.

Opportunity cost (LATA): this ratio, which is employed to measure the
association between management of liquidity and NIMs, is represented by the
liquid assets-to-total assets ratio. As discussed in Demirguc-Kunt et al., (2003),
banks with higher liquidity ratio could set lower interest margins compared to the
banks with weak liquidity position. Holding high levels of liquidity may be
correlated with lower interest margins in view of competition in the deposit
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market. However, an increase in banks’ liquid assets not only reduces their
liquidity risk, but also leads to higher opportunity costs of keeping large amounts
of liquidity, which in turn may results in higher margins (Hawtrey & Liang, 2008;
Ben Khediri & Ben-Khedhiri, 2011; Poghosyan, 2013; Nassar et al., 2014; Islam
& Nishiyama, 2016; among others). Hence the predicted sign of opportunity cost
is not clear.

Managerial efficiency (MANEFF): this determinant, represented by operating
expenses to gross revenues ratio, is included to our regression equation to capture
the efficiency in bank management. A bank is likely to require a greater margin
in exchange for its excellent service to its clients (Kumari, 2014; Bektas, 2014,
Islam & Nishiyama, 2016). On the other hand, a bank with lower managerial
efficiency offers higher loan rates and lower deposit rates to its costumers (Lopez-
Espinosa et al., 2011; Kasman et al., 2010; Ben Khediri & Ben-Khedhiri, 2011).
Obviously, by virtue of the fact that a rise in this indicator means a decline in
managerial efficiency, we may expect higher managerial efficiency to take a
negative sign in our NIM model in the context of Turkish listed banks.

Credit risk (CRISK): this indicator, which is defined as loan loss provisions-to-
total loans ratio, is included in the regression to investigate the link between credit
risk and NIMs. Banks can demand extra margins if the borrowers have difficulties
in repaying the credit they receive, i.e. banks with more problem loans is likely
to try to compensate the credit risk they faced by demanding higher NIMs
(Maudos & Solis, 2009; Poghosyan, 2013; Nassar et al., 2014; Bektas, 2014;
among others). Hence a positive correlation is expected between credit risk
measure and NIMs.

Implicit interest payments (I1P): this variable, measured by operating expenses
less non-interest revenue divided by total assets, reflects that the banks may
reward their depositors through implicit interest payments (e.g. offering free
services) without explicitly paying an interest rate to the depositors. This also
means that banks make additional payments to their depositors because of
competition in the market for deposits (Hawtrey & Liang, 2008; Maudos & Solis,
2009; Ben Khediri & Ben-Khedhiri, 2011; Gounder & Sharma, 2012).
Consequently, an increase in the implicit interest payments of deposit banks is
more likely to influence NIMs positively.

Inflation (INF); this variable equals the yearly change in Consumer Price Index
in logarithms. Boyd et al. (2001) demonstrate that domestic banking systems of
the countries having a higher level of inflation are underdeveloped. Inflation
causes an increase in net interest margins due to the aggravation of information
asymmetries (Huybens & Smith, 1999; Boyd et al., 2001). Higher inflation
requires more transactions and branch networks, and cause higher costs and
interest margins (Demirgiic-Kunt & Huizinga, 1999). Perry (1992) notes that the
relation between inflation and bank net interest margins may change depending
on whether the inflation is anticipated or unanticipated. Bank management can
adjust its interest rate quickly and increase its interest margins if inflation is
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anticipated. But then if inflation is not anticipated, bank management is likely to
be sluggish to adjust interest rates, which may adversely affect net interest
margins due to the increase in inflation-related costs (Perry, 1992; Pasiouras &
Kosmidou, 2007). Thus, the expected sign of INF is positive.

e Real Gross Domestic Product Growth (GDP); this indicator is measured by the
yearly change in the real GDP in logs. Economic growth can improve business
performance by enhancing the business activity and improved business
performance lowers the default rates and risk premium. These reductions
motivate banks to decrease their net interest margins. The negative effect of
economic growth on bank spreads exists because of default effect (Brock & Rojas
Suarez, 2000; Demirgiig-Kunt et al., 2004; Tan, 2012; Tarus et al., 2012; Claeys
& Vander Vennet, 2008). On the other hand, the positive association can be
explained through market power. If borrowers’ demand for credit is rising, banks
increase the lending rate to maintain the deposit rate (Tan, 2012). Hence the
expected sign of GDP is not clear.

Summary statistics on NIMs and summary statistics for the other banks-specific and
macroeconomic independent variables employed in our analysis is reported in Table 2. The
net interest margins (N1Ms) of publicly listed banks in our sample vary between 2.58% and
5.92% with a mean of 3.86% and a standard deviation of 074% during 2010-2015. Given
prior banking studies in the literature review section in our paper, the mean of NIMs for
listed banks in Turkey seems to be higher when compared to other countries such as Russia
(1.84%), Honduras (2.2%), Tunisia (3.28%), Bosnia and Herzegovina (3.53%), and Sri

Lanka (3.67%). This result is highly likely to reflect high intermediation costs for Turkish
banks.

Table: 2
Descriptive Statistics
NIMs LTA BRA OPEC LATA MANEFF CRISK 1P GDP INF
Mean .0386 10.75 1145 .0273 3141 .5004 .0281 .0544 0506 .0769
Median .0374 10.93 1137 .0250 3114 4841 .0249 .0525 .0411 .0822
SD .0074 5574 .0218 .0074 .0611 .1068 .0118 .0122 .0262 .0082
Min. .0258 9.41 .0573 .0176 1977 .3333 .0117 .0294 .0211 .0627
Max. .0592 11.44 .1928 .0488 .5103 .8385 .0614 .0779 .0876 .0852
Obs. 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71

The pair-wise Pearson correlation matrix of the dependent and independent variables
that we use in model specification in Eq. (1) is provided in Table 3. As shown in Table 3,
while our dependent variable, NIM, has significant negative correlation with LTA and
LATA, it is found to be significantly and positively related to CRISK, OPEC, IPP, and INF
at 1% significance level. In the correlation matrix, the biggest value is found to be .67. In an
additional analysis, the VIF analysis is conducted to formally diagnose whether a
multicollinearity problem exists among regressors in the NIM model. As reported in the last
column of Table 3, the biggest value for VIF is 3.48. Finally, the absence of multicollinearity
problem between the regressors is supported by the correlation and VIF analysis.
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Table: 3
Correlation Matrix between NIMs and Its Determinants

Variables 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 VIF
(1) NIMs 1 E

(2) LTA 422 1 2.32
(3) BRA .05 -13 1 1.19
(4) OPEC .65% -.628 12 1 3.48
(5) LATA -.28> .50 -.004 -.492 1 2.06
(6) MANEFF .10 -.642 .04 672 -572 1 2.68
(7) CRISK 482 -.28° 13 312 -.15 A1 1 1.25
(8) IIP .62 -.612 -.06 712 -578 632 328 1 3.23
(9) GDP -.007 -.18 A1 21 27 .06 13 -13 1 242
(10) INF 312 -.01 .22 .10 -.10 -.10 .08 12 -.492 1 1.77

Note: @ and ® indicate significance at 1% and 5% level.

4. Empirical Results

We employ some specification tests like F-test, Breusch-Pagan LM test, and
Hausman test to determine appropriate estimation technique. According to the specification
tests results in Table 4, we prefer the random effect estimate of Equation (1) (Pooled-OLS
and fixed effects results are also included in Appendix 2). Before reporting our findings
obtained from NIM models we check the econometric properties of our model specification
(i.e. autocorrelation, heteroskedasticity and cross section dependence in our bank
sample).The results taking into account logarithm of total assets as a size indicator is
presented in the first column of Table 4. Second and third columns in Table 4 present the
results from alternative proxies for banks size such as logarithm of total loans and logarithm
of total deposits, respectively.

The results obtained from baseline regression (i.e. Regression |) demonstrate that the
coefficient of bank size (LTA) is statistically significant at 5% level with a negative sign,
showing that an increase in assets size of banks reduces bank margins i.e., banks with larger
assets tend to have lower interest margins compared to banks with lower assets. The negative
impact of bank size on NIMs is in keeping with the findings of Demirguc-Kunt et al., (2003),
Zhou & Wong, (2008), Kasman et al., (2010), Poghosyan (2013), and Ly (2015). However,
our finding with respect to banks size seems in contradiction with findings of Maudos &
Solis (2009). It is also empirically tested if the negative association between bank size and
NIMs of banks holds when we employ different proxies regarding the variable of bank size
in regressions in columns 2 and 3 of Table 4. More specifically, in column 2 of Table 4, Eq.
(1) is re-estimated by the logarithm of total loans instead of the logarithm of total assets.
Similarly, we replace the logarithm of total assets with the logarithm of deposits, another
proxy for bank size, in column 3 of Table 4 for more robust results. It appears that results
obtained from our baseline specification (in columns 1 of Table 4) are robust to alternative
proxies for the variable of banks size. In other words, our findings reported in columns 2
and 3 of Table 4 confirm that the findings of our baseline regression reported in first column
of Table 4 remain valid.

As for the impact of bank risk aversion (BRA) on NIMs of banks, BRA has a negative
impact on NIMs, suggesting that better capitalized banks have lower NIMs. This finding
that BRA is negatively linked with NIMs is similar to the results of Zhou & Wong (2008)
and Poghosyan (2013), but different from that of Hawtrey & Liang (2008), Maudos & Solis
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(2009), and Ly (2015). However, this negative link between BRA and NIMs is not
statistically significant.

As expected, operating cost (OPEC) variable compared to the other variables used in
this study is explicitly the most significant driver of NIMs as formerly found by Nassar et
al. (2014), Demirguc-Kunt & Huizinga (1999), and Hawtrey & Liang (2008). The estimated
coefficient for OPEC represented by banks’ efficiency level is found to be significant and
positive, reflecting the fact that higher operating expenses causes banks to have higher
NIMs. Economically speaking, one percentage point increase in this ratio will increase NIMs
by almost 0.63 percentage point in the first regression. This finding that the OPEC is
positively and significantly linked with NIMs parallels the findings of Zhou & Wong (2008),
Ben Khediri & Ben-Khedhiri (2011), Gounder & Sharma (2012), Plakalovi¢ & Alihodzi¢
(2015) and Kumari (2014), among others.

Table: 4
The Results of Random Effect Panel Data Model
Regression-| Regression-11 Regression-111
Intercent .0667** .06538** .0715%**
P (.0260) (.0261) (.0261)
Bank-specific determinants
-.0033**
Total assets (LTA) (0015)
-.0014**
Total loans (LTL) (0007)
. -.0016**
Total deposits (LTD) (0007)
. . -.0293 -.0295 -.0262
Bank risk aversion (BRA) (0267) (0263) (0273)
. .6258*** .6303*** .6204***
Operating cost (OPEC) (.1093) (1116) (.1036)
. -.0062 -.0084 -.0074
Opportunity cost (LATA) (0146) (0148) (0144)
. - -.0509*** -.0508*** -.0521***
Managerial efficiency (MANEFF) (o127) (0128) (0123)
. .1073* .1076* .1062
Credit risk (CRISK) (.0649) (.0645) (.0661)
P .2062*** 2064*** .2074%**
Implicit interest payments (11P) (.0592) (.0598) (.0599)
Macro determinants
-.0110 -.0111 -.0104
Real GDP growth (0256) (0257) (0248)
INF .1023 .1013 .1001
(.0809) (.0808) (.0816)
Specification tests’ results
F-test(p_value) 0.0117 0.0148 0.0051
Breusch-Pagan LM test(p_value) 0.0272 0.0284 0.0257
Hausman test(p_value) _ 0.7776 0.9471 0.7079
Wooldridge’s Autocorrelation test(p_value) 0.0216 0.0194 0.0173
Levene, Brown and Forsythe’s Heteroskedasticity test(p_value)
WOo 0.1316 0.1310 0.1515
W50 0.5182 0.5153 0.5373
w10 0.1316 0.1310 0.1515
Pesaran CD test(p_value) 0.8903 0.8909 0.9647
R? 0.7964 0.7967 0.7962
Adj. R? 0.7663 0.7667 0.7661
Wald Chi-Squared(p_value) 0.0000 0.0000 0.0000
Number of Obs. 71 71 71
Number of banks 12 12 12

Note: Standard errors of coefficient estimates that are robust to autocorrelation within panels are given in
parentheses. *, ** and *** denote that the statistics are significant at the 10%, 5% and 1% level, respectively.
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Regarding liquidity position, we find that the bank’s opportunity cost indicator
(LATA) measured by the ratio of liquid assets-to-total assets is negatively correlated with
NIMs of deposit banks. This means that deposit banks are not likely to pass their liquidity
risks to their customers during the period under consideration. This result is similar to those
of Demirguc-Kunt et al., (2003) for a sample of seventy-two developed and developing
countries; Fungacova & Poghosyan (2011) for Russia; Bektas (2014) for North Cyprus;
Plakalovi¢ & Alihodzi¢ (2015) for Bosnia and Herzegovina; Ly (2015) for EU banks; and
Islam & Nishiyama (2016) for India. It, however, is different from the findings of Nassar et
al. (2014) for Honduras; Islam & Nishiyama (2016) for Bangladesh and Pakistan;
Marinkovi¢ & Radovi¢ (2014) for Serbia; and Ben Khediri & Ben-Khedhiri (2011) for
Tunisia. However, the coefficient representing the association between opportunity cost
measure and NIMs is statistically insignificant.

As expected, the effect of managerial efficiency (MANEFF) on NIMs is negative and
is highly significant. A statistically significant negative association between the MANEFF
and the NIMs implies that as the MANEFF increases, the level of NIMs of deposit banks in
our sample decreases. The result that managerial efficiency is negatively and significantly
linked with NIMs is supported by previous studies such as Ly (2015), Gounder & Sharma
(2012), Hawtrey & Liang (2008), Kasman et al., (2010), Dumici¢ & Rizdak (2013), among
others.

At a level of significance of 10%, there is a positive and statistically significant
relationship between credit risk (CRISK) and NIMs, indicating that higher credit risk leads
to higher NIMs. It appears that Turkish banks tend to take necessary precautions concerning
the bad loans either by increasing the loan interest rates or by decreasing the deposit interest
rates. As a result, this causes them to achieve higher interest margins. This finding is
consistent with the findings of Maudos & Solis, 2009, Kasman et al. (2010), Garza-Garcia
(2010) for developed countries, Bektas, (2014), and Gounder & Sharma (2012), but
inconsistent with Dumiéi¢ & Rizdak, (2013), Marinkovi¢a & Radovi¢b (2014), and Garza-
Garcia (2010) for developing countries.

As expected and In line with Maudos & Solis, (2009), Hawtrey & Liang (2008), and
Kasman et al. (2010), the ratio of implicit interest payments to total assets (I1P) has a positive
influence on the NIMs of deposit banks, suggesting that higher 11P is correlated with higher
NIMs. This influence is significant at 1% level, which means that banks impose additional
interest margins known as implicit interest payments with the aim of compensating for the
costs associated with banking services.

Turning to macroeconomic indicators, as in Nassar et al. (2014), the association
between economic growth (GDP) and NIMs is found to be negative but insignificant. Our
results, which appear in Table 4, also show that there is a positive relation between inflation
(INF) and NIMs. However, this relation is not significant in explaining changes in NIMs for
the period analyzed. Similar results with reference to INF are reported by Islam &
Nishiyamaa (2016).
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5. Conclusion

When taken summary statistics into account, it appears that net interest margins of
publicly quoted banks in Turkey are relatively higher than those of other countries, meaning
that the costs of financial intermediation are high. High interest margins are likely to affect
negatively not only the increase in savings of depositors, but also investments of firms and
individuals in the country. Therefore, a surge in the cost of financial intermediation may
cause economic growth rate to diminish. Striking an optimal balance between the deposit
rate and lending rate is of great importance for both a more efficient banking system and a
better economic growth.

In the Turkish context, we try to analyze the impact of bank-specific and macro
determinants on bank net interest margins over the post-crisis period 2010-2015 by
employing panel data estimation technique. Based on the findings of the econometric
analysis, we conclude that banks specific determinants such as implicit interest payments,
credit risk, managerial efficiency, operating cost, and bank size are the paramount drivers of
banks’ net interest margins. In particular, while higher operating cost, credit risk, and
implicit interest payments significantly enhance bank net interest margins; higher size and
managerial efficiency tend to lower net interest margins. Besides, when taken into
consideration the macroeconomic indicators, neither inflation rate nor the rate of economic
growth has an important influence on net interest margins of deposit banks in the post-crisis
era.

As for the main message of our study, the analysis results emphasize that bank
management should take a variety of precautions to diminish operating costs and implicit
interest payments as well as the riskiness of the credit portfolio for a more efficient banking
system, i.e. such information might help the bank managers to take actions that enhance the
efficiency of banking system. For example, deposit banks with higher operating costs could
be more cost efficient by reducing the costs of their professional services they offer to their
customers. This may mean that as operating costs decrease, the banks may become more
competitive. Secondly, managers in banks having high credit risk profile should make
necessary arrangements to minimize the asymmetric information problems between the
banks and their customers by developing new applications that will better evaluate the
creditworthiness of the borrowers before supplying credit. Lastly, bank management should
focus on applications that will encourage clients to use internet banking or the ATM services
to reduce implicit interest payments. Otherwise, deposit banks are highly likely to increase
net interest margins to finance the implicit interest payments.

Our study has some limitations. First of all, the results obtained from this study
should be interpreted for the banks traded on the Borsa Istanbul and not generalized for all
commercial banks operating in Turkish banking system. Secondly, in this study the
ownership structures of publicly quoted banks are not taken into consideration. Lastly, our
study does not take into account the impact of the recent financial crisis on bank interest
margins, as we focus on the post-crisis period. In the future studies on the interest margins,
the issue can be examined in more detail.
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Appendix: 1
The List of Deposit Banks
Table: 5
Turkish Listed Deposit Banks 2010-2015

BANK CODE
Akbank T.A.S. AKBNK
Alternatifbank A.S. ALNTF
Denizbank A.S. DENIZ
Finansbank A.S. FINBN
ICBC Turkey Bank A.S. ICBCT
Sekerbank T.A.S. SKBNK
Tirkiye Garanti Bankas1 A.S. GARAN
Tiirk Ekonomi Bankas A.S. TEBNK
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. HALKB
Tiirkiye {5 Bankasi A.S. ISATR
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. VAKBN
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. YKBNK

Appendix: 2

The Estimation Results From Pooled OLS and Fixed Effects Estimators
Table: 6
Regression Results from Pooled-OLS Model

Regression-| Regression-11 Regression-111

.0501** .0499** .0516**
Intercept (.0010) (0179) (0171)
Bank-specific determinants

-.0024**
Total assets (LTA) (0015)
Total loans (LTL) (88(1)?1;*
Total deposits (LTD) Egg(l)zlt;*

. . -.0157 -.0157 -.0140
Bank risk aversion (BRA) (.0194) (.0193) (.0196)
. 7251%** 7248*** 7269***

Operating cost (OPEC) (1462) (1463) (1437)

. .0037 .0022 .0030
Opportunity cost (LATA) (0137) (0137) (0134)
Managerial efficiency (MANEFF) (gﬁg;** (gﬁi;” Egigi;“

- .1145** .1145** 1132**
Credit risk (CRISK) (.0489) (.0490) (.0486)
P .2310*** .2314%** .2329%**
Implicit interest payments (11P) (.0628) (0632) (.0630)
Macro determinants
-.0259 -.0260 -.0252
Real GDP growth (0238) (0238) (0231)
INF .0665 .0661 .0647
(.0742) (.0742) (.0741)
Specification tests’ results
F-test(p_value) 216.11%%* 212.58%** 258.15%**
R? 0.8071 0.8067 0.8092
Number of Obs. 71 71 71
Number of banks 12 12 12

Note: Standard errors of coefficient estimates that are robust to heteroskedasticity and autocorrelation are given in
parentheses. *, ** and *** denote that the statistics are significant at the 10%, 5% and 1% level, respectively.
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Table: 7
Regression Results from Fixed Effects Model
Regression-1 Regression-11 Regression-111
Intercent .2025* .1912* .2344**
p (.1014) (.1031) (.0872)
Bank-specific determinants
-.0150
Total assets (LTA) (0091)
Total loans (LTL) (ggié)
Total deposits (LTD) (8822;*
. . -.0421 -.0433 -.0318
Bank risk aversion (BRA) (0550) (0556) (0477)
. .3025* .3290* .3087
Operating cost (OPEC) (1637) (.1638) (1739)

. -.0212 -.0298 -.0288
Opportunity cost (LATA) (.0161) (.0203) (.0167)
Managerial efficiency (MANEFF) (gigg;* (giéi;* (gigg;**

. 1369 1314 .1583*
Credit risk (CRISK) (0774) (0782) (0721)
S .1806** .1786** .2031**
Implicit interest payments (11P) (.0645) (.0663) (0778)
Macro determinants
-.0272 -.0257 -.0311
Real GDP growth (0230) (0228) (0187)
INF 1147 J1141 .0891
(.0711) (.0720) (.0655)
Specification tests’ results
F-test(p_value) 63.46%** 68.56*** 83.59***
R? (within) 0.6915 0.6867 0.7083
Number of Obs. 71 71 71
Number of banks 12 12 12

Note: Standard errors of coefficient estimates that are robust to heteroskedasticity and autocorrelation are given in

parentheses. ¥, ** and *** denote that the statistics are significant at the 10%, 5% and 1% level, respectively.
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