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On Soz

Makroekonomik Aragtirmalar I kitabi, ekonomi alanindaki giincel ve
derinlemesine aragtirmalar1 bir araya getiren bir bagvuru kaynagidir. Bu
eser, farkli bakig agilar1 ve 6zgiin yaklagimlar ile makroekonomik dinamikleri
anlamay1 ve ¢Oziim iiretmeyi amaglayan akademisyenler, aragtirmacilar ve
ogrencilere ilham kaynagi olmay1 hedeflemektedir.

Her boliimii, alaninda uzman yazarlar tarafindan kaleme alinmig olan
bu kitap, makroekonomik teori ve uygulamalar arasindaki iligkiyi bilimsel
temeller itizerine inga ederek, literatiire katkilar sunmayr amaglamaktadir.
Ekonomik gostergelerin, politikalarin ve kiiresel geligmelerin karmagik
etkilesimlerini ele alan bu ¢aligmalar, teorik analizlerin yani sira pratik
onerilere de yer vermektedir.

Giiniimiiz ekonomisinin hizla degisen dinamiklerini yakalamak, yeni
sorunlara ¢oziim yollar1 aramak ve mevcut bilgi birikimini ileriye tagimak
adina biiyiik 6nem tagtyan bu ¢aliyma, akademik camianin yani sira, politika
yapicilar ve ekonomiye ilgi duyan herkes igin de vazgegilmez bir referans
olacaktir.
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Bolum 1

Akdeniz Ulkelerinde, Turizm ve Yenilenebilir
Enerji Tiiketiminin Iktisadi Biiyiime ve Cevresel

Kalite Uzerine Etkisi: Panel Veri Analizi 8

Ayse Eryer!

Ozet

Turizm sektorii, ekonomik biiyiime ve kalkinma agisindan bir itici gii¢ olarak
goriilmektedir. Ozellikle Kiiresellesme, niifus artigt ile ulagim ve iletigim
alanlarinda yaganan teknolojik ilerlemeler, son yillarda turizm sektoriinii
hem geligmis hem de gelismekte olan {ilkeler agisindan temel ve oncelikli
ekonomik sektorlerden biri haline getirmistir. Ancak, son donem aragtirmalar
turizmin biiylik olgiide enerji sektoriine bagimli oldugunu ortaya koymus
ve bu durum, turizm ile gevresel kalite arasindaki iliskinin giderek daha
onemli hale gelmesine neden olmustur. Bu kapsamda bu ¢aliymada Akdeniz
iilkelerinde turizm ve yenilebilir enerji tiiketiminin iktisadi biiylime ve ¢evresel
kalite tizerindeki etkisi panel veri analizi teknigi 2000-2020 donemi veri seti
ele alinarak incelenmistir. Ampirik bulgularda, birinci modelin sonuglarina
gore turizmin, yenilenebilir enerji tiiketiminin ve karbon emisyonunun
iktisadi biiyiime iizerindeki etkisi anlamli olarak elde edilmigtir. Turizm ve
yenilenebilir enerji tiiketimindeki artiglar ekonomik biiylimeyi artirmakta,
karbon emisyonundaki artiglar ise, ekonomik biiyiimeyi azaltmaktadir.
Ikinci modelin sonuglarinda ise, turizmin karbon emisyonu iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamsiz elde edilirken, yenilenebilir enerji tiiketimi ve
iktisadi bityiimenin karbon emisyonu iizerindeki etkisi anlamli bulunmustur.

1.Giris

Ulkeler, gesitli sosyal, ekonomik ve siyasi hedeflere sahip olmakla birlikte,
nihai amaglar1 vatandaglarina 6zgiir ve daha giivenli yagam sunabilecekleri
bir toplumsal yap: inga etmektir. Bu dogrultuda, iilkeler ekonomilerinin
ge¢migini, mevcut durumunu ve gelecegini degerlendirmekte; bu siirece
yonelik olarak orta ve uzun vadeli, 6nleyici stratejik planlar uygulamaktadir.

1 Dr., ayse_zabun46@hotmail.com, https://orcid.org/0000-0002-6556-1605

@88 A1 hipsyjoi.or/10.58830/ozgunpub774.c3211 1
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Bu tiir hedeflerin temelinde ise siirdiiriilebilir biiyiime ile siirdiiriilebilir
kalkinma kavramlar1 yer almaktadir (Akin ve Akgayir, 2025:170).
Siirdiiriilebilir biiylime kavrami, hem ilgi ¢ekici hem de tanimlanmasi giig
bir kavram olarak 6ne ¢tkmaktadir. Tktisat literatiiriinde bu kavram farkls
baglamlarda ele alinmigtir. Ramirez (1997), siirdiiriilebilir biiylimeyi, dogal
gevre sermayesinin korunarak ekonomik biiyiimenin saglanmasi olarak
tanimlamaktadir. Bu gergevede, siirdiirtilebilir biiylimenin gergeklegebilmesi
i¢in gevresel koruma odakli diizenlemelerin uygulanmasinin gerekli oldugu
ifade edilmektedir.

Klasik biiylime taniminda tiim ekonomik degiskenlerin sabit bir hizla
arttigr varsayilirken, siirdiirtilebilir biityiime yaklagimi ¢evresel kalitenin
korunmasini da zorunlu kilmaktadir. Bu tanim yapilirken, siirdiiriilebilirlik ve
stirdiiriilebilir kalkinma kavramlarinin da dikkate alindigr gortilmektedir. Bu
dogrultuda, stirdiiriilebilir biiylimenin, siirdiirtilebilir kalkinmanin ayrilmaz
bir bilegeni oldugu ifade edilebilir. Strdiiriilebilir kalkinma ise, mevcut
kugaklarin ihtiyaglarini karsilarken, gelecek nesillerin gereksinimlerini de goz
ontinde bulundurarak, dogal kaynaklarin verimli kullanilmasini, yoksulluk ve
esitsizliklerin azaltilmasini, gevre kirliliginin ise doganin tagima kapasitesinin
altinda tutulmasini 6ngoren bir kalkinma anlayigt olarak tanimlanmaktadir
(Bozkurt ve Efe, 2024:13).

Turizm sektori, bir iilkenin ekonomik geligimine ¢ok yonlii katkilar sunan
onemli bir alan olarak degerlendirilmektedir. Ulagim, konaklama, yeme-
igme gibi ¢esitli hizmet alanlariyla etkilegim iginde olan turizm, ekonominin
tarkli kesimlerinde istihdam olanaklar1 yaratmakta ve yerel igletmelerin
bityiimesine destek olmaktadir. Turistlerin  gergeklestirdigi harcamalar,
yerel ekonomiyi canlandirirken bolgedeki tireticilerin gelir diizeyini artirdigy
vurgulanmaktadir. Bu siiregte ise turizme yonelik mal ve hizmetlere olan
talebin de artig gosterdigi ifade edilmektedir. Ayrica, yabanci turistlerin
iilkeye kazandirdigr doviz sayesinde ekonomik gii¢lenme saglanmakta ve
doviz rezervlerinin artig gosterecegi belirtilmektedir. Sonug olarak, turizm
sektorii de siirdiiriilebilirlik agisindan degerlendirildiginde, bir {ilkenin
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve kalkinma hedeflerine ulagmasinda
stratejik bir rol tistlenmektedir (Chen, 2023: 19326-19327).

Son yillarda, turizm faaliyetlerinin sadece iktisadi boyutu degil gevresel
boyutu da dikkat ¢eker hale gelmis; ¢evrenin korunmasi konusunun da
bu baglamda 6nem kazandigi yapilan ampirik ve teorik caligmalarla ele
alinmigtir. Turizm, hem dogrudan hem de dolayl yoldan gevresel sonuglar
doguran bir sektor olarak bilinmektedir. Bunun nedeni, turizm endiistrisinin
tosil yakitlar gibi geleneksel kaynaklardan tiretilen enerjiye bagimli olmasi
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olarak degerlendirilmektedir (Scott vd., 2010). Bu siiregte olugan olumlu
etkiler; turistlerin ¢evresel farkindalik olusturmasi, kiiltiirel etkilesimle
gevre bilincinin geligmesi, iilkeye doviz girisiyle kigi bagi gelirin artmasi
ve konaklama, yeme-igme gibi sektorlerin gelismesi seklinde siralanabilir.
Ayni zamanda tretim, hizmet, ulagim gibi alanlarda istihdam olanaklar
da olugturabilmektedir. Ancak tiim bu olumlu katkilarin yaninda turizmin
gevre lizerinde bazi olumsuz etkilerinin de oldugu ifade edilmektedir.
Ozellikle doga turizmi kapsaminda gerceklestirilen faaliyetler, ormanlik
alanlar ve dogal otlaklarin zarar gormesine neden olabilir. Bu durum,
orman yangnlar1 ve bitki Ortiisiiniin tahribat1 gibi ciddi gevresel sorunlari
beraberinde getirebilir. Ayrica gol ve nehir gibi su kaynaklarma atiklarin
karigmasiyla kirlilik olusabilir. Turistik bolgelerde artan yapilagma, yogun
trafik ve kalabalik insan topluluklari hem hava kirliligini hem de giiriiltii
kirliligini artirarak dogal dengenin bozulmasina yol agmaktadir (Asadzadeh
ve Mousavi, 2017: 153).

Bu kapsamda bu galiymada Akdeniz iilkelerinde turizm ve yenilenebilir
enerji titkketiminin iktisadi biiyiime ve gevresel kalite iizerine etkisi
incelenmigtir.  2000-2020 donemi veri setinin  kullanildigr ¢aligmada
degiskenler arasindaki iliski panel veri analizi yardimiyla test edilmigtir.
Caliymada konuya yonelik literatiir taramasi, teorik gergeve ve ampirik
bulgular ele alinmig, konuyla ilgilenen akademisyenler, politika yapicilar igin
oneriler gelistirilerek ¢aligma sonlandirilmistir.

2. Teorik Cergeve

Turizm, yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime ve karbon emisyonlari
arasindaki iliskiler, siirdiiriilebilir kalkinma ve gevresel politika gelistirme
agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu dort faktor arasindaki etkilegim, tilkelerin
cevresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagabilmesi i¢in 6nemli bir aragtirma
alan1 sunmaktadir. Bu boliimde kisaca turizm- ekonomik biiyiime karbon
emisyonu, yenilenebilir enerji- ekonomik biiylime —karbon emisyonu
iliskisine yonelik teorik gergeve ele alinmugtir.

* Turizm ve Ekonomik Biiyiime: Turizmin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi, ¢egitli mekanizmalar araciligiyla ortaya ¢iktig
belirtilmektedir. Turizm, sektordeki yapisal iyilesmeler, istthdam ve
gelir diizeyinde artisa neden olarak dogrudan milli gelir {izerinde
olumlu bir etki yaratan bir etmen olarak degerlendirilmektedir.
Bununla birlikte, turizm sektoriiniin bir¢ok alt sektorle kargilikl
etkilesim halinde oldugundan, bu sektorde yasanan biiyiimenin, dolayl
olarak da ekonomik biiyiimeyi destekledigi savunulmaktadir. Tarizm
faaliyetlerinin artmasiyla birlikte, hizmet, ulagim, konaklama ve gida
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gibi alanlarda da {iretim ve talep artmakta, bu durum toplam ekonomik
aktiviteye katki saglamaktadir. Ayrica, turizm iilkeler icin 6nemli
bir doviz kaynagr olarak degerlendirilmektedir. Elde edilen turizm
gelirleri, doviz piyasalarinda denge unsuru olustururken, odemeler
dengesi iizerinde de istikrar saglayici bir rol oynamaktadir. Bunun
yam sira, turizmden elde edilen doviz gelirleri, sermaye mallarinin
ithalatinda kullanilmakta ve boylece sermaye birikimine katkida
bulunarak ekonomik kalkinmay1 destekleyici bir iglev tistlenmektedir.
Turizmin ekonomik biiytime tizerinde olumlu etkilerinin yani sira bazi
olumsuz etkilerinin de oldugu belirtilmektedir. Tarizm sektoriinde
yaganan hizl biiylime ve endiistrilesme siireci, dogal kaynaklarin agirt
kullanimi, gevresel tahribat, ekosistemlerin zarar gormesi ve karbon
emisyonlarinin artmasi gibi gevresel sorunlara yol agabilmektedir.
Bu tiir olumsuzluklarin, turizmin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nemli
riskler olugturabilecegi ve uzun vadede hem gevresel hem de ekonomik
dengeyi tehdit edebilecegi ifade edilmektedir (Alpagut ve Aksu,
2025:1-2).

e Turizm ve Karbon Emisyonu Iligkisi: Cevresel tahribatin en
belirgin sonuglarindan biri iklim degisikligidir. Kiiresel o6lgekte
iklim degisikliginin en yaygin gostergesi ise karbondioksit (CO:)
salimmindaki artig olarak bilinmektedir. Enerji kullanimi ile iklim
degisikligi arasindaki bag, ekonominin belirli alanlar1 ya da sektorleri
agisindan dikkatle ele alinmasi gereken bir konu olarak goriilmektedir.
Bu sektorlerden biri de uluslararas: turizm faaliyetleridir. Uluslararasi
turizm gelirlerinin artmasi ve yabanci ziyaret¢i sayisindaki artig,
tilke ekonomilerine katki saglarken ayni zamanda enerji tiikketiminin
de artmasina neden olmaktadir. Buna ek olarak, turizm alanindaki
gelismelerin gesitli mekanizmalar yoluyla iklimsel degisimlere yol
agabilecegi de goz ardi edilmemelidir. Ornegin, turizm faaliyetlerinin
yogunlagmasi; ulagim, yeme-igme, konaklama ve ¢evresel hizmetler
gibi alanlarda enerji talebini artirmaktadir (Katircioglu, 2014:180-
181). Bugergevede, turizm, enerji titkketimi ve gevresel etkiler arasindaki
iliskinin incelenmesi, hem karar alicilar hem de uygulayicilar agisindan
kritik 6neme sahiptir.

* Yenilenebilir enerji —-Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Yenilenebilir
enerji, genel olarak giines, riizgar, jeotermal, hidroelektrik, biyokiitle,
odun ve atik gibi dogal ve kendini siirekli yenileyebilen kaynaklardan
elde edilen enerji tiirii olarak tanimlanmaktadir. Bu enerji bigimi,
geleneksel fosil kaynakli enerji sistemlerine kiyasla ¢evre dostu,
siirdiirtilebilir, glivenilir ve tiikenmez olmasiyla 6ne ¢ikmaktadir.
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Tanimdan da anlagilacagy tizere, yenilenebilir enerjinin sahip oldugu
cevresel ve ekonomik avantajlar, bu kaynaklarin kiiresel ol¢ekte hizla
yayginlagmasina ve toplam enerji tiiketimi igindeki oranmnin giderek
artmasina neden olmaktadir (Apergis & Danuletiu, 2014:578; Destek
ve Aslan;2017:1). Son yillarda bu alanda gozlemlenen hizli gelisim,
devletlerin uyguladigi vergi muafiyetleri, tegvik paketleri ve hibe
programlar1 ile desteklenmektedir (Shahbaz vd., 2020:3). Ayrica,
Paris Tklim Anlagmasi ve Kyoto Protokolii gibi uluslararasi gevre
diizenlemeleri, {ilkelerin karbon saliimini azaltma yiikiimliiligi
altina girmesine neden olmugtur. Bu ¢ergevede, yenilenebilir enerji
kaynaklarinin; gevresel koruma, enerji arz giivenliginin saglanmasi ve
stirdiiriilebilir ekonomik kalkinma agisindan kritik bir rol oynadig:
belirtilmektedir. Her iilkenin temel makroeckonomik hedeflerinden
biri olan ekonomik biiyiime ile yenilenebilir enerji kullanimi arasindaki
iliskiye dair literatiirde dort farkl hipotez ele alinmaktadir. Tlk olarak,
degiskenler arasinda gift yonlii bir etkilesim oldugunu 6ne siiren “geri
besleme hipotezi” bulunmaktadir. Bu goriis, ekonomik biiylime ve
yenilenebilir enerji tiikketimi arasinda karsihkli bir tamamlayicilik
iligkisi oldugunu savunur. Tkinci hipotez ise, yenilenebilir enerjinin
ckonomik biiyiimeyi destekledigini ileri siiren “biiyiime hipotezidir”.
Bu yaklagima gore yenilenebilir enerji, emek ve sermaye gibi iiretim
faktorlerini destekleyerek biiyiimeye katki saglamaktadir. Ugiincii
hipotez olan “koruma hipotezi”, ekonomik biiyiimenin artan enerji
talebine yol a¢tigin1 ve bu nedenle biiyiimeden enerjiye dogru tek yonli
bir nedensellik bulundugunu belirtmektedir. Son olarak, “yansizlik
hipotezi” ise iki degisken arasinda herhangi bir anlamli iliskinin
olmadigini iddia eder. Bu goriige gore, enerji tiiketimi ekonomik
biityiimenin marjinal bir bilegeni oldugu igin biiyiime iizerinde etkili
degildir; ayni sekilde, ekonomik biiylime de enerji kullaniminda kayda
deger bir degisime neden olmamaktadir (Ozer, 2022:29).

Yenilenebilir Enerji ~-Karbon Emisyonu Iliskisi: Fosil yakitlarin
kullanim1 karbondioksit emisyonunu artirarak kiiresel 1sinma, gevre
kirliligi ve iklim degisikligi gibi ciddi tehditler yaratmakta, ayrica bu
kaynaklarin tiikkenmesi endige kaynagi olmaktadir. Bu sorunlar, iilkeleri
giines, riizgar, hidroelektrik, jeotermal ve biokiitle gibi dogal yollarla
kendini yenileyebilen yenilenebilir enerji kaynaklarina yonlendirmistir.
Yenilenebilir enerji, artan enerji talebini karsilarken karbon salinimi
azaltmasi, diga bagimlilig: diigiirmesi, istthdami artirmasi ve enerji
giivenligini saglamasi gibi avantajlartyla 6n plana ¢tkmaktadir (Ozel
ve Ekiz, 2021:626-627).
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3.Literatiir Incelemesi

Aragtirmanin bu boliimiinde yenilenebilir enerji  tiiketimi, turizm,
ckonomik biiyiime ve karbon emisyonu iligkisine yonelik ¢aliymalara yer
verilmistir. Literatiirde ekonomik biiyiime karbon emisyonu, ekonomik
biiyiime- enerji tiiketimi gibi ¢alismalar yogun olarak tartigilmaktadur.
Degiskenler arasinda genel olarak anlaml ve dengeli bir iliskinin oldugu
tespit edilmigtir. Ancak bu iligki iilke ya da tlke gruplarina, zamana ve
metoda gore farklihk gosterebilmektedir. Son yillarda turizm ile sosyo-
ekonomik faktorler arasindaki iligki akademisyenlerin dikkatini ¢ekmektedir.
Ancak turizmin gevresel kalite iligkisi hala yeterince aragtirlmamug bir
akademik alan olarak kalmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada iki model
tizerinden turizm ve yenilenebilir enerji titketiminin ekonomik biiytime ve
CO2 emisyonlar1 tizerindeki etkisi incelenecektir. Caligmanin bu yoniiyle
literatiire katki saglayacagi ongoriilmektedir.

Tablo 1. Turizm, Yenilenebiliv Enerji, Ekonomik Biiyiime ve Karbon Emisyonu
Tliskisine Yonelik Literatiiv Tablosu

Yazar(lar)- Yilt Donem-Ulke Yontem Sonug
Zaman Pakistan/1991-2010 | Hata Karbon emisyonu ve turizm arasinda
vd.(2011) Diizeltme gift yonlii bir nedensellik iligkisinin
modeli ve oldugunu bulgular dogrulamstir.
Nedensellik
analizi
Tiwari vd.(2013) | 25 OECD Panel VAR Ampirik bulgularda enerji
tilkesi/1995-2005 Analizi tiketiminin ve turizmin iklim
iizerindeki etkisinin pozitif oldugu
belirlenmistir.
Katircioglu Kibris/1970-2009 ARDL Bulgularda, turizm, karbon
vd.(2014) emisyonlar1 ve enerji tiiketimi

arasinda uzun dénemli bir iligkinin
oldugu vurgulanmaktadir. Ayrica
turizmin CO2 emisyonlar1 ve enerji
titketimini pozitif olarak etkiledigi

belirlenmistir.
Katircioglu Tiirkiye/1960-2010 | ARDL Ampirik sonuglarda, turizm ve
(2014) enerji titketimin CO2 emisyonu ile
uzun donemde iliskili oldugu tespit
edilmistir.
Dogan ve AB ve Aday Panel Veri Bulgularda, enerji tiiketiminin,
Aslan(2017) iilkeler/1995-2011 Analizi karbon emisyonunu artirdigy,

reel GSYH ve turizmin ise
karbon emisyonunu azalttig
vurgulanmaktadir. Nedensellik
analizi sonucunda ise turizmden
karbon emisyonuna dogru tek
yonlii, karbon emisyonu ve enerji
tiiketimi ile reel gelir ve karbon
emisyonu arasinda cift yonlii bir
nedensellik bulgusunun oldugu
tespit edilmistir.
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Azam vd.(2018) | Malezya-Singapur ve | FMOLS Tayland ve Singapurda Turizm
Tayland/1990-2014 karbon emisyonunu negatif,
Malezya’da pozitif yonde
ctkilemektedir.
$ahin(2018) APEC Panel eg Bulgular, enerji titketiminden
tilkeleri/1995-2014 biitiinlesme karbon emisyonuna ve turizmden

ve nedensellik
analizi

karbon emisyonuna dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisini dogrularken,
iktisadi biiyiime ve karbon emisyonu
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisini de ortaya koymaktadur.
Ayrica elde edilen sonuglarda karbon
emisyonu ve ticaret arasinda gift
yonlii iligkinin varhiginin oldugu
goriilmektedir

Liu vd., (2019)

Pakistan/1980-2016

ARDL-DOLS
ve Granger
Nedensellik
Analizi

Turist gelirlerinin karbon emisyonu
tizerinde 6nemli bir etkisinin
olmadigin, biiyiime ve enerji
tiiketiminin ise Pakistan’da CO2
emisyonlarinin ana belirleyicileri
oldugunu bulmustur. Granger
nedensellik testi, GSYIH ve enerji
titketiminden karbon emisyonlarina
dogru tek yonlii nedensellikler
oldugunu dogrularken, turist
gelirleri ile karbon emisyonu
arasinda bir nedensellik baglantist
elde edilememigtir.

Nepal vd.(2019)

Nepal/1975-2014

ARDL-
Nedensellik
Analizi

Sonuglar, ekonomik ¢iktidaki
geniglemenin turist variglarinda
genislemeye yol agtigr ekonomi
odakli bir turizm sektoriine dair
giiclii kanitlar sunar. Ayrica
bulgularda turizm, enerji tiiketimi ve
karbon emisyonu arasinda tek yonlii
bir iliskinin varlig: elde edilmistir,

Sghaier
vd.,(2019)

Masir,
Tunus,Fas/1980-2014

ARDL Analizi

Calismanin bulgularinda, turizmin
gevresel kalite ile baglantili oldugu
vurgulanmaktadir. Caligma, turizmin
Misir’da gevre kalitesi tizerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugunu,
Tunus’ta ise olumlu bir etkiye

sahip oldugunu ve Fas’ta ise notr
oldugunu ortaya koymaktadir

Jepli vd.(2019)

Merkez ve
Giiney Amerika
Ulkeleri/1995-2010

FMOLS-
DOLS

Ampirik bulgular yenilenebilir enerji
tiketimi ve turizmin ekonomik
bityiimeyi artirdigy yoniindedir.

Tandogan ve
Geng(2019)

Tiirkiye/1980-2014

Zaman serileri
analizi

Tarist sayisinin CO2 emisyonunu
artirdigi bulgusuna ulagilmistur.
Ayrica, karbon emisyonu ve
turist sayis1 arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik oldugu belirlenmistir..
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Sarpon
vd.(2020)

Giiney
Afrika/1995-2017

ARDL

Turizm degiskenlerinin ekonomik
biitylime tizerindeki etkisi pozitif,
yenilenebilir enerji titketiminin etkisi
negatif olarak belirlenmistir.

Ar(2021)

Tiirkiye/1990-2015

Johansen eg
biitiinlesme
testi FMOLS
katsayi
tahmincisi

Elde edilen bulgularda yenilenebilir
enerji karbon emisyonu
azaltmaktadir. Ancak turizmin
karbon emisyonu iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli elde
edilememistir.

Rasool
vd.(2021)

BRISC
iilkeleri/1995-2015

Panel ARDL

Ampirik bulgularda turizmin
ckonomik biiylime tizerindeki etkisi
porzitif olarak elde edilmistir.

Yurtkuran(2022)

Gelen Turist Sayisinin
en fazla oldugu 10
iilke/1995-2018

Panel Veri
Analizi

Analizde turizmin Gin, Italya,
Fransa ve Tiirkiye’de karbon
emisyonunu arttirdigini; ABD,
Almanya, ispanya, , Meksika ve
Tayland’da bu emisyonu azalttig
tespit edilmistir.

Duran ve

Bozkaya(2022)

Asya Pasifik
Ulkeleri/1995-2020

Panel
Nedensellik
Analizi

Panel genelinde karbon
emisyonundan turizme dogru tek
yonlii, enerji titketimi ile karbon
emisyonu arasinda ¢ift yonlii iligki
clde edilirken, diger modellerde
ise herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamanugtir. Ulke bazl
sonuglarda ise farkhihiklarin oldugu
tespit edilmistir.

Han vd.(2022)

Tiirkiye/1995-2017

FMOLS-
DOLS
tahmincileri

Uzun vadede turizm faaliyetleri

ile gevresel bozulma arasinda

bir baglant1 oldugunu ortaya
koymaktadir. Her iki modelde

de enerji titketiminin, turist
sayisindaki yiikselisin ve ckonomik
biiyiimenin ¢evresel bozulmay1
artirdigy belirlenmistir. Ancak,
ckolojik ayak izi ile turizm arasindaki
iligki istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir.

Martial
vd.(2023)

Diisiik Gelirli
Ulkeler/2001-2020

GMM Modeli

Sonuglarda gevrenin turizm
sayesinde fayda sagladigini gosterir.
CO2 emisyonlar, kigi bagina
diigen gelir, elektrik titketimi ve
niifus arttig1 igin artmakta oldugu
vurgulanmaktadir.

Kutlu(2023)

En Fazla Turist alan
10 {ilke/1992-2020

Panel Veri
Analizi

Bulgular, turizm gostergelerinin
karbon emisyonu {izerinde negatif,
ckonomik biiylime tizerinde pozitif
etkisi oldugunu dogrulamaktadur.

Baltac1(2024)

E-7
iilkeleri/1995-2019

Panel veri
analizi

Yapilan analizlerde degigkenler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varligi elde edilmis ve tiim
degiskenler arasinda gift yonlii

bir nedensellik iliskinin varlig
belirlenmistir.
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3.Metodoloji Ve Ampirik Bulgularin Degerlendirilmesi

3.1 Veri Setinin Ozellikleri

Bu c¢aliyjmada Akdeniz Ulkeleri (Fransa, 1talya, Portekiz, Tirkiye,
Hirvatistan, Yunanistan, 1spanya) tilkeler igin turizm ve yenilenebilir
enerji tilketiminin ekonomik biiylime ve gevresel kalite tizerindeki etkisi
2000-2020 donemi veri seti kullanilarak panel veri analizi teknigi ile
incelenmigtir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo
2’de 6zetlenmektedir.

Tablo 2. Degjiskenler ve Agiklamalar:

Degiskenler Agiklamalart Kaynak ve donem
LGSYIH Logaritmik kisi bagi Diinya Bankas1/2000-2020
GSYIH(Cari ABDS)
LREN Logaritmik Yenilenebilir Enerji | Diinya Bankas1/2000-2020
Tiiketimi(%Toplam enerji
tliketimi)
LTU Logaritmik Tarizm Diinya Bankas1/2000-2020
Gelirleri(Cari ABDS)
LCO Logaritmik Kisi Bagi Karbon | Diinya Bankas1/2000-2020
Emisyonu
LGSYH, = a, + BLTU, + B,REN, + B,LCO, +¢, (1)
LCO, =a, + B,LTU, + B,LREN, + B,LGSYH, + 6, (2)

Denklem 1 ve 2°de bulunan i ve t simgeleri sirast ile panel veri
analizlerinde birim ve zaman boyutunu gostermektedir. Modelde ele alinan
tim degiskenler logaritmik formda kullanilmig, modeller ise literatiirde

Katircioglu, (2014), Jebli vd. (2019), Nepal vd., (2019), caliymalar1 baz
alinarak olusturulmustur.

3.2. Yontem ve Bulgular

Bu boliimde c¢aliymada sabit etkiler, tesadiifi etkiler tahmincisinin
hangisinin gegerli oldugunu tespit etmek igin yapilan test sonuglart Tablo
3’te gosterilmektedir.
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Tablo 3. Model 1 ve Model 2 igin F, LM ve Hausman Testi Sonuglar:

Testler Model 1 Model 2
F Testi 40.38 66.60
(0.000)* (0.000)*
LM Testi 467.94 487.18
(0.000)* (0.000)*
Hausman Testi 1.56 6.73
(0.6689) (0.1989)

Not: parantez igindeki degerler olasilik degevlevdiv. *, %1 anlamlilik diizeyini
yostermektedin.

Panel veri modelinin tespit edilebilmesi igin her iki modele F Testi (Baltagi,
2005) ve Breusch-Pagan LM Testi (Breusch & Pagan, 1980) kullanilmistir.
Sonuglara bakildiginda, F Testi ve LM Testi’nin anlamli oldugu ve birim ve/
veya zaman etkilerinin modelde 6nemli oldugu goriilmektedir. Dolayistyla
hem F testi hem de LM testi sonucunda klasik modelin uygun bir tahminci
yontemi olmadigina karar verilmektedir. Her iki model igin tesadiifi etkiler
ve sabit etkiler tahmincisinden hangisinin galiymada kullanilan modeller
igin uygun olacagmna karar vermek adma yapilan Hausman (1978) testi
sonucunda ise tesadiifi etkiler tahmincisinin en uygun model oldugu
belirlenmigtir (Eryer, 2024:202-203).

Bu sonuglarla beraber panel veri analizlerinde temel varsayim testlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Temel varsayimlarin sinanmasina yonelik sonuglar
agagidaki tablolarda 6zetlenmektedir.

Tablo 4. Heteroskedasite Test Sonuglar:

Model 1 Model 2
X?Degjeri X?Degjeri
WO 2.615 4.024
(0.000)* (0.000)*
W50 2.155 2.643
(0.000)* (0.018)**
W10 2.402 3.479
(0.000)* (0.003)*

Not:*, %1 ve **, %5 anlamlik diizeyi temsil etmektedir. Pavantes igi deger olasilik
degjerini temsil etmektedin
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Tablo 4'te Akdeniz iilkelerinde kurulan modelde heteroskedasite sorunu
Levene, 1960; Brown & Forstyhe, 1974) testiyle analizedilmigtir. Heteroskedasite
testi sonucunda olasihk degerinin %1 ve %5 anlamhlik diizeylerinden kiigiik
ctkmast sebebiyle modelde heteroskedasitenin var oldugu tespit edilmigtir.
Bu sonug degiskenlerin varyans degerlerinin sabit bir ozellik gostermedigini,
modellerde diizensiz dagilimlarin oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 5. Otokovelasyon Testi Sonuglar:

Model 1 Model 2
Modified Bhargava vd. Durbin Watson 0.7065 0.4044
Baltagi Wu LBI 1.0191 0.6900

Tablo 5te yer alan bir diger test Durbin Watson ve Baltagi-Wu
LBI otokorelasyon testidir. Bu testlerle elde edilen kritik degerler 2
degerinin altinda oldugu i¢in modellerde otokorelasyon sorununun
oldugu belirlenmistir. Otokorelasyon sorununun bulunmasi, modelde
yer alan bagimli degigkenin ge¢mis degerleri ile iliski igerisinde oldugunu
gostermektedir. Otokorelasyon sorununun olmasi model tahminlerinin
dogruluk payini etkileyerek diizeltilmesini gerekli kilmaktadir.

Tablo 6. Bivimler Avas: Kovelasyon Testi Sonuglar:

X?
Test Model 1 Model 2
Breusch —Pagan LM Testi 226.59 87.042
(0.000)* (0.000)*

Not:*, %1 anlamlsk diizeyi temsil etmektediv. Pavantez igi deger olasilik degerini
temsil etmektedin.

Modellerde birimler arast korelasyonun varhigi ise T ve N durumuna
gore Breusch Pagan testiyle belirlenmistir Olasiik degeri %1 anlamlilik
diizeyinden kiigiik ¢iktig1 i¢in “birimler arasi korelasyon yoktur” bigiminde
kurulan temel hipotez reddedilmektedir.

Yapilan tiim varsayim testleri her iki model i¢in degerlendirildiginde,
heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testi sonucunda
bu sorunlarin modellerde mevcut oldugu belirlenmistir. Bu problemlerle
yapilacak yeni tahminler sapmali olacagindan dolay1 direngli tahmincilerle
yeniden modelin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu ii¢ sorunu da ¢6zen
tahminci Driscoll- Kraay standart hatali Tesadiifi Etkiler tahmincisidir.
Tablo 7°de ve 8’de Driscoll Kraay tahminci sonuglari gosterilmektedir.
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Tablo 7. Model 1 icin Driscoll Kraay Talminci Sonuglar:

Bagiml
Degisken:
LGSYH

Katsay1 Driscoll Kraay  t Olasilik

Standart Hata Degeri(P>t)

LTU 0.5617 0.1947 2.88 0.009**
LREN 0.4483 0.1226 3.66 0.002*
LCO -0.8449 0.3293 2.57 0.018**
Sabit -6.161 5.5331 -1.11 0.279
R2:0.6716
E,_ :0.000

Not *,** %1, %5 anlamlidik diizeyi

Driscoll-Kraay tahmincisi sonuglarina gore, model 1 igin turizm
gelirlerinin, yenilenebilir enerji tiikketiminin ve karbon emisyonunun
ckonomik biiyiime tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Tuarizm gelirlerindeki %1’lik bir artig ekonomik biiyiimeyi %0.56 oraninda
artirirken, yenilenebilir enerji titketimindeki %1’lik bir artig ise ekonomik
biiyiimeyi %0.44 oraninda artirmaktadir. Turizm ve ekonomik biiytime
arasindaki iligkinin pozitif, yenilenebilir enerji ve biiyiime arasindaki iliskinin
pozitif olduguna yonelik bulgu literatiirde yer alan Rasool vd.(2021), Nepal
vd.,(2019), Jepli vd.(2019) calismalar1 paralellik gostermektedir. Ayrica
modelde R?degeri 0.67 olarak belirlenmigtir. Ampirik analizlerde bu deger,
modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciinii
gostermektedir. 0.000 olarak elde edilen F_ degeri ise modelin anlamli
oldugu sonucunu desteklemektedir.

Tablo 8. Model 2 igin Driscoll Kraay Talminci Sonuclar:

Bagimli : LCO

Katsay1 Driscoll Kraay  t Olasilik
Standart Hata Degeri(P>t)

LTU 0.049 0.0607 0.08 0.936
LREN -0.501 0.0363 -13.78 0.000*
LGSYIH 0.1094 0.0552 1.98 0.062%**
Sabit 2.1438 0.8520 2.52 0.021**
R2:0.5601
E,_ :0.000

Not ***, *** %1, %5, %10 anlamllik diizeyi
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Driscoll-Kraay tahmincisi sonuglarina gore, model 2 igin bakildiginda ise
turizm gelirlerinin karbon emisyonu tizerindeki etkisi anlamsiz olarak elde
edilmigtir. Elde edilen bu bulgu literatiirde yer alan Liu vd.(2019); Sghaier
vd.(2019) ve Ar1 (2021) galigmalarinin sonuglart ile paralellik gostermektedir.
Analiz sonucunda yenilenebilir enerji titketiminin ve ekonomik biiyiimenin
karbon emisyonu tizerindeki etkisi ise anlamli bulunmustur. Yenilenebilir
enerji titketimindeki artiglar literatiire uyumlu olarak karbon emisyonunu
negatif bir sekilde etkilemektedir. GSYIHda meydana gelen artiglar ise
karbon emisyonunu pozitif olarak etkilemektedir. Bulgular s6z konusu
tilkelerde iktisadi biiyiime siirecinde halen enerji ihtiyacini gidermede fosil
yakitlarin kullanmasi ile agiklanabilir Ari1(2021).

Sonug ve Degerlendirme

Bu c¢aligmada Akdeniz iilkelerinde turizm ve yenilenebilir enerji
titketiminin ekonomik biiyiime ve gevresel kaliteye etkisi panel veri analizi
ile belirlenmigstir. 2000-2020 doneminin kullanildig: ¢aliymada model 1 i¢in
turizm gelirlerinin, yenilenebilir enerji titketiminin ve karbon emisyonunun
ckonomik biiyiime iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Turizm gelirlerinde, yenilenebilir enerji ve karbon emisyonundaki artiglar
ckonomik biiylimeyi artirmaktadir. Model 2 igin ise bakildiginda turizm
gelirlerinin karbon emisyonu tizerindeki etkisi anlamsiz olarak elde edilirken,
yenilenebilir enerji tiiketiminin ve ekonomik biiyiimenin karbon emisyonu
tizerindeki etkisi anlamli bulunmustur.

Analiz bulgularindan yol ¢ikarak su degerlendirmelerde bulunmak
miimkiindiir: Turizmin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi pozitif ve
anlamli bulunmustur. Turizmin ekonomik biiyiimeye katkis1 artarken bu
etkinin gevresel etkilerini azaltmak igin siirdiiriilebilir turizm politikalari
benimsemesi  Onerilebilir.  Diiglik  karbonlu  ulagim  segeneklerinin
desteklenmesi, enerji verimli konaklama yerlerinin ve ¢evre dostu alt yap1
yatirimlarinin artirlmast ile siirdiiriilebilir biiylime ve turizm politikalar
saglanabilir. Yenilenebilir enerji ve iktisadi biiyiime arasindaki pozitif iligki
ele alindiginda, yenilenebilir enerji projelerine yonelik yatirimlar artirilabilir,
bu alana yonelik 6zel ve kamu sektorii arasinda isbirlikleri desteklenebilir,
gevre dostu enerji kaynaklarimnin kullanimi saglanabilir ve dolayisiyla gevresel
stirdiiriilebilirlik ~ gergeklestirilebilir. Karbon emisyonlarinin  ekonomik
biiylime tizerindeki pozitif etkisi, ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedefleriyle
gelisgmektedir. Dolayisiyla, bu siiregte de karbon vergisi uygulamalari, yesil
teknoloji yatirimlarinin tegvik edilmesi gibi politikalar benimsenmelidir.
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Model 2 igin degerlendirmelere bakildiginda; turizm gelirlerinin karbon
emisyonu lizerindeki etkisi anlamsiz olarak bulunmustur. Bu siiregte tilkeye
gelen turist sayisindaki artigin, ya da turizm kaynakl elde edilen gelirlerin,
turizm aktivitelerin karbon emisyonunu artirmast ele alinan iilkelerde
beklenmeyebilir. Nitekim, turizmi destekleyecek politikalarin ¢evre kalitesini
azaltacak bi¢gimde yansimalar1 s6z konusu olmayacaktir. Turizm gelirlerinin
karbon emisyonlar1 tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamakla birlikte,
turizm sektorii enerji tiitketimi ve altyapr kullanimi agisindan 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu nedenle, siirdiiriilebilir turizm politikalar1 benimsenmeli,
enerji verimli konaklama tesisleri ve ¢evre dostu ulagim segenekleri tegvik
edilmelidir. GSYIH’daki artigin karbon emisyonlarini artirdigt gozlemi,
gevresel stirdiiriilebilirligi saglamak igin ekonomik biiyiime politikalarinin
gozden gegirilmesi gerektigini bir kez daha gostermektedir.
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Ozet

Politik istikrar ve etkili kamu harcama yonetimi, Ozellikle kurumsal
kirlganhiklarin - ve mali  baskilarin  sik¢a  goriildiigli  yiikselen piyasa
ckonomilerinde, stirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin temel unsurlar:
arasinda yer almaktadir. Bu galiyma, 2002-2023 donemi i¢in segilmis 30
yiikselen piyasa ekonomisinden olugan bir panel veri seti kullanarak politik
istikrar, kamu harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iligkilerini incelemektedir. Paneldeki heterojenligi ve yatay kesit bagimhligini
dikkate alan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testi
ile degiskenler arasi etkilesimler ampirik olarak analiz edilmistir. Elde edilen
bulgular, ekonomik biiyiimeden kamu harcamalarina dogru tek yonlii bir
nedensellik oldugunu ortaya koymakta olup makroekonomik performansin
maliye politikalarini yonlendirdigini gostermektedir. Ayrica, politik istikrar
ile kamu harcamalar1 arasinda ¢ift yonlii nedensel bir iligki saptanmig; bu
da yoOnetigim kosullarinin hem kamu harcamalarin etkiledigini hem de bu
harcamalardan etkilendigini ortaya koymustur. Ote yandan, politik istikrar
ile ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
Bu sonuglar, politik istikrarin kamu harcamalari 6zelinde kamu maliyesi
tizerindeki kritik roliinii vurgularken, yonetisim ve kamu kaynaklarinin
dagilimi arasindaki kargilikli etkilesimin altin1  gizmektedir. Caligma,
yiikselen piyasa ekonomilerine 6zgii ampirik kanitlar sunarak literatiire katki
saglamakta ve kurumsal kalitenin giiglendirilmesinin daha etkili ve duyarh
maliye politikalarinin gelistirilmesine katki sunabilecegini 6ngormektedir.

1 Dr Ogr. Uyesi, Usak Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Maliye Boliimii,
emre.sakar@usak.edu.tr, ORCID ID: 0000-0003-4309-2884
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1. Girig

Son yillarda yiikselen piyasa ekonomileri, liderlik degisimlerinden sivil
huzursuzluk donemlerine kadar, genellikle mali dalgalanma ve dalgah
ckonomik performansla aym1 zamana denk gelen bir dizi siyasi gegis
yasamustir. Ornegin Brezilya’da 2016 yilinda yasanan siyasi krizin ardindan,
artan sosyal talepler nedeniyle kamu harcamalar1 artmig, yatirimer giiveni
azalmig ve nihayetinde politik dalgalanmalar ekonomik biiyiimenin
yavaglamasina katkida bulunmugtur (Holland, 2019). Arjantin’de ise 2018-
2019 doneminde, para biriminin ¢okiigii ve siyasi kutuplagma esliginde IMF
destekli kemer sikma politikalarina doniig maliye politikasini 6nemli dlgiide
degistirmis ve kamu harcamalarini kisitlamugtir (Abal Medina, 2020). 2014
ile 2018 yillart arasinda Giiney Afrika, Jacob Zuma’nin cumhurbagkanhgi
doneminde, yaygin kurumsal yolsuzluk ve siyasi miidahale iddialariyla
(genellikle “devletin ele gegirilmesi” olarak anilan) simgelesen 6nemli
yonetim zorluklart mali giivenilirligi zedelemig, kamu borcunun artmasina
katkida bulunmug ve yatirnmcilarin hiikiimetin kamu maliyesini etkin
bir gekilde yonetme kabiliyetine olan giivenini sarsmugtir (Mlambo ve
Masuku, 2020). Pakistan’da, 2017-2022 yillarinda sik sik yasanan liderlik
degisiklikleri ve sivil-askeri gerilimler dahil olmak tizere siyasi istikrarsizlik,
tutarlh maliye politikast uygulamalarini bozmus ve Uluslararasi Para
Fonuwndan (IMF) tekrar mali yardim alinmasini gerektirmistir (Dogar ve
Khalid, 2024). Filipinler, 2016-2022 Duterte yonetimi doneminde, 6zellikle
altyapi ve saglik alanlarinda kurumsal tartigmalar ve 6ngoriilemeyen politika
degisikliklerinin yani sira kamu harcamalarinda artig yagadi (Patalinghug,
2024). Dogu Avrupa’da Romanya, 2017-2019 yillar1 arasinda yonetigim
istikrarsizligr yasadi ve kisa siirede birgok bagbakan istifa etti, bu da AB
fonlarinin kullanimi ve maliye politikasinin uygulanmasini etkiledi (Felicia,
2023). Bu ornekler, gelismekte olan ekonomilerde politik istikrarsizligin
mali disiplini bozabilecegini, harcama onceliklerini degistirebilecegini ve
nihayetinde gelismekte olan piyasalarda uzun vadeli ekonomik biiyiimeyi
kisitlayabilecegini gostermektedir. Yiikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte
olan iilkeler genelinde politik istikrardaki degisiklikler siklikla maliye
politikasinin  olusturulmasini ve uygulanmasini, bu da makroekonomik
sonuglar1 etkilemektedir (Altun, 2016). Bu dinamikler daha genig ve yeterince
aragtirilmamug bir soruya isaret etmektedir: politik kogullar kamu harcama
davranmigin1 nasil gekillendirmektedir ve kurumsal yapilarin degigkenlik
gosterdigi ekonomilerde uzun vadeli ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri
nelerdir?

Kamu harcamalari, toplam talebi, gelir dagimimni ve verimliligi
etkileyebilen bir maliye politikast araci olarak merkezi bir rol oynamaktadir.
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Bu nedenle kamu harcamalarinin bilegimi, verimliligi ve siirdiirtilebilirligi,
ozellikle mali kaynaklarin kisith oldugu gelismekte olan iilkelerde ve ytikselen
piyasa ekonomilerinde, ekonomik biiyiime tizerindeki uzun vadeli etkilerinin
belirlenmesinde ¢ok o6nemlidir. Kamu harcamalart bir dizi ekonomik,
kurumsal, siyasi, demografik ve sosyal faktorden etkilenmektedir (Facchini,
2018). Kamu harcamalarinin temel ekonomik belirleyiciler arasinda genel
olarak milli gelir diizeyleri, ekonomik biiylime orani, enflasyon, kamu
borcu, dig yardim ve hibeler yer almaktadir (Fan vd., 2008). Ancak,
ozellikle yiikselen piyasa ekonomilerinde kurumsal kalite ve siyasi kogullar
da esit derecede Onemli belirleyiciler olarak ortaya ¢ikmaktadir (Herrera-
Echeverri vd., 2014, Chan ve Abd Karim 2012). Politik istikrar, kamu
harcamalarinin bilegimi, verimliligi ve yortingesini gekillendirmede kritik
bir rol oynamakta; istikrarl siyasi ortamlarda hiikiimetlerin altyapi, saghk
ve egitim gibi kalkinma odakli harcamalar1 vurgulayan uzun vadeli mali
stratejiler izlemesi daha olasidir (Acemoglu ve Robinson, 2012, Rodrik,
2000). Istikrarli kurumlar ayrica biitenin daha iyi uygulanmasini, seffaflig:
ve hesap verebilirligi kolaylastirir (Acemoglu, 2005, North, 1990). Buna
kargilik, politik agidan istikrarsiz donemler genellikle pargali koalisyonlar,
rejim belirsizligi veya popiilist baskilarla gekillenerek diizensiz, verimsiz
veya kayirmaya dayali kamu harcamalarina yol agabilir. Politik istikrarsizlik
ayrica borg¢lanma maliyetlerini artirabilir ve mali alan1 daraltarak harcama
segeneklerini daha da kisitlayabilir (Bohn, 2022, Rayp ve Van De Sijpe,
2007). Dolayistyla, politik istikrar ayn1 zamanda kamu harcamalarinin hem
biiytikliigiiniin hem de yapisinin dogrudan belirleyicisi konumundadir.

Politik istikrar, bir tlkenin siyasi ortaminin ne olgtide ongortilebilir,
giivenli ve hiikiimetin diigmesi, siddetli ¢atigma, sivil huzursuzluk veya sik
sik politikalarin degistirilmesi gibi biiyiik aksakliklardan uzak oldugunu ifade
eder (Hurwitz, 1973). Kurumlarin dayamkhhigini, liderligin mesruiyetini
ve siyasi giidiimlii giddet veya terérizmin yoklugunu kapsar. Politik istikrar
makroekonomik performansin kritik bir kurumsal belirleyicisi olarak kabul
edilmektedir. Istikrarli siyasi sistemler yatiimci giivenini tesvik etme,
politika Dbelirsizligini azaltma ve uzun vadeli planlama ve yatirnm igin
elverigli bir ortam yaratma egilimindedir (Darby vd., 2004). Ayrica politik
istikrar, hiikiimetlerin tutarli ve giivenilir ekonomik stratejiler uygulamasina
olanak taniyarak maliye ve para politikalarinin etkinligini artirir. Kurumsal
kirilganligin - daha  belirgin  oldugu vyiikselen piyasa ekonomilerinde
istikrarsizlik diizensiz politika degisimlerine, verimsiz kamu harcamalarina,
sermaye kagigina ve ekonomik biiyiime beklentilerinin azalmasina yol agabilir
(Pitterle vd, 2015).
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Ekonomik biiyiime sermaye birikimi, iggiicii verimliligi, teknolojik
yenilik ve kurumsal kalite gibi bir¢ok faktorden etkilenmekte, biiyiimenin
stirdiiriilmesinde  6zellikle yonetigim, egitim ve altyapt Onemli rol
oynamaktadir (Chirwa ve Odhiambo, 2016). Dolayisiyla, politik istikrar ve
kamu harcamalarinin rolleri de dahil olmak tizere biiytimenin belirleyicilerinin
ortaya konmasi, etkili ekonomi politikalarinin gekillendirilmesi agisindan
kritik 6nem tagimaktadir. Kamu harcamalari, politik istikrar ve ekonomik
bityiime arasindaki iliski, Ozellikle vyiikselen piyasa ekonomilerinde
stirdiiriilebilir kalkinmay1 saglayan kurumsal ve politik mekanizmalarin
ortaya konmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu ii¢ degigken birbiriyle
derinden baglantilidir. Politik istikrar hiikiimetin etkili mali politikalar
olugturma ve uygulama kabiliyetini etkilemekte, kamu harcamalar1 kamu
hizmetlerinin sunulmasi ve ekonomik faaliyetlerin canlandirilmas igin birincil
arag olarak hizmet etmekte ve nihayetinde ekonomik biiyiime bu ¢abalarin
daha genis ¢apli bagarisini veya bagarisizligini yansitmaktadir (Rayp ve Van
De Sijpe, 2007). Bunlar arasindaki dinamiklerin ayrigtirilmasi, politika
yapicilarin istikrarli yonetimin daha verimli harcamalara yol agip agmadigini
ve bu harcamalarin uzun vadeli biiylimeye doniisiip doniigmedigini
degerlendirmelerine yardimer olmaktadir. Ayrica, kurumsal kirilganhigin ve
politika degiskenliklerinin daha belirgin oldugu gelismekte olan piyasalarda
bu iliskilerin incelenmesi, yonetigim kalitesinin ekonomik dayaniklihg: ve
kaynak dagilimini nasil etkiledigine dair fikir verir. Bu iligkilerin anlagilmast,
kurumlar1 giiglendirmeyi, mali verimliligi artirmay1 ve kapsayici biiyiimeyi
tegvik etmeyi amaglayan reformlara rehberlik edebilir.

Diger yandan, politik istikrar ve ekonomik biiylimenin kamu harcamalar:
tizerindeki etkisini ortaya koymak, mali kapasitenin genellikle sinirli oldugu
ve kurumsal yapilarin hala gelismekte oldugu yiikselen piyasa ekonomileri
baglaminda Ozellikle 6nemlidir. Politik istikrar sadece kamu harcamalari-
nin biyiikliigiini ve yoniinii degil ayn1 zamanda verimliligini ve siirdiirii-
lebilirligini de etkiler (Wandeda vd., 2021). Istikrarli hiikiimetler genellikle
uzun vadeli mali planlamaya bagl kalma, kalkinma odakli yatirimlara 6nce-
lik verme ve siyasi amagh veya kisa vadeli popiilist harcamalardan kaginma
konusunda daha yeteneklidir. Bunun aksine, politik istikrarsizlik, verimsiz
tahsislere veya huzursuzlugu yatigtirmak ya da se¢im kazanimlarini giivence
altina almak amaciyla agir1 harcamalara yol agabilir. Benzer gekilde, ekono-
mik biiyiimenin yoriingesi mali alan1 dogrudan sekillendirir. Genigleme do-
nemlerinde hiikiimetler daha fazla gelire ve yatirnm yapma esnekligine sahip
olabilirken, gerileme donemlerinde konjonktiir kargit1 harcamalar1 artirma
veya harcamalar1 tamamen azaltma baskisiyla kargilagabilirler. Ekonomik ve
siyasi dalgalanmalarin siklikla kesistigi gelismekte olan piyasalarda, bu fak-
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torlerin kamu harcama kaliplarini nasil etkiledigini analiz etmek, siirdiiriile-
bilir maliye politikas: tasarlamak i¢in ¢ok 6nemlidir.

Politik agidan istikrarli ortamlarda hiikiimetlerin kisa vadeli 6nlemler
yerine uzun vadeli kalkinma stratejileri izleme olasiligr daha yiiksektir
(Darby vd., 2004). Bu da siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime igin kritik
onem tagiyan altyapi, egitim ve saglik gibi sermaye harcamalarina daha fazla
yatirrm yapilmasini saglar. Ayrica politik istikrar politika siirekliligini ve
kurumsal ongoriilebilirligi tegvik ederek biitge planlamasini ve uygulamasini
gelistirir (Yabré ve Semedo, 2021). Bunun aksine, istikrarsiz rejimlerde sik
sik liderlik degisiklikleri, yasama tikaniklig veya sivil huzursuzluk yaganarak
biitge dongiisii bozulabilmektedir. Diger yandan, istikrarl siyasi ortamlar
kamu giiveni olugturma ve vergi uyumunu artirma egilimindedir (Bakar vd.,
2023). Bu da mali alan1 genigletebilir ve kaynaklarin daha stratejik bir sekilde
tahsis edilmesine olanak taniyabilir. Politik istikrar yatirnmcilar tarafindan
talep edilen risk primini azaltarak bor¢lanma maliyetlerini diigtirtir ve kamu
yatirimlari i¢in dig finansmana erigimi artirir (Bohn, 2022). Bu kanallar
birlikte, politik kogullarin kamu harcamalarinin hem miktarin1 hem de
kalitesini dogrudan ve dolayl olarak nasil etkileyebilecegini gostermektedir.

Politik istikrar, kamu harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki
miinferit iliskiler tizerine genig bir literatiir bulunmasina ragmen, ozellikle
yikselen piyasa ekonomileri baglaminda bu ii¢ degisken arasindaki birlesik
etkilesimi inceleyen nispeten az sayida galiyma bulunmaktadir. Mevcut
aragtirmalarin ogu yasiyasi kurumlarin ekonomik biiytimeyi nasil etkiledigine
ya da maliye politikasinin bityiime sonuglarini nasil etkiledigine odaklanma
egilimindedir. Bu baglamda, bu ¢aliyma yiikselen piyasa ekonomilerinde
kamu harcamalari, politik istikrar ve ekonomik biiylime arasindaki nedensel
etkilesimi incelemeyi hedeflemektedir. Bu ¢alisma ampirik literatiire
¢ gekilde katkida bulunmayr amaglamaktadir: Birincisi, toplam kamu
harcamalari, politik istikrar ve ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligi
makro diizeyde birlikte analiz eden ilk gahigmalardan biri olacaktir. Tkinci
olarak, veri setinin 6zellikleri goz Oniine alindiginda, degiskenler arasindaki
iligkinin uzun bir dénemi kapsayan panel veri analizi kullanilarak analiz
edilmesi, uzun vadeli egilimlerin daha kapsamli bir sekilde degerlendirilmesini
saglayacaktir. Ugiincii olarak, arastirma konusu, mali kapasitenin genellikle
sinirl oldugu ve kurumsal yapilarin hala gelismekte oldugu yiikselen piyasa
ekonomilerinde incelenmigtir. Segilen 6rneklem, gelismekte olan tilkelerde
politik istikrar, toplam kamu harcamalar1 ve ekonomik biiylime arasindaki
etkilesim hakkinda belirli ¢ikarimlar yapilmasina katkida bulunacaktir.

Caligmaya iligkin hipotezler ve arastirma sorular1 agagida verilmigtir:
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Hipotezler:

HI1: Politik istikrar, yiikselen piyasa ekonomilerinde kamu harcamalari
tizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahiptir.

H2: Daha yiiksek ekonomik biiyiime, yiikselen piyasa ekonomilerinde
kamu harcamalarinin artmasiyla iligkilidir.

H3: Yiikselen piyasa ekonomilerinde politik istikrar ile kamu harcamalari
arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.

H4: Ekonomik biiyiimenin kamu harcamalar1 tizerindeki etkisi, politik
istikrar diizeyine gore farklihik gosterir.

Aragtirma Sorulari:

1. Politik istikrar, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde kamu
harcamalarini nasil etkiler?

2. Gelismekte olan piyasa ekonomilerinde ekonomik biiyiime ile kamu
harcamalari arasindaki iliski nedir?

3. Dolitik istikrar diizeyi ekonomik biiyiime ile kamu harcamalar
arasindaki iligkiyi ne olgiide etkilemektedir?

Caliymanin sonraki kisimlart su sekilde yapilandirilmistir: Boliim 2°de
politik istikrar, kamu harcamalar1 ve ekonomik biiyiime dolayli veya dolaysiz
etkilesimine iligkin ilgili akademik literatiir incelenmektedir. Boliim 3’te
veriler, ekonometrik modeller ve testler sunulmaktadir. Boliim 4’te aragtirma
bulgular1 ortaya konulmakta ve galigma sonug boliimiiyle tamamlanmaktadur.

2. Literatiir Taramasi

Politik istikrar, kamu harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki
etkilesimi anlamak, ozellikle kurumsal kirilganlik ve mali kisitlamalarin
sikhikla bir arada goriildiigii gelismekte olan iilkeler ve yiikselen piyasa
ekonomileri igin giderek daha 6nemli hale gelmigtir (Altun, 2016, Masry,
2015, Shabbir vd., 2016). Bu literatiir taramasi, politik istikrar, kamu
harcamalar1 ve ekonomik biiytime arasindaki dolayli ve dolaysiz etkilegimi
ilgili mevcut teorik ve ampirik aragtirmalar kapsaminda genel olarak
Ozetlemeyi amaglamaktadir.

Politik istikrar, kamu harcamalar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iligki,
bir¢ok temel ekonomik ve politik teoride derin kokleri olan bir konudur.
Kamu harcamalarindaki artig1 agiklayan temel teorilerden biri, 19. yiizyillin
sonlarinda Alman ekonomist Adolph Wagner tarafindan ortaya atilan
Wagner Yasasidir. Wagner, ekonominin biiyiimesi ve kisi bagina gelirin
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artmastyla birlikte egitim, saglik, altyapr ve sosyal koruma gibi kamu
hizmetlerine olan talebin artma egiliminde oldugunu ve bunun da kamu
sektoriiniin bityiimesine yol agtigini 6ne siirmiistiir (Musgrave & Musgrave,
1989:114). Buna kargilik, Keynesyen teori, ozellikle ekonomik durgunluk
donemlerinde ekonomik faaliyeti canlandirmada kamu harcamalarinin aketif
roliinii vurgulayarak kamu harcamalarinin biiylime iizerindeki nedensel
etkisini 6ne ¢ikarmaktadir. Bu iki paradigma, temel olarak farkl: iki nedensel
yonil yansitmaktadir: Keynesyen goriig, kamu harcamalarini ekonomik
giktinin itici giicii olarak goriirken, Wagner Yasasi, kamu harcamalarinin
ckonomik genigleme ve buna bagli olarak kamu mal ve hizmetlerine olan
talebin artmasinin bir sonucu oldugunu savunur (Magazzino, 2012).

Kurumsal agidan ise igsel biiyiime teorisi, hiikiimet politikalarinin,
ozellikle egitim, altyap: ve saglikla ilgili politikalarin, uzun vadeli tiretkenligi
ve biiyiimeyi artirabilecegini 6ne siirerek analizi genigletir (Cift¢i ve Aykag,
2011). Bu teori, kamu harcamalarinin biiyiikliiglinden ¢ok kalitesini ve
bilesimini vurgular. Ayrica, Kamu Tercihi Teorisi, yeniden segilme tegvikleri ve
rant arayig1 gibi siyasi motivasyonlarin, 6zellikle istikrarsiz politik ortamlarda
mali 6ncelikleri bozabilecegi fikrini ortaya atar (Yolal, 2018). Acemoglu vd.
(2005) ve North (1990) politik istikrar da dahil olmak tizere kurumlarin
ckonomik performansin temel belirleyicileri oldugunu savunmaktadirlar.
Politik agidan istikrarli ortamlarda, hiikiimetler tutarli ve kalkinma odakli
harcama politikalart uygulamaya daha yatkindir. Oysa istikrarsizlik politika
belirsizligine, kisa vadeli popiilist harcamalara ve mali verimliligin azalmasina
yol agabilir. Bu teoriler, politik istikrarin kamu harcamalarinin etkinligini
ve ongoriilebilirligini artirdig1 ve bunun da ekonomik biiyiimenin gidigatin
etkiledigi beklentisini ortaya koymaktadir. Ancak, bu teoriler ayn1 zamanda
geri besleme dongiileri, bolgesel farkliliklar ve kendine 6zgii dinamikler gibi
iligkilerin ortaya ¢ikmasina da kapi agmaktadir. Tiim bu unsurlar, 6zellikle
gelismekte olan {ilkelerde ve yiikselen piyasa ekonomilerinde, ampirik
aragtirmalarin yapilmasini gerektirmektedir.

Politik istikrar genellikle daha diigiik belirsizlik, daha 1y1 yonetigim ve
artan yatirnme giiveni ile iliskilendirilir (Hurwitz, 1973). Bunlarin tiimii
stirdiiriilebilir ekonomik performans igin kritik 6neme sahip unsurlardir.
Teorik olarak, istikrarli politik ortamlarin uzun vadeli ekonomik politikalarin
tasarlanmasini ve uygulanmasini kolaylagtirdigy, tiretken yatirimlari tegvik
ettigi ve islem ve uygulama maliyetlerini azalttigr diisiiniilmektedir. Buna
kargilik, politik istikrarsizlik politika 6ngoriilemezligine yol agabilir, piyasalar
bozabilir ve hem yerli hem de yabanci yatirnmlar1 caydirabilir. Acemoglu
ve Robinson (2000), ekonomik kalkinma i¢in gii¢lii kurumlarin varhgr ve
demokrasinin 6nemi olarak politik istikrart isaret ederek, giiglii kurumlarin
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politik istikrar ve demokratik yonetim tarafindan desteklenecegini ve bu
kurumlarin giiglii ekonomik biiylime saglayacagini gostermislerdir. Politik
istikrarsizlik miilkiyet haklar1 ve sozlesmelerin uygulanmasi konusunda
belirsizlik yaratarak ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir (Barro,
19906).

Aisen ve Veiga (2013), 1960-2004 doneminde 169 iilkeden olusan
orneklemde genellestirilmis momentler yontemini (generalized method
of moments, GMM) kullanarak politik istikrarsizigin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini incelemigler ve politik istikrarsizigin artmasinin, oncelikle
verimliligi ve fiziki ve insani sermaye birikimini diigiirerek kigi bagina
GSYIH biiyiimesini 6nemli 6lgiide azalttigi sonucuna ulagmislardir. Tang
ve Abosedra (2014), 2001 ile 2009 yillar1 arasinda 24 MENA iilkesinden
elde ettikleri verileri hem statik panel modelleri hem de dinamik GMM
tahmincileri kullanarak analiz ederek turizm, enerji tiiketimi ve politik
istikrarsizligin ekonomik biiytime tizerindeki etkilerini aragtirmuglar; bulgulari
turizm ve enerji kullaniminimn biiytimeyi 6nemli dlgiide artirdigini, politik
istikrarsizligin ise ekonomik performansi olumsuz etkiledigini dogrulamistir.
Benzer sekilde, Jong-A-Pin (2009) agiklayict faktor analizi yoluyla politik
istikrarsizligin ¢ok boyutlu dogasini aragtirmig ve dinamik sistem-GMM panel
yaklagimini kullanarak, yalmzca politik rejimin istikrarsizhiginin ekonomik
biiyiime {izerinde giilii ve 6nemli bir olumsuz etkiye sahip oldugunu, kabine
degisiklikleri, sosyal huzursuzluk ve rejimin istikrar1 gibi politik istikrarsizligin
tarkli boyutlarinin ekonomik performansin diigmesiyle giiglii bir korelasyon
i¢inde oldugunu dogrulamugtir. Geligmekte olan iilkeler ve yiikselen piyasa
ekonomileri i¢in bu iliski daha da belirgin olabilir. Bu iilkeler genellikle daha
zayif kurumsal yapilara, daha kirilgan hukukun iistiinliigii ilkesine ve politika
degisikliklerine daha fazla duyarlihiga sahiptir (West ve Desai, 2002). Bu tiir
ortamlarda, politik istikrarsizlik sadece uzun vadeli yatirimlari caydirmakla
kalmaz ayn1 zamanda sermaye kagigina, para biriminin deger kaybetmesine
ve makroeckonomik gostergelerde dalgalanmaya da yol agabilir.

Istikrarsizhigin olumsuz etkileri konusunda genel bir mutabakat olmasina
ragmen, bazi ¢aligmalar, demokratik gegisler veya yolsuzlukla miicadele
hareketleri gibi belirli siyasi degisimlerin, kurumsal giiglenmenin eglik etmesi
halinde uzun vadeli kazanglara yol agabilecegini belirtmektedir (Acemoglu
ve Robinson, 2012, Rodrik, 2000). Bu durum, siyasi degigimin siklig1 veya
yogunlugu kadar niteligi ve yoniiniin de 6nemli oldugunu ortaya koymakta
ve bu kapsamdaki analizlerin 6nemini vurgulamaktadir (Campos ve Nugent,

2002).
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Akademik literatiirde kamu harcamalar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligki, ¢ok sayida ampirik aragtirmada incelenmigtir. Birgok ¢aligma, kamu
harcamalarinin ekonomik performans tizerindeki etkisine odaklanirken,
digerleri ekonomik biiyiimenin kamu harcamalarinin diizeyini ve yapisini
nasil etkiledigini aragtirmaktadir. Her iki literatiirden segilen bazi ¢aligmalar
Ozetlenmigtir. Ornegin, Bose, Haque ve Osborn (2007), 1970’ler ve
1980°lerde 30 gelismekte olan iilkede kamu harcamalarinin ekonomik
biiylime {izerindeki etkilerini, biitge kisitlamalarini dikkate alan panel
regresyon teknikleri kullanarak incelemis ve sermaye harcamalarinin,
ozellikle egitim alanindaki harcamalarin, biiylime {izerinde olumlu ve
onemli bir etkiye sahip oldugunu, cari harcamalarin ise boyle bir etkiye
sahip olmadigini tespit etmislerdir. Alexiou (2009), 1995-2005 doneminde
Giineydogu Avrupa’daki yedi gegis ekonomisinde sabit etkiler igeren panel
veri yaklagimi kullanarak kamu harcamalart ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemis ve kamu yatirimlari, begeri sermaye ve altyapr harcamalarinin
ckonomik biiyiime tizerinde 6nemli bir olumlu etkiye sahip oldugunu, ancak
genel kamu biiyiikliigiiniin boyle bir etkiye sahip olmadigini saptamistur.
Lupu vd. (2018), 1995-2015 yillarina ait iig aylhik verileri kullanarak ARDL
modeli ile fonksiyonel olarak simiflandirilmig kamu harcamalarinin 10
Orta ve Dogu Avrupa AB iiye iilkesinin ekonomik biiyiimesi iizerindeki
etkilerini analiz etmigler ve egitim ve saglik harcamalarinin biiyiimeyi tegvik
ederken, savunma, genel kamu hizmetleri ve sosyal refah harcamalarinin
olumsuz etkilerini belirlemiglerdir. Jain vd., (2021), GMM ve esik regresyon
modellerini uygulayarak 2007°den 2016’ya kadar segilmis Giiney Asya,
BRICS ve diger gelismekte olan ekonomilerde hiikiimet biyiikligi ile
ckonomik biiylime arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi aragtirmig ve Armey
egrisi hipotezini destekleyen giiclii kanitlar bulmuglardir. Bu hipoteze
gore, hiikiimet harcamalarimnin biiyiime iizerindeki olumlu etkisinin tersine
dondiigii optimal kamu harcama egikleri bulunmaktadir.

Wu vd., (2010), Hurlin panel Granger nedensellik testini 1950-2004’¢
donemi igin 182 {ilkeyi kapsayan genig bir pancle uygulayarak, Wagner
Yasas1 ve Keynesyen hipotezi destekleyen giiglii kanitlar bulmuglardir. Bu
kanitlar, diigiik gelirli iilkeler harig, ¢ogu alt 6rneklemde kamu harcamalari
ile ekonomik biiylime arasinda iki yonlii bir nedensellik oldugunu
gostermektedir. Diiglik gelirli tilkelerde ise zayif kurumlarin ve verimsizligin
bu iliskiyi engelleyebilecegi sonucuna ulagmiglardir. Hossain vd. (2024),
Diinya Bankasi tarafindan tanimlanan dort gelir grubunu temsil eden
20 iilkede 1991-2018 donemi igin egbiitiinlesme testleri ve panel ARDL
tahmini ile Wagner Yasasrnin gegerliligini aragtirmuglar ve degiskenler
arasinda uzun vadeli iliskiler ve ekonomik yakinsama kanitlarina ragmen, test
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edilen beg versiyonun higbirinde Wagner Yasasi’'ni destekleyen ampirik kanit
bulamamuiglardir. Giinay ve Aygiin (2022), 1990-2019 doneminde 30 Sahra
Alt1 Afrika iilkesini genisletilmig ortalama grup tahmincisi (Augmented Mean
Group Estimator, AMG) kullanarak analiz etmig ve hiikiimet harcamalarinin
ekonomik biiyiime iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir olumsuz etkiye
sahip oldugunu bulmuglardir. Bu bulgu, Keynesyen yaklagimi desteklemekte
ve Barro’nun (1990) kamu harcamalarinin her zaman biiytimeyi artirmadigt
goriigiiyle uyumludur. Udo vd. (2016), panel veri analizi kullanarak 16
Bat1 Afrika iilkesinde Wagner Yasas1 ve Keynesyen yaklagimin gegerliligini
aragtirmuglar, bazi tilkelerde kamu harcamalari ile ekonomik biiyiime arasinda
cift yonlii veya tek yonlii nedensellik goriiliirken, digerlerinde nedensellik
saptanmamugtir. Ugal (2023), Westerlund panel egbiitiinlesme ve Dumitrescu
ve Hurlin (2012) panel nedensellik testlerini kullanarak 1995-2018 yillart
arasinda 16 Euro bolgesi iilkesinde Wagner Yasasr’nin gegerliligini incelemis
ve ekonomik biiylimeden kamu harcamalarina dogru uzun vadeli bir iligki
ve tek yonlii nedensellik tespit etmigtir. Boylece, segilen 6rneklem ve donem
i¢cin Wagner Yasasr’'nin gegerli oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Goriildiigli tizere, gesitli ¢aligmalarin ampirik bulgulari, farkli zaman
dilimleri ve iilke gruplari arasinda farkhilik gostermektedir. Bu durum,
Wagner Yasast ve Keynesyen yaklagimin gegerliligini degerlendirmek igin
tilkeye ve bolgeye 6zgii ampirik analizlerin yapilmasinin gerekliligini ortaya
koymaktadir. Bu tiir 6zel degerlendirmeler, etkili ve kosullara duyarh
politika onerileri gelistirmek i¢in ¢ok Onemlidir. Yiikselen piyasalarda,
kamu harcamalarinin biiylime tizerindeki etkileri, mali alan, yOnetisim
kapasitesi ve kurumsal gergevelerdeki farkliliklar nedeniyle 6nemli oOlgiide
degisebilir. Kamu mali yonetimi sistemleri daha iyi olan iilkeler, hiikiimet
harcamalarinin biiyiimeyi artiricr etkilerini daha fazla hissetme egilimindedir.
Tersine, verimsizlik, yolsuzluk veya biitge tahsisine siyasi miidahale ile
bogusan ekonomilerde, kamu harcamalar1 piyasa tegviklerini bozabilir ve

stirdiiriilebilir biiylime saglayamayabilir.

Literatiirdeki politik istikrar ile kamu harcamalar1 arasindaki iligki, daha
gok yonetigim kogullarinin kamu harcamalarinin biiyiikliigiinii, bilegsimini ve
verimliligini nasil sekillendirdigine odaklanmaktadir. Ornegin, Chan ve Abd
Karim (2012), veri zarflama analizi ve tobit regresyonu kullanarak 2000-
2007 yillar1 arasinda segilmis dogu Asya tilkelerinde kamu harcamalarinin
verimliliginive politikve ekonomikfaktorlerinkamuharcamalarminverimliligi
tizerindeki etkisini analiz etmigler, politik istikrar ile mali 6zgiirliigiin kamu
harcamalarinin  verimliligi {izerinde olumlu etkisinin oldugunu ortaya
koymuglardir. Rayp ve Van De Sijpe (2007), veri zarflama analizi ile 52
gelismekte olan tilkede kamu harcamalarinin verimliligini incelemisler, politik
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istikrar, yapisal iilke Ozellikleri ve yonetigim gostergelerinin verimliligi en
onemli gekilde etkiledigini ve Asya tilkelerinin diisiik gelirli Avrupa iilkelerine
kiyasla 6nemli Olgiide daha iyi performans gosterdigini tespit etmislerdir.
Wandeda vd. (2021), 2006-2018 doneminde 23 Sahra Alt1 Afrika iilkesinde
kamu harcamalarinin etkinligini iki agamali bootstrap tabanl ¢ikti odakli
veri zarflama analizi yontemiyle incelemigler, kurumsal kalite ile yurtigi
tasarruflarin kamu harcamalarinin etkinligi {izerinde 6nemli belirleyiciler
oldugu, politik istikrar, kamu yonetim etkinligi ve yolsuzlukla miicadele gibi
kurumsal kalite gostergelerinin kamu harcamalarinin etkinligini pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulagmuglardir. Tiehi ve Coulibaly (2022), panel ARDL
modellemesi kullanarak Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (WAEMU)
bolgesindeki kamu saglik harcamalarinin belirleyicilerini aragtirmiglar ve
hem arz tarafindaki (6rnegin tibbi altyapi, personel) hem de talep tarafindaki
taktorlerin (6rnegin niifus artigi, politik istikrar, yolsuzluk) hiikiimetin saglik
harcamalarin1 6nemli 6lgiide etkiledigini ortaya koymuslardir. Brini ve
Jemmali (2016), veri zarflama analizi ve tobit regresyonu kullanarak 1996
ile 2011 yullar1 arasinda 11 MENA f{ilkesinde kamu harcamalarinin goreceli
verimliligini degerlendirmisler ve politik istikrar, serbest ticaret ve ekonomik
biiyiimenin kamu harcamalarinin verimliligini artirdigini tespit etmiglerdir.
Balan (2016), VAR analizi kullanarak 1986-2013 doneminde Tiirkiye’de
politik istikrar ile kamu tiiketim harcamalar1 arasindaki iligkiyi analiz etmig
ve bu degiskenler arasinda nedenselligin bulunmadigini, ancak kamu
harcamalarinin politik istikrarin degiskenliginin %13{inii, politik istikrarin
ise harcamalarin degiskenliginin %38’ini agikladigini ortaya koymustur.
Yabré ve Semedo (2021), 2000 ile 2015 yillar1 arasinda 27 Sahra alti
Afrika iilkesinden elde edilen verileri panel logit modeli kullanarak analiz
etmigler ve gesitli kurumsal gostergelerle olglilen politik istikrarin, ozellikle
harcama bazli ayarlamalar yoluyla mali konsolidasyon olasiligini 6nemli
olgiide artirdigini tespit etmiglerdir. Darby vd., (2004), gelistirdikleri politik
ckonomi modeli araciligy ile 13 Avrupa iilkesinden (1963-1996) elde edilen
panel verileri ampirik olarak test etmisler, demokrasilerde politik belirsizligin
kamu yatirimlarinin azalmasina ve hiikiimet titketimine kaymaya yol a¢tigini,
dolayistyla uzun vadeli verimlilik artigini ve sosyal refahi diiglirdiigiinii ortaya
koymuglardir. Sironi ve Tornari (2013), 2005 ile 2009 yillar1 arasinda
28 Avrupa iilkesinden Uluslararasi Seffaflik Orgiiti'niin Yolsuzluk Alg
Endeksi verilerini kullanarak yolsuzluk ve politik istikrarin kamu harcamalari
diizeyleri lizerindeki etkisini analiz etmigler ve yolsuzlugun artmasinin
politik istikrarsizligin artmasiyla iligkili oldugunu ve her ikisinin birlikte
kamu harcamalarinin artmasina katkida bulundugunu belirlemiglerdir.
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Kamu harcamalari, politik istikrar ve ekonomik biiylime konusunda teorik
ve ampirik ¢aligmalar yapilmig olmasina ragmen 6zellikle geligmekte olan ve
yiikselen piyasa ekonomileri baglaminda, politik ve ekonomik degiskenleri
tek bir ampirik gergeve iginde ayni anda ele alan biitiinlestirici modeller
gelistiren ¢ok az sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu galigma, 2002-2023
doneminde 30 gelismekte olan piyasa ekonomisinde politik istikrar, kamu
harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki kargilikli nedensellik iligkilerinin
ampirik incelemesini sunarak literatiire katki sunmayr amaglamaktadir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu c¢aliyma, kurumsal ve ckonomik doniisiimler yagayan {ilkeleri
temsil eden 30 gelismekte olan piyasa ekonomisinde politik istikrar (PI),
kamu harcamalar1 (KH) ve ekonomik biiytime (EB) arasindaki nedensel
etkilesimleri incelemektedir. Analize dahil edilen tilkeler Arjantin, Banglades,
Brezilya, Bulgaristan, Cin, Endonezya, Fas, Filipinler, Gana, Giiney Afrika,
Hindistan, Kolombiya, Kenya, Kazakistan, Meksika, Misir, Malezya, Nijerya,
Pakistan, Peru, Romanya, Sirbistan, Sri Lanka, $ili, Tayland, Tunus, Tiirkiye,
Ukrayna, Uruguay ve Vietnam’dan olugmaktadir. Bu genis 6rneklem,
caligmanin yiikselen piyasa ekonomilerindeki politik istikrar diizeyleri, kamu
harcama yapilar1 ve biiylime egilimlerinin genis bir yelpazesini kapsamasini
saglayarak, bulgularin genellestirilebilirligini ve politika yapicilar igin
onemini artirmaktadir. Bu tilkeler, Diinya Bankas: simiflandirmalari ve tutarlh
verilerin mevcudiyeti temelinde segilmigtir. Ekonometrik analiz, panel veri
gergevesini kullanmakta ve degiskenler arasindaki iliskileri degerlendirmek
i¢in simetrik nedensellik testini igermektedir. Analizde kullanilan degiskenler
2002-2023 donemini kapsamakta olup Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenler ve kaynaklar

Degisken Kisaltma Kaynak
Politik Istikrar Endeksi PI World Bank Worldwide
Governance Indicators (WGI)
Kamu Harcamari (Yillik, % KH IMF World Economic Outlook
GSYIH)
Ekonomik Biiyiime (Yillik, EB World Bank World Development
%GSYIH) Indicators (WDI)

Kaufmann vd. (2010) tarafindan olusturulan politik istikrar endeksi (PI),
bir hiikiimetin teror ve politik amagli siddet dahil olmak iizere anayasaya
aykirt veya giddet igeren yontemlerle istikrarsizlagtirilma veya devrilmesi
olasiliginin algisini 6lgmektedir. Bu endeks, ¢ok sayida veri kaynagindan
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derlenen ve 200°den fazla iilkedeki yonetigim kogullarini yansitan Diinya
Capinda Yonetisim Gostergeleri (WGI) projesinin bir pargasidir. Yiiksek
degerler, daha istikrarh politik ortamlar1 temsil etmektedir. Kamu
harcamalar1 (KH), genel yonetim nihai harcamalarinin GSYTH’ye orani
(%) olarak olgiilmektedir. Bu degigken, saglik, egitim, altyapi ve diger kamu
hizmetlerine yonelik harcamalar1 kapsayan kamu sektoriiniin biiyiikliigiinii
ve hiikiimetin mali faaliyetlerini yansitmaktadir. Veriler, Uluslararasi
Para Fonu (IMF) Diinya Ekonomik Goriiniimii (WEQO) veritabanindan
alinmustir. Ekonomik bityiime (EB), reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasiladaki
(GSYTH) yillik yiizde degisim ile olgiilmektedir. Veriler, Diinya Bankasrnin
Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI)’nden alinmistir. Bu baglamda, her
bir degisken igin toplam 660 yilik gozlem kullaniimigtir. Tanimlayic
istatistiklerle ilgili bulgular Tablo 2’de 6zetlenmigtir.

Tablo 2. Tanunlayict istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama | Std. Sapma Min Max
PI 660 -0.555 0.772 -2.81 1.089
KH 660 26.586 8.696 9.627 74.416
EB 660 4.084 3.945 -28.759 15.329

Tablo 2’ye gore, Politik Istikrar Endeksi (PI) ‘nin ortalama degeri —0,55
olup, 2,81 ile 1,089 arasinda degismektedir. Bu dagilim, yiikselen piyasa
ckonomileri arasinda 6nemli kurumsal ve politik farkliliklar oldugunu
gostermektedir. Baz iilkeler ciddi istikrarsizlik yagsarken, digerleri nispeten
daha yiiksek istikrar1 korumaktadir. GSYIH biiyiime orani (EB) ortalama
%4,08 olup, en diigiik %-28,76, en yiiksek %15,33’tiir. Bu genis aralk,
analiz doneminde hem derin resesyonlarin hem de giiglii geniglemelerin
yagsandigini gostermekte olup, kiiresel ve yerel soklara maruz kalindigini
yansitmaktadir. GSYIH igindeki kamu harcamalarimin payr (EB) ortalama
%26,59 olup, %9,63 ile %74,42 arasinda degismektedir. Bu durum,
yikselen piyasa ekonomileri arasinda mali kapasite ve politika tercihleri
agisindan 6nemli farkhiliklar oldugunu gostermektedir. Hem yatay kesitsel
hem de zamansal degiskenlik ile karakterize edilen veri setinin yapisi, panel
veri modellemesi i¢in saglam bir temel olusturarak politik istikrar, kamu
harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki dinamik etkilegimlerin ve
farkhiliklarin analizine olanak saglamaktadr.

Bu galigmada, yapilan panel veri analizinin giivenilirligini saglamak igin,
degiskenler arasinda yatay kesit bagimhliginin varligini tespit etmek amaciyla
on testler yapilmugtir. Yatay kesit bagimliliginin varligi, Breusch ve Pagan
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(1980) tarafindan gelistirilen Lagrange Carpani (LM) testi ve CD, ,, (Pesaran,
2004) testi ile olgtilmiistiir. Serilerin biitiinlesme 6zellikleri, Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan yatay kesitsel
olarak genisletilmis Dickey-Fuller (CADF) birim kok testi ile incelenmistir.
Bu baglamda, degiskenlerin 6zellikleri hem zaman hem de yatay kesitsel
boyutlarda analiz edilmigtir. Nedensellik analizi agamasinda, Dumitrescu-
Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testi kullanilmistir. Bu yontem,
dengeli panel veri setleri i¢in uygunlugu ve yatay kesit birimleri arasindaki
heterojenligi hesaba katabilmesi nedeniyle segilmistir. Birimler arasinda
0zdes nedensel iligkiler oldugunu varsayan geleneksel Granger nedensellik
testlerinden farkli olarak, Dumitrescu-Hurlin (2012) yaklagimi, bazi tilkelerde
nedenselligin varhigini, digerlerinde ise yoklugunu da 6ngorebilmektedir. Bu
ozellik, yapisal ve kurumsal farkliliklarin degiskenler arasinda farkli nedensel
dinamiklere yol agabilecegi yiikselen piyasa ekonomilerini igeren ¢aligmalar
igin ozellikle uygun olmaktadir.

4. Ampirik Bulgular

Bu boliimde yatay kesit bagimlihigi, birim kok testi ve nedensellik
testlerinin sonuglar1 sunulmaktadir.

4.1. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Ekonometrik ¢aligmalarda, analizde kullanilan degiskenler arasinda yatay
kesit bagimliliginin bulunup bulunmadigini test etmek olduk¢a 6nemlidir.
Bu tiir bir bagimlilik, elde edilen sonuglarin giivenilirligini ve gegerliligini
ciddi olgiide etkileyebilir (Pesaran, 2004). Bu dogrultuda, bu ¢alismada
ampirik incelemenin ilk adimi olarak, degiskenler arasinda olast karsilikli
etkilesimleri incelemek amaciyla yatay kesit bagimlilig: testi uygulanmistir.
Yatay kesit bagimhiligini test ederken hangi yontemin kullanilacagi, panel veri
setinin boyutlarina baghdir. Eger zaman boyutu (T), yatay kesit boyutundan
(N) biiyiikse, Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi tercih
edilmektedir. Buna kargilik, N > T durumunda Pesaran (2004) tarafindan
geligtirilen CD, , testi kullamimaktadir (bkz. Denklem 1). N ile T’nin esit
oldugu durumlarda ise, yine Pesaran (2004) tarafindan 6nerilen CD, , testi
one ¢ikmaktadir.

1 n-1 n i 2 )
cD = |[— Tp,=nr —1 1
Lt n(n-l);%( Py ) (1)

Cahiymada kullanilan degiskenler igin yatay kesit bagimhliginin olup
olmadigimni test etmek amaciyla CD (Breusch-Pagan, 1980), CD,,,,

LM1
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(Pesaran, 2004), CD, ,, (Pesaran, 2004), ve yanlihg diizeltilmig CD testleri
uygulanmistir. Elde edilen bulgular, Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3 Yatay kesit bagumlilyje test sonuglar:

Yatay kesit bagimliligs testleri

CD,,, CD,,,, (Pesaran, | CD,,, (Pesaran, | Bias-Adjusted
(BP,1980) 2004) 2004) CD Test
Test P value Test P value Test P value Test P value
stat. stat. stat. stat.

EB |2433.05| 0.0000 | 44.27 | 0.0000 | 67.74 | 0.0000 | 67.02 | 0.0000
KH |2410.04 | 0.0000 | 21.86 | 0.0000 | 66.96 | 0.0000 | 66.24 | 0.0000
PI |2009.21| 0.0000 | 1.88 | 0.0595 | 53.37 | 0.0000 | 52.65 | 0.0000

Yatay kesit bagimliigr testlerinin sonuglari, CD,,,, (Breusch-Pagan,
1980),CD,,,, (Pesaran, 2004), CD,,, (Pesaran, 2004) ve yanlilig: diizeltilmis
CD test istatistiklerine dayali olarak degerlendirilmistir. Bu testlerin ortak
sifir hipotezi, paneldeki yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik olmadig:
yoniindedir. EB ve KH degiskenleri igin tiim testler sonucunda sifir hipotezi
reddedilmigti. Bu durum, soz konusu degiskenler agisindan panelde
yer alan iilkeler arasinda anlamli bir yatay kesit bagimliligi bulundugunu
gostermektedir. PI degiskeni igin CD,, ,, CD, ,, ve yanlilig: diizeltilmig
CD testleri sifir hipotezini reddetmis, ancak CD,,, testi sonucunda elde
edilen p-degeri (%0.0595), %5 anlamlilik diizeyinin iizerinde kalmistir. Bu
nedenle, CD, , . testine gore PI degiskeni igin sifir hipotezi %5 diizeyinde
reddedilememektedir, ancak %10 anlamhlik diizeyinde reddedilebilir. Bu
bulgu, PI degiskeni igin yatay kesit bagimliiginin diger degiskenlere kiyasla
daha zayif’ oldugunun gostergesi olarak degerlendirilebilir. Genel olarak,
test sonuglar1 panelde yer alan tiim degiskenlerde en az bir test araciigiyla
sifir hipotezinin reddedildigini ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda, panel
veri analizinde klasik birinci nesil yontemler yerine, yatay kesit bagimliligin
dikkate alan ikinci nesil panel veri tekniklerinin kullanilmasi uygun olacaktir.

4.2. Panel CADF Birim Kok Testi

Seriler arasinda yatay kesit bagimliiginin varligi tespit edildiginden,
analizde Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ikinci nesil Panel CADF
birim kok testi kullanilmigtir. Bu testin tercih edilmesi, yatay kesit
bagimliligini agikga dikkate almasi agisindan 6nemlidir. Bu sayede panel
birimleri arasinda kargilikli bagimliligin s6z konusu oldugu durumlarda
daha giivenilir ve saglam gikarimlar elde edilmesi miimkiin olmaktadir.
Ozellikle makroekonomik panel veri setlerinde, paneldeki birimlerin ortak
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soklardan etkilenmedigi varsayimi ¢ogu zaman gergek¢i degildir (Pesaran,
2007). Bu ¢aligmada kullanilan CADF regresyon denklemi Denklem (2)’de
sunulmaktadir.

v, =(1—¢,-)/1,-+¢,-y,-,t_1 +u,i=1..,N;t=1....,T, u, =@ f +¢, (2)

CADF birim kok testinde, her bir yatay kesit birimi i¢in bireysel CADF
istatistikleri hesaplanabilmekte olup, panelin genel durumu hakkinda toplu
bir degerlendirme sunan CIPS istatistigi de elde edilebilmektedir. Bu test,
zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik ya da kiigiik olmasina
bakilmaksizin uygulanabilir niteliktedir. CADF birim kok testine ait sifir ve
alternatif hipotezler agagida sunulmaktadir (Pesaran, 2007).

H, :B;=0 (Seri duragan degildir.) (3)
H, :f,<0,i=12,...,N,B =0,i=N,+1,N,+2,...,N (Seriduragandir.) (4)

Panel diizeyindeki sonucu ifade eden CIPS istatistigi, her bir yatay
kesit birimi igin elde edilen t istatistiklerinin aritmetik ortalamasi olarak
hesaplanmaktadir (Pesaran, 2007).

N
CIPS(N, T)=t—bar= N> (N, T) (5)
i=1
Birim kok testine iliskin sonuglar Tablo 4’te sunulmaktadir.

Table 4. Tkinci nesil Pesavan CIPS bivim kok testi

Constant
Variables
Level
t st. Prob.
EB -3.16211 <0.01
KH -2.34634 <0.01
PI -2.30917 <0.05

Elde edilen bulgulara gore, diizey degerleri kullanilarak gergeklestirilen
test sonucuna gore EB degigkeni igin elde edilen CIPS istatistigi —3.16211
olup, %1 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilmistir. KH degiskeni
igin CIPS istatistigi —2.34634, %1 anlamhhk diizeyinde sifir hipotez
reddedilmigtir. PI degiskeni igin ise CIPS istatistigi —2.30917 olup, sifir
hipotez %5 anlamhlik diizeyinde reddedilmigtir. Sonug olarak, diizey
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degerleriyle yapilan analizde serilerde birim kokiin bulunmadig: ve serilerin
I(0) diizeyinde duragan oldugu kabul edilmistir. Bu durum, panel veri
analizinde serilerin fark alinmasina gerek kalmadan dogrudan diizey
degerleriyle analiz yapilabilecegini gostermektedir.

4.3. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi Sonuglar:

Bu ¢aligmada, politik istikrar (PI), ekonomik biiyiime (EB) ve kamu
harcamalar1 (KH) arasindaki dinamik iliskileri incelemek amaciyla
Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel Granger
nedensellik testi uygulanmugtir. Bu yontem, heterojen panel veri setlerine
uygunlugu sayesinde, llkeler arasinda farkli nedensellik iligkilerine izin
verirken, tiim panel i¢in nedensellik olmadigim varsayan ortak bir sifir
hipotezini test etmektedir. Testin T > N hem de T < N kosullarinda
uygulanabilir olmasi ve dengesiz panel veri setlerinde de etkin bigimde
caligmasi, yontemin esnekligini ve ampirik uygulamalardaki kullanighiligini
artirmaktadir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012). Bu test kapsaminda, X ve Y
degiskenleri, T zaman periyodu boyunca N adet birim i¢in tanimlanmug iki
duragan siireci temsil eder. Testin temel amaci, paneldeki her bir birim igin
X degiskeninin Y tizerinde Granger anlaminda nedensel bir etkisinin olup
olmadigini aragtirmak ve elde edilen bireysel nedensellik sonuglarini panel
genelinde birlestirerek, ortak bir hipotez testine tabi tutmaktir. Bu nedenle,
denklem 6’da yer alan dogrusal heterojen model dikkate alinmaktadir.

K K
k k
Yi,t =a, + 2 Ji Y;,t—k + Zﬂz Xi,t—k +é&, (6)
k=1 k=1

Dumitrescu ve Hurlin (2012) Granger nedensellik testine iligkin sonuglar
Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Dumitvescu ve Huvlin (2012) Nedensellik Testi Sonuglar:

Sifir Hipotezi W-Stat. Zbar-Stat. P Degeri
KH »EB 3.02935 1.46679 0.1424
EB»KH 3.41644 2.25355 0.0242
PI » EB 3.18817 1.78959 0.0735
EB »PI 3.02621 1.46040 0.1442
PI »KH 4.08678 3.61601 0.0003
KH »PI 4.07770 3.59757 0.0003

Test sonuglari, degiskenler arasindaki nedensellik yonii ve niteligi hakkinda
anlamli bilgiler sunmaktadir. Tlk olarak, ekonomik biiyiime (EB) ile kamu
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harcamalari (KH) arasindaki iligki ele alindiginda, “EB KH’yi homojen olarak
nedensel olarak etkilemez” geklindeki sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmigtir (p = 0.0242). Bu bulgu, ekonomik biiyiimenin kamu
harcamalarinin belirleyicisi olabilecegini gostermektedir. Ancak ters yondeki
iligki, yani “KH EB’yi nedensel olarak etkilemez” hipotezi reddedilememigtir
(p = 0.1424). Bu sonuglar, biiyiimeden kamu harcamalarina dogru tek yonlii
bir nedensellik oldugunu ortaya koymakta; maliye politikalarinin ekonomik
performansa tepki verecek sekilde sekillendigini ima etmektedir.

Politik istikrar (PI) ile ekonomik biiyiime (EB) arasindaki iliskiye
bakildiginda ise, her iki yonde de giiglii bir nedensellik kaniti elde
edilememistir. “PI EB’yi nedensel olarak etkilemez” hipotezi %10 anlamlilik
diizeyinde sinirda reddedilirken (p = 0.0735), “EB PT’yi nedensel olarak
etkilemez” hipotezi i¢in bir nedensellik tespit edilmemistir (p = 0.1442). Bu
sonuglar, panel genelinde politik istikrar ile ekonomik biiylime arasinda zayif
veya istatistiksel olarak belirsiz bir iligki oldugunu gostermektedir. Ancak
PI — EB yoniindeki iliski diigiik diizeyde anlamlilik gosterdiginden, bazi
tilkelerde politik istikrarin biiyiime iizerinde etkili olabilecegi ve bu iliskinin
tarkli modellemelerle daha ayrintili incelenmesi gerektigi diigiiniilmektedir.

Buna kargilik, politik istikrar (PI) ile kamu harcamalar1 (KH) arasindaki
iligki oldukga giiglii ve istatistiksel olarak anlaml bir ¢ift yonlii nedensellige
isaret etmektedir. Hem “PI KH’yi nedensel olarak etkilemez” hem de
“KH PTyi nedensel olarak etkilemez” hipotezleri %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmigtir (her iki yonde p = 0.0003). Bu bulgu, politik ortam ile kamu
maliyesi arasinda karsihkli bir etkilesim oldugunu gostermektedir. Politik
istikrar, kamu harcama diizeyini ve yapisin1 6nemli Olgiide etkilerken, kamu
harcamalar1 da yonetim kalitesi, kurumsal giiven ve politik istikrar algist
tizerinde etkili olabilir.

Sonug olarak, bulgular maliye politikasi analizinde ekonomik ve politik
boyutlarin birlikte degerlendirilmesinin 6nemini vurgulamaktadir. Ekonomik
biityiime, kamu harcamalar tizerinde yonlendirici bir rol oynarken; kamu
harcamalari ile politik istikrar arasindaki gift yonlii iliski, politika yapiminda
daha biitlinciil ve kurumsal duyarliliklara sahip yaklagimlar gelistirilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir.

5. Sonug

Bu gahigma, 2002-2023 doneminde 30 yiikselen piyasa ekonomisinde
politik istikrar, kamu harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
panel veri analizi ile aragtirmaktadir. Kamu harcamalarini analizin merkezine
yerlestiren aragtirma, kurumsal kirlganhk ve ekonomik dalgalanmanin
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sikhikla goriildiigii yilikselen piyasa ekonomilerinde politik istikrar ve
ekonomik performanstaki degisikliklerin kamu harcamalari 6zelinde maliye
politikalarini nasil etkiledigini ortaya koymayr amaglamugtir.

Caligmanin ampirik bulgulari, bu degiskenler arasinda hem dogrudan hem
de dolayl baglantilar oldugunu ortaya koymaktadir. Degiskenler arasindaki
nedenselliklerin yoniinii belirlemek i¢in Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
Granger nedensellik testi kullanilmigtir. Bu yontem, yatay kesit birimleri
arasindaki heterojenligi hesaba kattig1 ve yatay kesit bagimliligin varhiginda
bile giivenilir sonuglar verdigi i¢in geleneksel Granger nedensellik testine
gore 6nemli avantajlar sunmaktadir. Ayrica, T > N ve T < N durumlarini
cle almadaki esnekligi ve dengesiz panel veri setlerine uygulanabilirligi,
ampirik analizin giivenilirligini giiglendirmektedir. Sonuglar, politik istikrar
ile kamu harcamalar arasinda iki yonlii bir nedensel iligki oldugunu ve bu
iki degisken arasinda kargilikli bir etki oldugunu gostermektedir. Ayrica,
ckonomik biiyiimeden kamu harcamalarina tek yonli bir nedensellik
bulunmug, bu da ekonomik performansin mali kararlar1 etkiledigini ima
etmektedir. Ancak, panel genelinde politik istikrar ile ekonomik biiyiime
arasinda net bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Bu bulgular, maliye
politikasinin olugturulmasinda hem ekonomik hem de politik boyutlarin
dikkate alinmasinin 6nemini vurgulamaktadir. Ayrica, kamu harcamalarinin
sadece makroekonomik gostergeler tarafindan gekillendirilmedigini, ayni
zamanda kurumsal ve yonetisimle ilgili faktorlere de duyarli oldugunu
vurgulamaktadir.

Caligma, birkag 6nemli politika ¢ikariminda bulunmaktadir. Tk olarak,
politik istikrar sadece bir kalkinma hedefi olarak degil, ayn1 zamanda
saglam mali yonetimi miimkiin kilan bir kogul olarak da kabul edilmelidir.
Seffafligy, hesap verebilirligi ve politika siirekliligini tegvik eden kurumlarin
giiglendirilmesi, kamu harcamalarinin etkinligini artirabilir. Ikinci olarak,
ekonomik biiylime peginde olan karar vericiler, mali 6nceliklerini kisa vadeli
siyasi tegviklerden ziyade uzun vadeli kalkinma hedefleriyle uyumlu hale
getirmeye ¢aligmahdir.

Bu aragtirma, yiikselen piyasa ekonomilerindeki politik, ekonomik ve
mali degigkenlerin entegre bir analizini sunarak mevcut literatiire katkida
bulunmaktadir. Yirmi yili agkin bir donemi kapsayan giincel ve simetrik
bir panel veri seti kullanilarak yapilan bu ¢aligma, politik ve ekonomik
giiglerin kamu harcamalarinin  sonuglarini nasil sekillendirdigine iliskin
ampirik kanitlar sunmaktadir. Bununla birlikte, caligmanin bazi sinirhiliklar
bulunmaktadir. Politik istikrar Olgiisii, kurumsal degisimlerin ayrintilarin
tam olarak yansitmayabilecek algi endekslerine dayanmaktadir. Ayrica, analiz
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makro diizeydeki egilimleri ele alirken, {ilke igi farkliliklar1 veya harcama
yapisindaki farkhiliklari dikkate almamaktadir. Gelecekteki aragtirmalar,
harcama tiirlerini (6rnegin, reel ve cari harcamalar) ayristirarak, ek kurumsal
gostergeler ekleyerek veya iilkeye veya bolgeye oOzgii vaka galigmalar
yiriiterek bu boyutlari inceleyebilir. Kamu harcamalarinin gekillenmesinde
demokratik kalitenin, mali kurallarin veya dig bor¢ dinamiklerinin roliiniin
aragtirilmasi da degerli bilgiler saglayabilir.

Sonug olarak, politik istikrar etkili kamu harcama politikalarinin
olusturulmast ve siirdiiriilebilirligi igin temel 6neme sahiptir. Siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiime ve kalkinma hedefleyen yiikselen olan piyasa ekonomileri
igin, istikrarl bir politik ortamin saglanmasi, mali alanin genigletilmesi hayati
Oneme sahiptir.
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Bolum 3

Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Finansal Geligim
Uzerindeki Etkisi: D-8 Ulkeleri Ornegi 3

Tugba Konuk!
Burak Ugur?

Ozet

Bu galiyma, D-8 iilkelerinde dogrudan yabanci yatirnmlarin (DYY) finansal
gelisim tizerindeki etkisini incelemektedir. Kiiresellesme stireciyle birlikte
DYY, finansal piyasalarin derinlesmesine ve finansal araciigin gelismesine
katki saglayan onemli bir faktor haline gelmistir. Ancak DYY’nin finansal
gelisimi tegvik etme diizeyi, iilkelerin finansal yapilari, kurumsal kalite ve
ekonomik istikrar gibi unsurlara bagl olarak degisiklik gosterebilmektedir.
Caligmada, 1991-2021 d6nemi igin panel veri analizi yontemleri kullanilarak
DYY ile finansal geligim arasindaki iliski ampirik olarak test edilmistir. Elde
edilen bulgular, DYY’nin finansal gelisime pozitif yonde katki sundugunu,
ancak bu etkinin iilkelerin mevcut finansal altyapisina bagh olarak farklilik
gosterdigini ortaya koymaktadir. Sonuglar, D-8 iilkelerinde finansal piyasalarin
derinlesmesini saglamak ve DYY’nin finansal sistem iizerindeki olumlu
etkilerini artirmak i¢in kurumsal kapasitenin gii¢lendirilmesi gerektigini
gostermektedir.

1. Giris

Kiiresellesme stireciyle birlikte dogrudan yabanct yatimmlar (DYY),
gelismekte olan {ilkeler igin 6nemli bir finansman kaynag: haline gelmistir.
DYY, sadece sermaye giriglerini artirmakla kalmayip ayn1 zamanda finansal
sistemin derinlesmesine, finansal aracihigin gelismesine ve piyasa verimliliginin
artmasina katki saglamaktadir (Alfaro, 2004). Finansal gelisim, ekonomik
biiyiimeyi tegvik eden kritik bir faktor olarak degerlendirildiginden, DY Y nin

1 Dr., Bagimsiz Aragtirmaci, e-mail: yilmaz-tuba@outlook.com, Orcid:0000-0002-7381-4131

2 Dr. Ogr. Uyesi, Kahramanmarag Siit¢ii imam Universitesi IIBE Tkisat Boliimi,
burakugur89@hotmail.com, ORCID: 0000-0001-9056-8035
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finansal sistem tizerindeki etkileri 6nemli bir aragtirma alan1 haline gelmistir
(Hermes & Lensink, 2003).

Geligmekte olan {ilkelerde finansal gelisim, sermaye piyasalarinin
etkinligini artirmak, kredi mekanizmalarini giiglendirmek ve finansal aracilik
faaliyetlerini gelistirmek agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir (Azman-Saini
vd., 2010). Ancak, DY Y nin finansal geligim tizerindeki etkisi {ilkeden tilkeye
tarkliik gostermektedir. Finansal sistemin yeterince gelismedigi tilkelerde
DYY’nin finansal derinlesmeye katkist sinirl olabilirken, geligmis finansal
sistemlere sahip iilkelerde DYY, piyasalarin etkinligini artirarak finansal
biiyiimeyi tegvik edebilmektedir (Alfaro vd., 2010).

D-8ilkeleri, gelismekte olan ekonomiler olarak DYY ¢ekme potansiyeline
sahip olmalarina ragmen finansal sistemlerinin gelisim diizeyi agisindan
farklilik gostermektedir. Bazi D-8 iilkelerinde finansal piyasalar yeterince
derinlesmemig ve kurumsal altyap: zayif oldugundan, DYY’nin finansal
geligimi tegvik etme potansiyeli sinirlt kalabilmektedir (Hye & Lau, 2015).
Bununla birlikte, kurumsal kapasitesi daha giiclii ve finansal sistemleri daha
gelismis olan D-8 iilkelerinde DYY’nin finansal gelisime olumlu katkilar
sundugu gozlemlenmigtir (Khodaverdi, 2014).

Bu galigma, 1991-2021 donemi igin D-8 iilkelerinde DYY’nin finansal
geligim {izerindeki etkisini panel veri analizi yontemleriyle incelemektedir.
Caligmanin amaci, DY Y’ nin finansal sistemin geligimi tizerindeki etkilerini
ortaya koymak ve politika yapicilar igin oneriler sunmaktir. Caligmanin
geri kalan boliimleri su sekilde yapilandirilmustir: Tkinci boliimde literatiir
taramasi sunulmakta, {i¢lincii boliimde veri seti ve metodoloji agiklanmakta,
dordiincti boliimde ampirik bulgular sunulmakta ve son boliimde politika
onerileri tartigilmaktadur.

2. Literatiir Taramasi

DYY, ekonomik biiyiime ve finansal sektor iliskilerini inceleyen
caligmalarin sonuglari ele alinan dénem, yontem ve ya iilke farkliliklarindan
kaynakli olarak degigkenlik gosterebilmektedir. Asagida yer alan Tablo 1.’de
DYY, ekonomik biiylime ve finansal gelisme iligkisini aragtiran ¢aligmalara
yer verilmigtir.
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Tablo 1. DY'Y, ekonomik biiyiime ve finansal geligme iliskisi Literatiir Ozeti

Yazar (Yil)  Ulke(ler) Donem Degiskenler Yontem(ler) Bulgular
Finansal geligmislik
DYY, Finansal diizeyi yiiksek olan
Hermes &  Geligmekte Geligim (Banka Panel Veri iilkelerde DYY’nin
Lensink Qlan 1970-1995 Kredileri, Ailzﬁ‘ ve finansal sektor
(2003) Ulkeler Diyasa i tizerindeki etkisinin daha
Derinligi) olumlu oldugu tespit
edilmistir.
DYY’nin finansal
Alfaro Gelismekte DY)(,. Fmansal. Panel Veri gelisimi destekledigi
2004 Olan 1975-1995  Geligim (Kredi- Analizi ancak kurumsal
( ) Ulkeler GSYH Orani) na faktorlerin 6nemli
oldugu bulunmustur.
DYY, Finansal Panel Birim DY‘Y. mn hn:'msal "
Law & Asva Pivasalar Kok ve geligimi tegvik ettigi
Habibullah 2573 1980-2001  Yas¥ah - ancak finansal altyapinin
Ulkeleri Kurumsal Esbiitiinlesme .. " B
(2009) N . kritik bir rol oynadig:
Faktorler Testleri
bulunmugtur.
DYY, Finansal Finansal sistemin
) B Geligim geligmis oldugu
Alfaro e al. 90 Ulke 1970-2005 (Sermaye G ... likelerde DYY’nin
(2010) . Tahmincisi - . .
Piyasasi, Banka biiytimeyi tegvik ettigi
Kredileri) belirlenmistir.
Finansal agidan gelismis
. . Geligmekte . tilkelerde DYY’nin
Azman-Saini ), 19752005 DY % Finansal o GMM  biiyiimeye etkisinin daha
etal. (2010) - Serbestlegme RN .
Ulkeler belirgin oldugu tespit
edilmigtir.
DY, Finansa -,
Choong &  ASEAN Gelisim (Kredi, Panel Veri T
Lam (2010) Ulkeleri 1988-2002 Sermaye Analizi ckonomvlk bl{yuch
N katki sagladigy
Piyasast) LT
gOsterilmistir.
Johansen . .
DYY, Esbiltiinlegme DL i ekonomik
Ekinci El ik Testi biiyiime ve istthdam
anet Tirkiye  1980-2010 _-onomt oSt arasinda karsilikls
(2011) ) Bliyime, Granger nedensel bir iligki tespit
Istihdam Nedensellik censel dIr iy P
. edilmistir.
Testi
Panel Veri DYY stoklari ile
) . DYY, Analizi ckonomik biiylime
ét(]ﬁi“)\ erdi gif: cleri 2000-2014 Ekonomik (FMOLS, arasinda pozitif uzun
Biiyiime DOLS, donemli bir iligki
PMG) bulunmugtur.
Panel Veri
Ticaret Analizi Ticaret serbestlesmesinin
%Clg‘ Lau gifcleri 1991-2012 Serbestlesmesi, (Rastgele — DYY girislerini olumlu
( ) DYY Etkiler etkiledigi belirlenmistir.
Modeli)
. Geligmekte DYY, Finansal . DYYile bf)rsa.‘gel}§1m1
Soumar¢ et . Panel Veri arasinda ift yonlii
Olan 1994-2006  Geligim (Borsa .. . A
al. (2016) - S Analizi bir nedensellik iligkisi
Ulkeler Geligimi)

bulunmugtur.
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Yazar (Yil)  Ulke(ler) Donem Degiskenler Yontem(ler) Bulgular
Samalioshu- TUBITAK Ar-Ge
Haquillio&g(u DYY. Ar-Ge Granger giderlerinden DYY’ye

e Tiirkiye 2006-2016 § Nedensellik  dogru tek yonlii bir
Kiigtikosman Harcamalart . o .

2018 Testi nedensellik iligkisi tespit

( ) edilmigtir.
DYY, Finansal Kurumsal kalite ve
Kurtovi¢ et Bati Balkan 2000-2015 Geligim, Panel Veri ckonomik biiyiimenin
al. (2020)  Ulkeleri Kurumsal Analizi DYY ¢ekmede 6nemli
Faktorler oldugu tespit edilmistir.
DYY, Finansal = Vektor Hata  DYY, finansal gelisim
Yilmaz o Geligim, Diizeltme ve ckonomik biiyiime
(2021) Tiiekiye 1980-2018 Ekonomik Modeli arasinda uzun donemli
Biiyiime (VECM) bir iligki bulunmustur.
Tamsiraroj & Geligmekte DYY, Panel Veri bleflrlrllz Zﬁ:ﬁﬁg:k
Ulubasoglu  Olan 19902016 Ekonomik . ¢ b okt c1dug
(2022) Ulkeler Biiyiime P $ g4
’ bulunmustur.
Arslan & DYY, ARDL Siur bDYanimczk?‘i?(;n . zitif
Karadag Tiirkiye 2005-2022 Ekonomik - LyHme UZernde po
’ - Testi etkisi oldugu sonucuna
(2024) Biiyiime
’ varilmistir.

3. Ekonometrik Yontem

Caliymada yiiriitiilen ekonometrik analizler bes asamali bir siireg
dogrultusunda gergeklestirilmistir. Ilk asamada, panel veri setinde yatay
kesit bagimlilig1 incelenmigtir. Bu kapsamda, “Breusch ve Pagan’m (1980)
gelistirdigi LM testi”, “Pesaran’in (2004) ortaya koydugu CD ve CDLM
testleri” ile “Pesaran ve arkadaglarinin (2008) onerdigi LMadj testi”
kullanilmugtir. S6z konusu testlere ait istatistiksel denklemler sirasiyla agagida

sunulmustur.
LM:TZ:IZLH%Z, ~X*N(N-1)/2 (1)
2T N-1 N
D= VoD 2)
Vv 2
< i 20— Moy
LM, = 7 ~N(0,1 3
! ZZ JV% (0.1) 3)

Geleneksel panel veri analizlerinde yatay kesit bagimhiligi goz ard:
edildiginde, parametre tahminlerinde sapmalar meydana gelebilmekte
ve sonuglar giivenilirligini yitirebilmektedir. Bu tiir sorunlarin 6niine
gecebilmek admna bahsedilen testlerin uygulanmasi gerekmektedir (Chudik
ve Pesaran, 2013). Bu ger¢evede, hem modelin yapisinda hem de degiskenler



Tiifbn Konuk / Burak Ugur | 49

diizeyinde kesitler arast bagimliligin aragtirtlmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Testlerin temelini olugturan HO bos hipotezi, “kesitler arast bagimhiligin
bulunmadigr” varsayimina dayanmaktadir. Bog hipotezin reddedilmemesi
durumunda “birinci nesil panel birim kok testleri”, reddedilmesi halinde ise
“ikinci nesil panel birim kok testleri” tercih edilmektedir (Baltagi, 2008).

Yatay kesit bagimliligi analizinin ardindan, degiskenlerin duraganhgi
ikinci nesil panel birim kok testlerinden biri olan “Bootstrap IPS birim kok
testi” ile stnanmugtir. Smith ve arkadaglar tarafindan 2004 yilinda geligtirilen
bu testte, analiz sonuglarinda 6zellikle t istatistigi dikkate alinmaktadir. Testin
HO hipotezi, “birim kok vardir” seklindedir (Topal, 2017).

Ugiincii asamada ise, modelde yer alan egim katsayilarinin homojen
olup olmadigr Pesaran ve Yamagatamin (2008) gelistirdigi homojenlik
testi araciligiyla incelenmistir. S6z konusu testin istatistiksel formiilasyonu
Denklem (4)’te sunulmaktadir.

A=~N N ok ~ N(0,1) (4)
J2K(T—k=1)/T +1

Egbiitiinlesme analizine gegilmeden oOnce, modelde yer alan egim
katsayilarinin homojen mi yoksa heterojen mi oldugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla uygulanan homojenlik testinde, kiigiik ve biiyiik
orneklem gruplarina yonelik iki farkls test istatistigi kullanilmaktadir. Her iki
testte de HO bog hipotezi, “egim katsayilarinin homojen oldugu” varsayimina
dayanmaktadir.

Dordiincli  asamada, Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan
geligtirilen “LLM Bootstrap esbiitiinlesme testi” aracihgiyla seriler arasinda
uzun donemli egbiitiinlesme iligkisi aragtirilmugtir. Testin istatistiksel yontemi
Denklem (5)’te ifade edilmigtir:

-yit= aix;tﬂi +Zir (5)

Vektor w.=(u_, 4" )" tahmin edici bir yapr ile dogrusal bir asamay1

it?

temsil etmektedir. Bu dogrusal yap: Denklem (6)’da gosterilmektedir:

W= zaijeit— j (6)

LM Bootstrap esbiitiinlesme testi, hem kesitler aras1 hem de kesit igi
korelasyona izin verebilmek amaciyla bootstrap yontemini kullanmaktadir.
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Bu testin temel varsayimu, seriler arasinda “egbiitiinlesme iliskisinin mevcut
oldugu” yoniindedir (Ozcan ve Ar1, 2014).

Caliymanin son agamasinda ise, serilerin uzun donem katsayilart AMG
(Augmented Mean Group Estimator) yontemi kullanilarak tahmin edilmistir.
Kesitler aras1 bagimliligi ve degiskenler arasindaki heterojenligi dikkate alan
bu yontem, 2009 yilinda Eberhardt ve Bond tarafindan geligtirilmigtir. AMG
testinde HO bog hipotezi, “katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmadig:”
seklinde tanimlanmaktadir (Gtiltekin, 2019).

4. Veri Seti ve Ekonometrik Tahmin Sonuglar1

Panel egbiitiinlesme analizine dayanarak yiiriitillen bu ¢aligmada, 1991-
2021 donemi verileri kullanilarak D-8 tilkeleri i¢in dogrudan yabanci yatirim
giriglerinin finansal geligim {izerindeki uzun donemli etkisi incelenmistir.
Modelde finansal gelisimi temsil eden degisken olarak finansal gelisme
endeksi kullanilirken, dogrudan yabanci yatirnm girigleri stok bazinda
GSYIH’ya oranlanarak dahil edilmig; ayrica GSYTH, kontrol degiskeni
olarak modele eklenmistir. Finansal gelisme endeksi verileri Uluslararas: Para
Fonu (IMF) veri tabanindan, GSYTH verileri Diinya Bankasi tarafindan
yaymlanan Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI) veri setinden, dogrudan
yabanci yatirim girislerinin GSYIH’ya orani ise Birlegsmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Konferanst (UNCTAD) veri tabanindan temin edilmistir (Tablo
2). Analizde ele alinan doénem, dogrudan yabanci yatirim verilerinin 1991
yilindan itibaren yayimlanmaya baglanmas: ve finansal gelisjme endeksine
iligkin verilerin 2021 yilina kadar ulagilabilir olmas1 dikkate alinarak 1991-
2021 yillarr arasinda belirlenmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Agiklamalar

Simge Actklama Kaynak
LEIN Logaritmik Finansal Gelisme Endeksi Uluslararast Para Fonu
LDYY Logaritmik Dogrudan Yabanci Yatirim Giriglerinin UNCTAD,
GSYIH’a Oram UNCTADSTAT
Logaritmik Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (2015 L
LGY fiyatlar, yillik, ABD §) Diinya Bankasi, WDI

Bulgular boliimiinde, aragtirmanin temel amaglar1 dogrultusunda elde
edilen verilerin kapsamli bir analizi sunulmugtur. Bu boliimde, toplanan
verilerin ¢esitli ekonometrik yontemlerle analiz edilmesi sonucunda ortaya
¢tkan ana temalar, degiskenler arasindaki iliskiler ve istatistiksel sonuglar
ayrintili bicimde ele alinmustir.
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Caligmada kullanilan model, serilerin logaritmik formunda ifade edilmis
olup, denklem (10)’da gosterilmektedir:
LFIN, =B, + B, LFDYY, +B,LGY, +¢, (10)

Modelde ve degiskenlerde kesitler arasi bagimlilig: tespit etmek amaciyla
uygulanan LM testi (Breusch ve Pagan, 1980), CD ve CDLM testleri
(Pesaran, 2004) ile LMadj testi (Pesaran vd., 2008) sonuglarna iliskin
bulgular Tablo 3’te sunulmustur.

Toblo 3. Yotay Kesit Bagunlilyjr Test Sonuglar

LFIN LDYY LGY
Testler Test Ist. Pr?h. .| Test Ist. Pﬂ,)b' .| Test Ist. Pr?b. .
Degeri Degeri Degeri
CD,,
(BD1980) 63.887 0.000 |56.796 0.001 |[56.419 0.001
CD,,
(Pesaran. 2004) 4.796 0.000 | 3.848 0.000 | 3.798 0.000
CD,, (Pesaran, | e ) ) -
5004) 1.989 0.023 | -2.889 0.002 2.342 0.010
LM, (PUY, 2008) | 8.743"" | 0.000 | 5.204™" | 0.000 |33.425""| 0.000
Esbiitiinlesme Modeli
Test Ist. Prob. Degeri
CD,_ , (BR1980) 105.679 0.000
CD, , (Pesaran,
5004) 10.380 0.000
CD, , (Pesaran,
5004) 3.824 0.000
LM, (PUY, 2008) 12.476™ 0.000
Hxx <91 anlamblygy; 7 %5 ve “*” %10 anlamblyp ifade etmektedir”.

Tablo 3’te sunulan sonuglara gore, modelde kullanmilan tiim degiskenler
icin HO bog hipotezi, yani “kesitler aras1 bagimlilhk yoktur” varsayimu,
finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirim ve reel gayri safi yurtigi hasila
degiskenlerinin tamaminda %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
reddedilmistir. Elde edilen esbiitiinlesme denklemi sonuglari da benzer sekilde
kesitler aras1 bagimhligin varligina isaret etmektedir. Bu bulgular, bir {ilkede
meydana gelen makroekonomik goklarin diger iilkeleri de etkileyebilecegini
gostermekte ve dolayisiyla ikinci nesil panel birim kok ve egbiitiinlesme
testlerinin kullanilmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir (Bayrakdar ve

Soyyigit, 2020: 52-53).
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Analizlerden elde edilen bulgularin giivenilir olabilmesi i¢in 6nemli bir
on kogul, kullanilan degiskenlerin duragan olmasidir (Tari, 2010: 374;
Tatoglu, 2012: 199). Aksi durumda, sahte regresyon (spurious regression)
sorunuyla kargilagilmasi kaginilmaz olacaktir. Bu nedenle, degiskenlerin
duraganhk diizeylerinin belirlenmesi amaciyla panel birim kok testlerinin
uygulanmasi gerekmektedir (Kaplan ve Aktag, 2016: 107).

Caliymada modele dahil edilen degigkenlerin diizeyde veya birinci farkta
birim kok igerip igermedigi, yatay kesit bagimliligina izin veren “Bootstrap
IPS” testi kullanilarak incelenmistir. Bu teste iligkin bulgular Tablo 4’te
sunulmaktadir.

Tablo 4. Bootsrapt IPS Panel Birim Kok Testi

LFIN LDYY LGY
MODEL Diizeyde Farkta Diizeyde Farkta Diizeyde Farkta
S -1.801 -4.969"" -1.850 -4.174™ -0.157 -4.135™"
(0.150) (0.000) (0.160) (0.000) (0.950) (0.000)
ST -2.330 -5.069""" -2.197 -4.158"" -1.594 -4.382"
(0.200) (0.000) (0.420) (0.000) (0.790) (0.000)
Modelde “Malksimum gecikme uzunlwjn”, “blok hacmi” swasyla 50; “prob-degerleri” ise 100
bootstrap dongiisii seklinde talmin edilmistir”.
«S” Sabitli; “ST” Sabitli/trendli modeli; “***” jsareti ise %1 anlamblik diizeyinde HO bos
hipotezinin veddeilduyjini gostermeltedin:

Tablo 4’te sunulan birim kok test sonuglar1 incelendiginde, analizde
kullanllan tiim degiskenler igin sabitli modelde (trend i¢ermeyen) HO
hipotezi, yani “serilerin seviyede duragan olmadigr” yoniindeki varsayim
reddedilememigtir. Ancak, degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda tiim
serilerin duragan hale geldigi goriilmektedir. Bu bulgu, diizeyde birim kok
igeren degiskenler nedeniyle “Westerlund ve Edgerton (2007)” tarafindan
gelistirilen egbiitiinlesme testinin kullaniimasina imkan tammaktadir (Kar

vd., 2019).

Esbiitiinlesme analizine gegilmeden Once, modeldeki “egbiitiinlesme
katsayilarinin” homojenliginin aragtirilmasi gereklidir. Test sonuglarina bagh
olarak, egim katsayilarinin homojen veya heterojen gikmas: durumuna gore,
homojeniteyi ya da heterojeniteyi dikkate alan egbiitiinlesme testlerinin
tercih edilmesi 6nem arz etmektedir (Polat, 2018). Bu ¢ergevede, Tablo 5’te
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen homojenlik testi bulgular
sunulmaktadir.
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Tablo 5. Homojonite Test Sonuglar:

Model
Testler Test Ist. Prob-Degeri
Delta Tilde 4.085™ 0.000
Delta Tilde 4.367" 0.000
“xxx» simgesi %1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5’teki sonuglara gore, HO bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmis ve modelin heterojen bir yapiya sahip oldugu ortaya
konulmugtur. Bu durum, dogrudan yabanci yatirim ve reel gayri safi yurtigi
hasila diizeylerinde meydana gelebilecek degisimlerin, finansal gelisme
tizerindeki etkilerinin iilkeden {ilkeye farklilik gosterdigini ifade etmektedir.

Analizde kullanilan finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirim ve reel
gayri safi yurtigi hasila degiskenlerinin hem heterojenlik hem de yatay kesit
bagimlihig1 ozellikleri gostermesi, “LM Bootstrap” egbiitiinlesme testinin
uygulanmasini gerekli kilmaktadir. Bu teste iliskin sonuglar ise Tablo 6’da
ayrintili olarak sunulmustur.

Tablo 6. LM Boostrapt Test Sonuglari

LM Istatistii | Asimtotik p-degeri Bootstrap p-degeri
LM, * 0.066 0.474 0.880

“Bootstrap olasilik degerleri” 100 tekrarlt dagilimdan elde edilmistir.
“Onciil” 1, “gecikme” ise 6 olarak kullanilmugtir.
“Sabit model” s6z konusudur”.

Analiz sonuglarinda kesitler arast bagimlihk dikkate alindigindan,
Bootstrap olasilik (prob.) degerleri esas alinmugtir. Elde edilen bulgulara
gore, ilgili tilke gruplarinda egbiitiinlesmenin varligini ifade eden HO bog
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. Bu durum, finansal
gelisme, dogrudan yabanci yatirim ve reel gayri safi yurtici hésila serileri
arasinda uzun donemli bir iligkinin mevcut oldugunu gostermektedir.

Degiskenler arasindaki iligkinin belirlenmesinin ardindan, egbiitiinlegsme
katsayilar1 AMG (Augmented Mean Group) yontemi kullanilarak tahmin
edilmigtir. AMG yontemi, egbiitiinlegme katsayilarinin tahmininde hem yatay
kesit bagimliligin1 hem de heterojenlik yapisini dikkate almasi bakimindan
onemli bir avantaj saglamaktadir. Degiskenlere iligkin katsayr tahminleri
Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7. AMG Metodu Test Bulgular:

LFIN=f(LDYY) LFIN=f(LGY)
Prob. Prob.
Katsay1 | Std. Hata Degeri Katsay1 | Std. Hata Degeri
AMG 0.107"" 0.046 0.021 0.225™ 0.038 0.000

Ulkeler ve Sonuglars
Banglades 0.008 0.179 0.962 0.308™" 0.121 0.011

Maisir 0.359" 0.099 0.000 0.053 0.063 0.405
Endonezya 0.081" 0.035 0.022 0.150"" 0.051 0.003
Iran 0.182"" 0.060 0.002 0.261 0.164 0.113
Malezya 0.071 0.058 0.217 0.306"" 0.026 0.000
Nijerya -0.050 0.042 0.230 0.296™" 0.028 0.000
Pakistan 0.017 0.108 0.874 0.100 0.085 0.242

Tiirkiye 0.191" 0.063 0.003 0.328™" 0.083 0.000

29 1 anlamblygs; “**7 %5 anlamblyg; “*” %10 anlamblyj ifde etmektedin:

Tablo 7°de yer alan AMG esbiitiinlesme sonuglart incelendiginde, panel
genelinde ve iilke bazinda tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlaml
oldugu goriilmektedir. Bu gergevede, D-8 iilkelerinde dogrudan yabanci
yatirrm giriglerinde meydana gelen %1’lik bir artigin finansal gelismeyi
yaklagik %0.11 oraninda artirdig1 tespit edilmistir. Ulke bazinda yapilan
degerlendirmelerde ise, Misir, Endonezya, Iran ve Tiirkiye’de dogrudan
yabanci yatirim ile finansal gelisme arasinda hem pozitif hem de istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunmugtur.

Ayrica, D-8 ekonomileri genelinde, reel gayri safi yurtigi hasilada %1’lik
bir artigin finansal gelismeyi %0.23 oraninda olumlu etkiledigi belirlenmistir.
Banglades, Endonezya, Malezya, Nijerya ve Tiirkiye 6zelinde de reel gayri
safi yurti¢i hasilanin finansal gelisme iizerindeki etkisinin benzer yonde ve
anlamli oldugu sonucuna varilmigtir.

5. Sonug

Bu ¢alisma, D-8 iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY)
finansal gelisim iizerindeki etkisini incelemis ve 1991-2021 donemi igin
gergeklestirilen panel veri analizi sonuglarina dayanarak DYY’nin finansal
gelisimi olumlu yonde etkiledigini ortaya koymustur. Ampirik bulgular,
DYY’nin finansal piyasalarin derinlesmesine, kredi hacminin geniglemesine
ve finansal aracilik faaliyetlerinin artmasina katki sagladigini gostermektedir.
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Ancak, bu etkinin iilkeler arasindaki finansal sistemin mevcut durumu ve
kurumsal yapinin kalitesine bagl olarak degisiklik gosterdigi de belirlenmistir.

Sonuglar, DYY’nin finansal gelisimi destekleyici etkisinin artirilabilmesi
igin baz1 politika 6nlemlerinin hayata gegirilmesi gerektigini gostermektedir.
Bu dogrultuda 6nerilen politikalar gunlardir:

Finansal Piyasalarin Derinlegtirilmesi: DYY’nin finansal geligime olan
etkisini en st diizeye ¢ikarmak ig¢in D-8 iilkelerinde sermaye piyasalarinin
genigletilmesi ve finansal arag gesitliliginin artirllmasi gerekmektedir. Daha
derin finansal piyasalar, yabanci yatirnmcilarin daha etkin gekilde ekonomiye
entegre olmasini saglayacaktr (Alfaro vd., 2010).

Kurumsal Yapinin Giiglendirilmesi: Finansal geligim siirecinde hukukun
ustiinliigii, miilkiyet haklarinin korunmasi ve yatirim ortaminin iyilestirilmest
kritik ©6neme sahiptir. DYY’nin finansal piyasalar {izerindeki pozitif
etkisini artirmak igin D-8 iilkelerinin kurumsal reformlart hizlandirmasi
gerekmektedir (Hermes & Lensink, 2003).

Bankacilik Sektoriintin Geligtirilmesi: Finansal aracilik hizmetlerinin
etkinligi  artinlarak  bankacihk  sektorii — giiglendirilmelidir. ~ Yabanci
yatirrmlardan elde edilen fonlarin reel ekonomiye daha etkin kanalize
edilebilmesi i¢in kredi mekanizmalarinin daha iglevsel hale getirilmesi
gerekmektedir (Azman-Saini vd., 2010).

Dogrudan Yabanci Yatirrmlar1 Ceken Politikalarin Giiglendirilmesi: D-8
tilkeleri, finansal geligimlerini destekleyici yatirimlari ¢ekebilmek igin yatirim
tegvik programlarini gelistirmeli ve makroekonomik istikrari koruyacak
politikalar izlemelidir. Yabanci yatinmcilar igin geffat ve ongoriilebilir
bir yatinm ortami olusturulmasi, DYY giriglerinin stirdiiriilebilirligini
saglayacaktr (Khodaverdi, 2014).

Teknolojik ve Finansal Entegrasyonun Artirilmasi: DYY’nin finansal
sistem tizerindeki olumlu etkisini artirmak igin fintech ve dijital bankacilik
uygulamalarina yonelik yatirimlar tegvik edilmelidir. Dijital finansal araglarin
gelistirilmesi, finansal hizmetlere erigimi artirarak finansal kapsayicilig
gii¢lendirecektir (Hye & Lau, 2015).

Genel olarak, bu ¢aliyma DYY’nin finansal gelisime olumlu katkilar
sundugunu ve uygun makroekonomik ve kurumsal ger¢eve saglandiginda
bu etkinin daha da giiglenecegini ortaya koymaktadir. Politika yapicilar,
finansal sistemin derinlesmesini tegvik eden yapisal reformlarla DYY’nin
finansal geligim tizerindeki pozitif etkisini artirabilir ve boylece siirdiirtilebilir
ckonomik kalkinmay1 destekleyebilirler.
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Bolum 4

Kamu ve Ozel Dis Borcun Kisi Bagina Diisen
Gelir Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye I¢in Fourier
Bootstrap ARDL Analizi 3

Mehmet Aslan!

Ozet

Dis bor¢lanma, gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemli bir finansman
olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye, 6demeler bilangosu agigini ve tasarruf
— yatirim agigini finanse etmek icin biiylik Ol¢iide dis bor¢ kullanmaktadur.
Caliymanin temel amaci, 1989 — 2023 doneminde yillik verileri kullanarak
Tiirkiye’nin kamu kesimi ve 6zel kesim dig borcuyla ekonomik biiyiime
arasindaki baglantiy1 Kesirli Fourier Bootstrap ARDL (FBARDL) yontemi
ve nedensellik testi ile arastirmaktr. Bulgular hem kamu hem de 6zel kesim
dis borg stokundaki artigin ekonomik biiyiimede artisa, kur riskindeki artigin
ise ekonomik bilyiimede azahsa yol agtigini gostermektedir.  Fourier Toda
— Yamamoto Nedensellik testi sonuglarina gore, kamu kesimi ve kur riski
degiskeninden milli gelir artig hizina dogru tek yonlii, 6zel kesim borcundan
milli gelir artig hizina dogru  ise gift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Ayrica kur riskinden 6zel kesim borg stokuna dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi oldugu ortaya konulmustur. Bu sonuglar Tiirkiye’de politika yapicilara
doviz kazandiricr farkli uygulamalar gelistirerek dig bor¢lanmaya olan
bagimhligin azaltilmasi ve dig borcun siirdiiriilebilir diizeylere gelmesinde yol
gosterici olabilir.

Girig

Geligmekte olan iilkeler, yetersiz i¢ tasarruflarini telafi etmek ve kalkinma
hedeflerine ulagmak amaciyla siklikla dis borglanmaya bagvurmaktadir
(Akan ve Kanca, 2015, s. 3). Dig borglar, bu ekonomilerin iiretim

kapasitesini artirarak kisi bagina gelir diizeyini yiikseltebilme potansiyeline
sahip olmakla birlikte; borglarin iiretken olmayan alanlara yonlendirilmesi

1 Dr Ogretim Uyesi, Artvin Goruh Universitesi, mehmetaslan@artvin.edu.tr,
ORCID:0000-0002-7455-5354

@88 d hipsjoi.or/10.58830)ozgurpub7 74.c3214 59
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durumunda biiyiime siirecini olumsuz etkileyebilir. Ayrica dig borg yiikiiniin
stirdiiriilebilirligini tehdit eden en 6nemli faktorlerden biri kur riskidir. Doviz
kurlarinda yaganan oynaklik ve kur belirsizligi, borg geri 6deme kapasitesini
zayiflatmakta ve ekonomik kirilganliklart artirmaktadir. Buna karsihik, dig
borcun altyap: ve kalkinma yatirimlari gibi iiretken alanlarda kullanilmasi
durumunda, kigi bagina diisen gelir diizeyinde artig saglanabilir (Giimiis,
2022, s. 229). Bu baglamda kur riski, dig bor¢larin reel etkilerini ve tilkelerin
refah diizeyini sekillendiren temel bir unsur haline gelmistir.

Dis borglanma, gelismekte olan tilkeler igin kisa vadede reel kaynak girisi
saglarken, borglarin vadesi geldiginde anapara ve faiz 6demeleri araciligryla
reel kaynak ¢ikigina neden olmaktadir. Bu durum, borglu iilkenin yatirim
ve tiikketim diizeylerini baski altina alarak ekonomik faaliyetleri kisitlayabilir.
Dis bor¢ geri odemeleri genellikle doviz cinsinden  yapildigindan,
tilkenin yeterli doviz rezervine sahip olmasi kritik 6nem tagimaktadir. Bu
baglamda, yerel paranin deger kaybi dig borg yiikiinii artirmakta ve borcun
geri O0denmesini  giiglestirmektedir (Margolin, 2007:1). Tersine, ulusal
paranin deger kazanmasi dig borg yiikiinii azaltici etki yaratabilir. Doviz
kurlarindaki dalgalanmalar hem kamu hem de 6zel sektor igin kur riski
dogurmakta; bu da bor¢lanma maliyetlerini artirarak refah diizeyi tizerinde
olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Ozellikle kiiresel likidite kogullarinin
elverigli oldugu donemlerde bor¢lanma gorece daha diigiik kur riskiyle
gergeklestirilebilmekteyken, dig konjonktiiriin olumsuz seyrettigi donemlerde
kur riski artmakta ve bu durum dig borglanmanin refah iizerindeki etkilerini

daha da belirgin hale getirmektedir (Tiirkkan, 2016, s. 286).

Bu aragtirma, kamu ve 6zel sektor dig borglarinin yani sira kur riskinin
Tiirkiye’de kisi bagina diigen gelir diizeyi tizerindeki etkisini incelemektedir.
Bu gergevede su temel sorulara yanit aranmaktadir: (1) Kamu ve 6zel sektor
dig borglarinin refah diizeyi itizerindeki etkisi nedir? (2) Kur riskindeki
dalgalanmalar kisi bagina gelir diizeyini nasil etkilemektedir? (3) Kur riski
ile dig bor¢lanma arasinda nedensel bir iligki var midir? (4) Bu iliskileri
agiklamada hangi teorik yaklagimlar gegerlidir? Calisma, bu sorular araciligiyla
Tiirkiye’de dig bor¢lanma yapisina ve kur riskine dayali refah dinamiklerini
degerlendirmektedir.

Bu ¢aliygmanin temel amaci, Tirkiye’de kur riski ile kamu ve 6zel sektor
dig borg stoklarinin kisi bagina diisen gelir diizeyi tizerindeki etkisini analiz
etmek ve bu iligkilerin dayandig: teorik altyaptyt FBARDL yontemiyle test
etmektir. Caligmanin 6zgiin yonii, ulusal literatiirde genellikle toplam dig
bor¢ stokuna odaklanan galigmalarin aksine, borglanmayr kamu ve 6zel
sektor diizeyinde ayrigtirmasi ve bu borg tiirlerinin kur riski ile etkilegimini
nedensellik iligkisi ¢ercevesinde ele almasidir. Ayrica, kur riski ile kamu ve
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ozel dig borg arasindaki gift yonlii etkilesimi ampirik olarak birlikte inceleyen
yerli bir ¢aligmaya rastlanmamigtir. Caliymada kullanilan FBARDL yontemi,
kirilmalarla baga ¢ikma ve kiigiik 6rneklemde gegerlilik saglama agisindan
literatiirde One ¢ikan ¢agdag yaklagimlardan biridir. Bu yoniiyle aragtirma,
Tiirkiye literatiirtine hem konu hem de yontem agisindan katki sunmay1
amaglamaktadur.

Caligma 7 boliimden olusmaktadir. Tlk boliimde galismanin motivasyonu
ifade edilmistir. Tkinci boliimde Tiirkiye’deki dis borglarin goriiniimiinden
bahsedilmistir. Ugiincii boliimde literatiir taramast yapilmistir. Dordiincii
boliimde ¢aligmada kullanilan degiskenler, degiskenlerin oOzellikleri ve
caliymada kullanilan yontem {izerinde durulmustur. Besinci boliimde analiz
bulgularindan bahsedilmigtir. Altinc1 boliimde bulgular ve tartigmalara
yer verilmig, Yedinci boliimde ise elde edilen bulgulara  degerlendirilerek
onerilerde bulunulmugtur.

1. TURKIYE’DE DIS BORCLARIN GORUNUMU

Dis borglar, tretken yatinmlarin finansmaninda kullanildiginda hem
geri 6demelerin 6demeler dengesi lizerinde olumsuz bir etkisi olmaz hem
de kigi bagina diisen gelir diizeyinin artmasina katki saglar. Bu nedenle dig
bor¢larin ne olgiide verimli kullanildigy sorusu, ekonomi politikas: agisindan
kritik bir 6neme sahiptir. Bu baglamda en yaygin bagvurulan gostergelerden
biri sermaye/hasila orami (S/H)’dir. S/H oram, bir birim ¢kt (GSYH
artigt) tretebilmek igin ne kadar yatinm gerektigini gosterir. Diigiik bir
oran, yatirnmlarin yiiksek gelir getiren ve tretken alanlara yonlendirildigini,
dolayisiyla yatinmin refah diizeyine katki sagladigini ifade eder (Karluk,
2014, ss. 179-180). Buna kargilik yiiksek oran, yatirimlarin biiyiime tiretme
kapasitesinin diigiik oldugunu ve ekonomide kaynak kullaniminda verimsizlik
olabilecegini gosterir. Tablo 1’de Tiirkiye’de sermaye hasila oranlar verilmistir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Sevmaye Hasila Orvanlary (1998 - 2022)

. Sabit GSYH’nin Yurtigi
Yurtigi Sermaye
Sermaye Ortalama Tasarruflar
Donemler Tasarruf Yatirim Biiylime Hasila ile Biiylime
V)
( /"Cz'f;(H) (%GSYH) Hizt %7;; Hizt
2) @) (1/4)
1998 -2001  22.439 20.873 0.081 257.526 0.087
2002 -2007  23.859 24.683 7.165 3.445 6.926
2008 -2015  24.332 26.871 4.990 5.385 4.518
2016 -2022  28.728 28.510 4.784 5.959 4.821
1998 —2022  25.147 25.845 4.669 5.536 4.543

Kaynak: Diinya Bankast Verilerinden Derlenerek Hozwlanmastor:
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Tablo 1’de yer alan veriler, Tiirkiye’'nin farkli donemlerde dig borgla
finanse edilen yatirimlar agisindan nasil bir verimlilik diizeyi sergiledigini
ortaya koymaktadir. 1998-2001 doneminde, 1999 Marmara Depremi
ile 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin etkisiyle S/H oran1 257 gibi
olaganiistii yiiksek bir degere ulasmistir. Bu durum, yatirnmlarin biiytik
Olgiide kriz ve afet maliyetlerini kargilamaya yonlendirildigini, dolayisiyla
biiyiime yaratma kapasitesinin ciddi sekilde zayifladigini gostermektedir.
2002-2007 doneminde makroekonomik istikrarin saglanmastyla oran 3.45%
gerilemig; bu da yatirimlarin daha iiretken alanlara yonlendirildigini ve daha
az yatirimla daha yiiksek gelir diizeyine ulagildigini gostermektedir. 2008
kiiresel krizinin etkisiyle 2015’ kadar S/H orami 5.38% yiikselmis, 2016—
2022 doneminde ise 15 Temmuz darbe girigimi ve COVID-19 pandemisi
gibi goklarin etkisiyle 5.96’ya ¢ikmugtir. Genel ortalama dikkate alindiginda,
1998-2022 doneminde Tiirkiye’nin %4.7’lik biiylime oranina ulagabilmesi
igin GSYH’nin %25.85’1 kadar yatinm yapmasi gerektigi goriilmektedir.
Bu egilim, dig borgla finanse edilen yatirimlarin refah iiretme kapasitesinin
kirilgan donemlerde ciddi bigimde azaldigini ortaya koymaktadir.

Ekonomik kalkinmanin ve refah diizeyinin artirilmasinda dig borglarin
yalnizca iiretken alanlara yonlendirilmesi degil, ayn1 zamanda borg¢lanma
yapisinin rasyonel bigimde kurgulanmasi da biiyitk 6nem tagimaktadir.
Bu kapsamda dig borcun kamu-6zel sektor ayrimi, vade yapisi, bor¢glanma
kapasitesi ve doviz cinsinden bilesimi gibi unsurlar, dig borcun kisi bagina
diigen gelir iizerindeki etkisinin yoniinii ve biiyiikliigiinii belirleyici rol
oynamaktadir. Bu unsurlarin tarihsel gelisimini gostermek amaciyla
Tiirkiye’nin briit dig borg stokunun GSYH’ye orani, sektorel bazda Sekil
I’de sunulmugtur.

Sekil 1. Tiirkiye’de Briit Das Borg Stoku | GSYH (%) — Toplam, Ozel ve Kamn
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Kaynak: Diinya Bankas: ve HMB Verilervinden Derlenerek Hazwlanmastuwr:
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Sekil 1°deki verilere gore, Tiirkiye’de toplam dig borg stokunun GSYH’ye
oramt 2023 yili itibariyla %44,7 seviyesindedir. 2001 krizinden sonra bu
oranda 6nemli bir diigiis gbzlemlenirken, 2008 kiiresel finans kriziyle birlikte
oran yeniden yiikselig egilimine girmistir. 2001 ve 2008 kriz yillar1 digindaki
donemlerde ise dig bor¢/GSYH orani ile ekonomik biiylime oranlarinin
birbirine paralel bir seyir izledigi dikkat ¢ekmektedir. Tirkiye’'nin dig
bor¢ stokunun Maastricht kriterlerinde belirtilen %60’lik referans degerin
alinda seyretmesi, iilkenin yatirnm yapilabilirlik algisini giiglendirmekte
ve dig borglanma maliyetlerini azaltarak makroekonomik kirilganliklarin
sinirlanmasina katki saglamaktadir (Giilden ve Miynat, 2016, s. 310). Bu
durum, dig borcun siirdiiriilebilirliginin saglanmasi agisindan da 6nem
tagtmaktadir.

Bununla birlikte, dig borcun sektorel bilesimi de refah diizeyine olan
etkisini belirlemede kritik bir rol oynamaktadir. 1989 yilinda yiirtirliige giren
32 sayill Kararname ile finansal piyasalarin serbestlesmesi sonucunda 6zel
sektoriin dig bor¢lanma olanaklar1 geniglemis, 2000’1 yillardan itibaren 6zel
sektor dig borglarinin kamu sektorii borglarini agmasiyla birlikte dig borcun
yapisinda Onemli bir degisim yaganmugtir. Bu doniisiim, dig borcun risk
yapisini farklilagtirarak 6zel sektoriin déviz cinsinden borglanma diizeyini
artirmig; boylece kur soklara duyarlihigi da yiikseltmistir. Ozellikle kur
dalgalanmalarinin yogun oldugu donemlerde bu yapi, dig borcun kigi
bagina diigen gelir diizeyi tizerindeki etkisini daha degisken ve kirillgan hale
getirebilmektedir. Siki para ve maliye politikalarinin kamu sektoriiniin dig
borg¢lanmasini sinirlamasi, 6zel sektor kaynakli dig borg yapisinin hakim hale
gelmesine zemin hazirlamugtir.

Dis borglarin siirdiiriilebilirligi ve kisi bagina diisen gelir tizerindeki etkisi,
yalnizca toplam borg stoku biiytikliigiine degil, ayn1 zamanda borglarin vade
kompozisyonuna da yakindan baghdir. Kisa vadeli dis borglar, daha sik
yenileme gerektirdiginden dolay1 doviz talebini artirmakta ve bu durum hem
Odemeler dengesi hem de kur istikrari {izerinde baski olugturmaktadir. Buna
kargilik, uzun vadeli borglar daha diisiik kisa vadeli likidite riski tagidiklar
i¢in hem biitge yonetimi hem de makroekonomik istikrar agisindan daha
stirdiiriilebilir bir yap1 sunmaktadir. Bu ¢ergevede dig borcun vade yapisi,
tlkenin kirlganhk diizeyini ve kigi bagina diisen gelir tizerindeki dolayl
etkilerini belirleyen 6nemli bir degisken olarak degerlendirilmelidir. Tiirkiye
ekonomisinin 2000-2023 donemine ait dig bor¢ stokunun kisa ve uzun
vadeli bilesimi Sekil 2°de sunulmaktadur.
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Sekil 2. Dis Borelarm Kisa ve Uzun Vadeli Dagdumlar: (%) (HMB, 2024)
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Kaynak: HMB Verilerinden derlenmistir.

Sekil 2’de yer alan verilere gore, Tirkiye’nin dig bor¢ stokunun vade
yapisinda 2000-2023 doneminde dikkat gekici bir degisim yaganmugtir.
2000 yilinda toplam dis bor¢ stokunun %23,9’unu kisa vadeli borglar
olustururken, bu oran 2023 yih itibariyla %35,1’e yiikselmistir. Ayn1 yillar
arasinda uzun vadeli borglarin pay1 ise %76,1°den %64,9’a gerilemistir. Bu
gelisme, Tiirkiye’nin dig borg bilesiminde kisa vadeli yiikiimliiliiklerin payinin
zamanla arttigin1 ve buna bagl olarak bor¢ ¢evrim baskisinin giiglendigini
gostermektedir. Bununla birlikte, dig borcun agirlikli olarak hala uzun vadeli
yapisint korudugu ve bu durumun borg siirdiiriilebilirligi agisindan gorece
olumlu bir sinyal verdigi sdylenebilir. Ancak kisa vadeli borg oranindaki artig,
doviz talebinde oynaklik yaratabilecegi igin kisgi bagina diigen gelir diizeyinde
kirilganliklar: artirabilecek bir risk faktorii olarak degerlendirilmektedir.

Dis borglarin stiresi ve miktarina iliskin veriler tek bagina yeterli olmayip,
bu borglarin tilke ekonomisine ne diizeyde yiik olusturdugunu degerlendirmek
igin uluslararast borgluluk kriterlerine de bagvurulmalidir. Bu baglamda,
Diinya Bankas: ve Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan belirlenen dort
temel borg gostergesi, borg stirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesinde yaygin
bigimde kullanilmaktadir (Sar1, 2004, s. 9). S6z konusu gostergeler; tilkenin
dig bor¢ yiikiinii milli gelir ve ihracat kapasitesi ile iligkilendirerek borg
gevrim riskini 0l¢gmektedir. Bajpai (1992, s. 905) tarafindan onerilen egik
degerlere gore, bu dort gostergeden tigii yiiksek borgluluk sinirinin tizerinde
olan iilkeler, “yiiksek bor¢lu” olarak simiflandiriimaktadir. Bu gostergeler ve
ilgili esik degerler Tablo 2°de sunulmaktadir.
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Tablo 2. Dis Borg Stoku Bor¢luluk Kritevleri

Borgluluk Oranlar: Cok Borglu Orta Borglu Diisiik
Borglu

Toplam Dig Borg Stoku/GSMH %50 tizeri %30 — 50 aras1 %30 agag
Toplam Dig Borg Stoku/ Thracat %275 iizeri %165 — 275 arast %165 asag
Toplam Dig Borg Servisi/Thracat %30 tizeri %18 — 30 aras: %18 asag:

D1 Borg Faiz Servisi/Thracat %20 tizeri %12 — 20 arast %12 asag

Kaynak: (Bajpai, 1992, s. 905)

Tablo 2’de sunulan borgluluk kriterleri dogrultusunda, Tiirkiye’nin dig
bor¢ yapisinin uluslararasi standartlara gore nasil bir risk profiline sahip
oldugu degerlendirilebilmektedir. Bu kriterler, toplam dig borcun milli gelire
ve ihracata orani ile borg servis yiikiiniin ihracat kapasitesine etkisini 6lgerek,
tilkenin dig borglanma siirdiiriilebilirligi agisindan hangi risk kategorisinde
yer aldigini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda Tiirkiye’nin 2001-2022
donemine iligskin dig borg gostergeleri Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3 Tiirkiye’nin 2001 - 2022 Dinemi Dis Bovcun Bor¢luluk Dereceleri

Toplam Dig Toplam Dis Borg Toplam D1g Borg
Yillar Bo}r)o; Stoku/ S['zoku/ihracat TSOCI; 5111:: /Dilgrljc?f Eai; Servisi /
GSYH (%) (%) Thracat

2001 58 207 41 14
2002 55 215 46 17
2003 46 199 40 10
2004 40 167 32 8
2005 34 154 37 8
2006 38 167 33 8
2007 37 168 33 7
2008 36 155 31 7
2009 42 177 41 7
2010 38 177 36 6
2011 37 158 30 5
2012 39 159 27 5
2013 41 172 28 5
2014 43 171 25 5
2015 46 188 26 5
2016 47 203 38 6
2017 53 202 39 6
2018 56 216 35 6
2019 58 198 35 6
2020 60 192 42 8
2021 55 197 33 8
2022 52 181 26 7

Kaynak: HMB, TCMB EVDS, TUIK ve WDI (Erisim Tarihi: 0820.0904.2024)
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Tablo 3 verileri, 6zellikle 2001-2003 déneminde Tiirkiye’nin toplam dig
borg stoku/GSYH oraninmin %50°nin iizerinde seyrettigini ve bu donemde
yiiksek borglu iilke kategorisinde yer aldigini gostermektedir. Ayn1 donemde
toplam dig borg servisi/ihracat orant da %30’un iizerinde gergeklesmig, bu da
borg geri 6deme kapasitesi agisindan 6nemli bir baskiya igaret etmigtir. Ancak
sonraki yillarda bu oranlarda gorece bir iyilesme yaganmig; 2010 sonrasinda
ozellikle faiz servisi/ihracat oraninin %10’un altina inmesi, Tirkiye’nin bu
agidan daha diigiik risk sinifina gectigini gostermektedir. Yine de toplam
dig borg stoku/ihracat oraninin birgok yil orta diizey borgluluk esigine
yakin seyretmesi, dig borglarin hald potansiyel kirillganlik olusturabilecegini
isaret etmektedir. Bu gostergelerdeki yiiksek seviyeler, ozellikle dig borg
faiz ve anapara 6demelerinin ihracat gelirlerinin 6nemli bir boliimiini
tilkettigi donemlerde, kamu yatirnmlarinin ve sosyal refah harcamalarinin
sinirlandirilmasina neden olmaktadir. Kaynaklarin ekonomik biiytime ve
kalkinma hedefleri dogrultusunda kullanilamamasi, kisi bagina diisen gelir
diizeyinde artigi baskilayan yapisal bir etki yaratmaktadir. Dolayisiyla,
bu gostergeler yalnizca dig borcun siirdiiriilebilirligi agisindan degil, aym
zamanda refah diizeyinin korunmas1 bakimindan da belirleyici bir 6neme
sahiptir.

Bu gergevede, dis borglarin iilke ekonomisi agisindan ne Olglide
stirdiiriilebilir oldugu yalnizca borg gostergeleriyle degil, ayn1 zamanda bu
borglarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisiyle birlikte degerlendirilmelidir.
D1 borglarin biiylime performans iizerindeki etkisinin ortaya konulmast,
kisi bagina gelir diizeyine yansiyacak yapisal sonuglarin anlagilmasi agisindan
kritik 6nemdedir. Bu iliskiyi degerlendirmek amaciyla, Sekil 3’te Tiirkiye’nin
2000-2022 donemindeki dig bor¢ stoku ve reel ekonomik Dbiiyiime
oranlarinin yillar igindeki seyri birlikte sunulmaktadir.
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Sekil 3. Tiirkiye’de Dis Bovg Avtis Hize ve Ekonomik Biiyiime
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Kaynak: HMB ve Diinya Bankas: Verilerinden devlenmistir.

Sekil 3’te Tiirkiye’nin 2000-2022 doénemi boyunca ekonomik biiyiime
orant ile toplam dig bor¢ stokunun artiy hizi kargilagtirmali olarak
sunulmaktadir. Grafik incelendiginde, 2000-2010 aras1 dénemde dig borg
artig hizinin genel olarak ekonomik biiyiime oranmnin tizerinde seyrettigi
goriilmektedir. Bu durum, borglarin {iretken olmayan alanlara yonlendirildigi
ya da biiylime tzerindeki etkisinin smurli kaldigi donemlerde, borg
stirdiiriilebilirligi agisindan risk olugturabilecek bir egilime isaret etmektedir.
2001 finansal krizi, 2008 kiiresel kriz, 2016 darbe girisimi, 2018’deki kur
soku ve 2020°de baglayan COVID-19 pandemisi gibi ekonomik goklarin
etkisiyle hem ekonomik biiyiime hem de dig borg artig oraninda belirgin
dalgalanmalar meydana gelmistir. Bu dalgalanmalar, hem kamu hem de
ozel sektoriin kisa vadeli likidite ihtiyacini dig borgla kargilama egilimini
artirirken, ayn1 zamanda biiylime performansinin istikrarsiz seyretmesine
neden olmugtur. Grafik tizerindeki dogrusal (trend) gizgilere bakildiginda, dig
borg artiy hizimin donem boyunca %15 seviyelerinden %5 seviyelerine kadar
geriledigi goriilmektedir. Buna kargilik, ekonomik biiytime orani tiim dénem
boyunca ortalama %5 civarinda seyretmis ve 6zellikle 2015 sonras1 donemde
yukari yonlii bir toparlanma egilimi gostermistir. Bu gortiniim, dig borglarin
biiylime itizerinde uzun vadede siirh katki sagladigini, fakat biiylimenin
goreli olarak daha istikrarli bir yapiya kavustugunu gostermektedir. Bu tablo,
kisi bagina diigen gelir diizeyinin artisinda dig borcun yalnizca biiytikliigiiniin
degil, aym1 zamanda verimliliginin ve kullanim alanlarinin da belirleyici
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oldugunu ortaya koymaktadir. Siirdiiriilebilir refah artisi i¢in borglarin
ckonomik biilyiimeyle senkronize bicimde yonlendirilmesi gereklidir.

Ancak dig borglarin biiyiikliigii ve verimliligi kadar, hangi doviz
cinsinden yapilandirildiklart da ekonomik refah iizerinde belirleyici bir rol
oynamaktadir. Zira dig borcun biiyiik 6lglide yabanci para birimlerinden
olusmasi, doviz kurlarinda yaganabilecek dalgalanmalarin borg geri 6deme
maliyetlerini artirarak hem kamu maliyesi hem de 6zel sektor agisindan
kirilganlik yaratmasina neden olmaktadir. Tiirkiye 6rneginde, 2000 yilindan
itibaren dig borglarin biiyiik oranda ABD dolari cinsinden gergeklestirildigi
goriilmektedir. Tirkiye’nin toplam dig bor¢ stokunun doviz bilesimi Sekil
4’te gosterilmektedir.

Sekil 4. Dis Borg Stokunun Diviz Yops:
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Kaynak: HMB

Sekil 4, Tiirkiye’nin toplam dig borg stokunun doviz cinsinden bilegimini
2000-2023 donemi igin ortaya koymaktadir. Grafik incelendiginde, dig
bor¢ stokunun biiyiik oranda Amerikan dolar1 cinsinden yapilandirildig:
goriilmektedir. 2000 yilinda dig borglarin %534 dolar cinsindeyken, bu oran
2023 yilinda %60%a yiikselmistir. Euro’nun dis borglardaki payr ise 2000
yilinda %14 seviyesindeyken, 2002 sonrast hizli bir artig gostermig ve 2003’ten
itibaren yaklagik %30 seviyesinde istikrar kazanmistir. 2023 itibariyla bu
oran yaklagik %28 diizeyindedir. IMF tarafindan tanimlanan SDR (Special
Drawing Rights) cinsinden borglarin oran1 2000’li yillarin baginda %12
diizeyindeyken, Tiirkiye’nin IMF’ye olan borglarini kapatmasiyla birlikte bu
oran %1’in altina diigmistiir. Japon Yeni (JPY), Tiirk Lirast (TL) ve diger
para birimleri cinsinden dig borglarin ise donem boyunca %10°un altinda
kaldig1 ve dig borg yapisinda sinirh bir agirhiga sahip oldugu goriilmektedir.
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Bu dagilim, Tiirkiye’nin dig borglarinin agirlikli olarak doéviz soklarina karg
yiiksek hassasiyet tagtyan bir yapida oldugunu gostermektedir. Ozellikle
ABD dolar1 ve Euro gibi rezerv para birimlerinin dig borg porttoyiindeki
baskin rolii, déviz kurlarindaki dalgalanmalarin kamu biitgesi ve 6zel sektor
bilang¢olar1 tizerindeki etkisini artirmakta; bu da borglarin ¢evrilmesini ve
refah seviyesinin korunmasin giiglestirmektedir. Kurlardaki ani yiikseligler,
dig bor¢ servis maliyetlerini artirarak kamu yatirimlarr ve gelir dagilimi
tizerinde kisitlayict etkiler yaratmakta, dolayisiyla kisi bagina diisen gelir
diizeyini dolayli bigimde baskilamaktadhr.

Sonug olarak, Tiirkiye halihazirda orta borglu iilke kategorisinde yer
almakta olup, dig borg stokunun 6niimiizdeki yillarda artmaya devam etmesi
durumunda yiiksek borglu tilke sinifina gegme riski tagimaktadir. Dig borglari
kargilama kapasitesinin giderek zayiflamasi, pandemi, biiylik olgekli dogal
afetler ve kiiresel finansal dalgalanmalar gibi soklarla birlestiginde, mali
kogullar1 zorlagtirmakta ve kur belirsizligini artirmaktadir. Bu geligmeler,
dig borglarin siirdiiriilebilirligini tehdit ettigi gibi, doviz cinsinden borglarin
gevrilmesini de gliglestirmektedir. Ancak ¢alismada ele alnan donem
itibartyla degerlendirildiginde, hem kamu kesimi hem de 6zel sektoriin
dig borglanmasinin 6nemli 6lglide tiretken alanlara yonlendirildigi ve bu
sayede ekonomik biiyiimenin desteklendigi anlagilmaktadir. Dig borglarin
kullaniminda gézlenen bu gérece olumlu yapr, kisi bagina diigen gelir diizeyinin
istikrarl bigimde artmasini kolaylagtirmakta ve refah seviyesinin korunmasina
katki sunmaktadir. Bununla birlikte, dig borglarin siirdiirtilebilirligi agisindan
yalnizca biiyiime katkist yeterli olmayip; borglarin doviz yapisi, vade profili
ve geri 6deme kogullarinin biitiinciil bigimde yonetilmesi gerekmektedir.

2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI

Ekonomik biiyiime ile dig bor¢ arasindaki iliskiyi agiklamak amaciyla
farkli teorik yaklagimlar gelistirilmistir. Bunlardan ilki, Chenery ve Strout'un
(1966) ortaya koydugu Ikiz Agik Yaklagim1 (Dual Gap Theory)’dir. Bu teori,
ckonomik biiyiimenin temel belirleyicisinin yatirnm diizeyi oldugunu ve
yatirrmin da yurt i¢i tasarruflara bagh oldugunu savunur. Ancak geligmekte
olan {ilkelerde yetersiz tasarruflar, yatirnm diizeyini sirladigindan, dig
kaynak ihtiyact ortaya c¢ikmaktadir. Tkiz agik yaklagimi, tasarruf-yatirim
agiginin ayn1 zamanda doviz agigini da yansittigini ve bu aqigin dig
borglarla kapatilabilecegini 6ne stirer (Mbah & Amassoma, 2014, s. 1009).
Bu ¢ergevede, dig borglar iiretken alanlara yonlendirildiginde ekonomik

biiylimeye pozitif katk: saglayabilir (Abdullahi vd., 2016, s. 272).
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Diger bir teori olan Bor¢ Fazlasi Yaklagimi (Debt Overhang Theory),
ilk olarak Myers (1977) tarafindan ileri siiriilmiis, daha sonra Krugman
(1988) ve Sachs (1989) tarafindan gelistirilmistir. Bu teori, yiiksek dig borg
stokunun yatirim kararlarini olumsuz etkileyebilecegini savunur. Beklenen
borg servisini kargilayamayacak diizeydeki bir borg yiikii, hem yerli hem
de yabancai yatirnmcilart caydirmakta; bu da yatirmlarin ve dolayisiyla
bityiimenin azalmasina yol agmaktadir. Ozellikle yiiksek borglarin vergi
artiglartyla finanse edilecegi beklentisi, 6zel sektorii olumsuz etkileyerek
biiyiimeyi sinirlayabilmektedir. Bu durum, kisi bagina diigen gelir diizeyinde
uzun vadeli diisii baskis1 yaratabilir.

Ugiincii yaklagim olan Borgla Biiyiime Yaklagimi (Growth-cum-Debt
Model), dig borglarin yurt igi kaynak yetersizligi nedeniyle zorunlu hale
geldigini ancak bu borglarin ekonomik biiytimeyi destekleyebilmesi igin
mutlaka geri 6deme kapasitesi yaratacak tiretken yatirimlarda kullanilmasi
gerektigini vurgular (Hjertholm, 1999, s. 7). Bu teoriye gore dig borg
ancak borcun faiz ve anaparasmi kargilayacak diizeyde gelir yaratiyorsa
stirdiiriilebilirdir. Aksi takdirde, borg yiikii refah diizeyini sinirlayan yapisal
bir soruna doniisebilir.

Dis borglara iligkin akademik ¢aligmalar iki ana grupta siniflandirilabilir.
Tlk grupta, kamu-6zel sektor ayrimi yapilmaksizin toplam dig borg stokunun
nedenleri, siirdiiriilebilirligi ve makroekonomik etkileri iizerine odaklanan
aragtirmalar yer almaktadir. Tkinci grupta ise, dis borglar1 kamu ve 6zel
sektor diizeyinde ayri ayri veya birlikte ele alan galigmalar bulunmaktadir.
Ancak kamu-6zel bor¢ ayrimini eg zamanli analiz eden gahigmalar oldukga
siirhidir. Oysa borcun sektorel bilesimi, ekonomik biiyiime ve kisi bagina
diigen gelir diizeyi iizerinde farkli etkiler yaratabilmektedir. Bu gergevede,
caliymada once uluslararas: literatiir (Tablo 4), ardindan Tirkiye’ye 6zgii
bulgular (Tablo 5) sunulmaktadir.



Tablo 4. Uluslararas: Literatiir
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Yazar(lar) Doénem Yontem Bulgular
Hajivassiliou 1970 - 1982 - . .. _ 5
(1987) Gelismekee Olan 79 Ul Lanel Veri Analizi - TDB => GDP|
1970 - 1998
Lane (2004) Diigiik ve Orta Gelirli 55 Panel Veri Analizi  Kisi Bas1 DBt=> GDP?
Ulke
Schclarek 1970 - 2002 G‘;\I/Elﬁi?ﬁg?@ KDB1 => GDP}(GOU)
24 Geligmig Ulke, Gelismekte .. . ODB?1 =>GDP1t
(2004) Olan 59 Ulk Yontemi (GMM), anl
an ¢ Panel Veri Analizi (anlamsiz)
Tinureh 1982 - 1998 . ..
(2004) Geligmekee Olan 60 Ulke ~ Lanel Vert Analizi TDBt => GDPt
Cordella vd. 1970 - 2002 . ..
(2005) Gelismekte olan 79 iilke Panel Veri Analizi TDBT => GDP|
1990 — 2007 -
Hallak (2009)  Geligmekte Olan Ulkeler " Ktk Kareler =y Gppy
.. : Yontemi
Giiney Kore ve Izlanda
Shabbir 1976 - 2011 Panel Veri
(2013), 70 Geligmekte Olan Ulke Ekonometrisi TDBT => GDP|
Chaudhry vd. 1990 - 2014 _
(2017) 25 Gelismekte Olan Ulke FMOLS TDBT => GDP?
Okon ve . .
Monday 195;6{; 2216 @OﬁcD:eg;?g;nh TDBt => GDP|
Kharusi ve 1990 - 2015
Ada (2018) Umman Geleneksel ARDL TDBt => GDP|
. 1999: Q1 -2019: Q3 .. KDB?t => GDP?
Silva (2020) Portekiz Regresyon Analizi ODBt => GDP|
Saungweme
ve Odhrambo Gli?nito'_zA(;iIZa Al{[g(tﬂ?;?ﬁ(ger GDP— KB
(2020) Y
Zhang vd. 1995-2019 Panel veri analizi, TDB-GDP
(2020) 18 gelismekte olan ekonomi Granger KDB-GDP
nedensellik testi ODB-GDP
Mohsin vd. 2000 — 2018,Giiney Asya TDBt => GDP|

(2021) Ulkeleri

Panel Veri Analizi
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Tablo 5. Tiirkiye’ye Ozgii Litevatiir

Yazar (lar) Donem Yontem Bulgular
Karagol (2006) 1960 - 2002 VAR Modeli TDB? => GDP?
Bilginoglu ve - _
Aysu (2008) 1968 — 2005 En Kiigiik Kareler TDBt => GDP|
Uysal vd. (2009) 1965 - 2007 VAR Modeli TDB? => GDP|
En Kiigtik Kareler
Cigek vd. (2010) 1293(?9QQ13_ Granger Eg TDB1 => GDP|
biitiinlesme
Umutla vd. En Kiigiik Kareler _ N
(2011) 1990 - 2008 Yontemi TDB? => GDP?
) Johansen Eg
Bayrak ve Esen 1981 - 2010 Biitiinlegme TDBt => GDP?

(2012) VECM
Celik, Bagkonug 1991 -2010 Nedensellik, Es TDBt => GDP?t
Direkgi (2013) 2001 - 2010 Biitiinlesme (TDB/GDP) 1 => GDP|

Cevik ve Cural 1989Q1 - Toda Yamamoto KDB— GDP

(2013) 2012Q4 Nedensellik ODB— GDP
Dogan ve Bilgili KDB?T => GDP|

(2014) 1974 - 2019 MS - VAR ODBt => GDP|

Geng ve

Tandogan 1971 - 2011 Gelencksel ARDL TDB?t => GDP|

(2015)

Giirdal ve Yavuz 1990:1 — Sﬁﬁg I'ia‘gz‘tlei GDPt => TDB1

(2015) 2013:12 J Nedensellik Analizi TDB < GDP

. Es Biitiinlesme, TDBt => GDP|
Agir (2016) 1970 2014 Nedensellik TDB— GDP
Kutlu ve Johansen
Yurttagiiler 129 318 %2_ Esbiitiinlegme TDB— GDP
(2010) Granger Nedensellik
T Johansen Eg
Omg;;; Kilig 1987-2014  Biitiinlesme, Granger TDB < GDP

( ) Nedensellik
Mercan ve Ergen Var Analizi, GDPt => TDB|

(2018) 1990 2017 Nedensellik GDP— TDB

1990Q1 - GDP— ODB (1990 -
Giiven ve Oskay 2000Q4 . 2000)
(2018) 2001Ql - Granger Nedensellik GDP— KDB (2001 -
2016Q4 2016)
—_— Engle-Granger
Cnar ve Oziirk 1975 - 2016 Esbiitiinlesme, KDB => GDPt
(2018) DOLS
Bayer-Hanck Es GDP ile TDB
Doruk (2018) 1970 -2014 Biitiinlesme Testi Arasinda Tligki yok
Toktas vd. 2003Q1 - . .

(2019) 201701 Nedensellik Testlerii TDB « GDP
Hotunluoglu ve 2000Q1 - Engle — Granger Es A
Yavuzer (2020) 2019Q3 Biitiinlesme TDBT => GDP1

Benli (2020) 1970 - 2017 Geleneksel ARDL TDBt => GDP|
Biger (2020) 1970 - 2017 Gelencksel ARDL TDBt => GDP|
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Ozkul ve Metin 1998Q1 - TodaYamamoto DKO < TDB .
2021) 2020Q2 Nedensellik DKO « Uzun Vadeli DB
( DKO — Kisa Vadeli DB
Arslan (2022) 1998 - 2020 VAR Analizi GDPt => TDB?
Karakurt vd. Fourier ADL
(2023) 1986 - 2020 Egbiitiinlesme KDB? => GDP|
Giivenoglu 2011Q1 - KDB?t => GDP?
(2024) 2019Q4 Gelencksel ARDL ODB?t => GDP|
lter ve Giinso ARDL sinir testi ve KDB?t => GDP|
(2024) ¥ 1989 - 2021 Hatemi-J asimetrik ODB?t => GDP|
nedensellik GDP — KDB

Tablo 4 ve Tablo 5°te yer alan semboller ve kisaltmalar, ilgili ¢aligmalarin
yon ve iliski bulgularini 6zetlemektedir. Kullanillan semboller su sekilde
yorumlanmahdir: | azaligi, 1 artigy, — tek yonli nedensel iligkiyi, <>
ift yonlii nedensel iliskiyi, = ise dogrusal iliskiyi gostermektedir.
Tablolarda kullanilan kisaltmalar ise agagidaki gibidir: TDB — Toplam dig
borg stoku, GDP — Ekonomik biiyiime, DB — D1g bor¢, DKO — D6viz kuru
oynakligi, KDB — Kamu kesimi dig borcu, ODB — Ozel kesim dis borcu, DK
— Doviz kuru, GOU — Gelismekte olan iilkeler, KB — Kamu borcu.

Genel olarak mevcut literatiir incelendiginde, dig borg stoku ile
ckonomik biiytime arasindaki iligki tizerine yapilmig ¢ok sayida ¢aliymanin
bulundugu; buna karsiik kamu ve 6zel sektor borglarinin ayri ayr ele
alindigr aragtirmalarin gorece sirh oldugu goriilmektedir. Dig borcun
sektorel yapistyla kur riski arasindaki etkilesimleri bir arada degerlendiren
caligmalar ise hem uluslararast hem de ulusal diizeyde oldukga azdir. Tiirkiye
ozelinde yapilan aragtirmalarda da, kur riski, kamu ve 6zel kesim dig borglari
ve ckonomik biiylime degiskenlerinin birlikte analiz edildigi kapsamli
caligmalara nadiren rastlanmaktadir. Ayrica kur riski ile kamu ve 6zel sektor
dig bor¢lanmasi arasindaki nedensellik iliskilerine odaklanan ampirik bulgular
sinirl diizeydedir. Bu gozlemler dogrultusunda, ¢alismanin bu iig¢ boyutlu
iligkiyi Tiirkiye ekonomisi 6zelinde ele almasi, mevcut literatiire katki sunma
potansiyeline sahiptir. Ayni zamanda, dig borg yapisi, kur riski ve biiyiime
iligkisine dair daha biitiinciil bir anlayig geligtirilmesine imkan taniyabilir.

3. AMPIRIK ANALIZ

Bir onceki boliimde sunulan teorik yaklagimlar ve literatiir bulgular
dogrultusunda, bu boliimde Tiirkiye ekonomisi 6zelinde dig borg, kur riski
ve ekonomik biiyiime iligkisi ampirik olarak analiz edilmektedir.

3.1. Model ve Veri Seti

Bu galigmada, Tiirkiye ekonomisinde 1989-2023 donemine ait veriler
kullanilarak kur riski, 6zel sektor dig borg stoku ve kamu sektorii dig borg stoku
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ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski ampirik olarak analiz edilmektedir.
Amag, soz konusu degigkenler arasindaki uzun donemli etkilegsimi ortaya
koymanin yani sira, biiyiime tzerindeki etkilerin yoniinii ve yapisini da
belirlemektir. Caliymada kullanilan degiskenlerin tanimlari, 6l¢tim bigimleri
ve veri kaynaklar1 Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6. Modelde Kullanian Degiskenler

Degiskenler Degiskenlerin Aciklamasi Kaynaklar
InY Iléisliarbl?gna diisen GSYIH (2015 Sabit Fiyatlarla, ABD WDI***
KBRC Kamu Kesimi Dig Borg Stoku (%GSYTH) HMB*
OBRC  Ozel Kesim Dis Borg Stoku (%GSYIH) HMB*
KRISK  Kur Riski** TCMB
DA Diga Agiklik Orani (%GSYTH) WDI***
GFC Briit sabit sermaye olusumu (%GSYTH) WDI***

*: Hazine ve Maliye Bakanlig:
**: TCMB veri tabanindan alinan dolar kuru verileri kullanilarak hesaplanmugtir.
***: Diinya bankasi kalkinma gostergeleri

Tablo 6 incelendiginde, galiymada kullanilan degiskenlerin kigi bagina
diisen GSYIH (InY), kamu kesimi dis borg stoku (KBRC), 6zel kesim dig
borg stoku (OBRC), kur riski (KRISK), disa agiklik orani (DA) ve briit sabit
sermaye olugumu (GFC) oldugu goriilmektedir. Bagimli degisken olan InY,
2015 sabit fiyatlartyla ABD dolar1 cinsinden ifade edilmekte olup logaritmik
doniiglime tabi tutulmugtur. Diger degiskenler oransal (%GSYIH) yapida
olduklar1 igin logaritmik doniigiim uygulanmamusti. KBRC, OBRC ve
KRISK degiskenleri temel bagimsiz degiskenler olarak ele alinmig; DA ve
GFC degiskenleri ise literatiirde yaygin bicimde kontrol degiskeni olarak
kullanildig i¢in bu ¢aliymada da ayni gekilde modele dahil edilmigtir. Veri
setinin baglangi¢ yili olarak 1989’un tercih edilmesinin nedeni, Hazine ve
Maliye Bakanlig1 veri tabaninda kamu ve 6zel dig borg verilerinin bu yildan
itibaren sunulmaya baglanmasidur.

Bu aragtirmada, 1989-2023 donemine ait Tiirkiye verileri kullanilarak
kur riski (KRISK), 6zel sektor dig borg stoku (OBRC), kamu sektorii dig
bor¢ stoku (KBRC), diga agiklik oran1 (DA) ve briit sabit sermaye olusumu
(GFC) gibi bagimsiz degiskenlerin, kisi bagina diisen reel GSYIH’nin
logaritmasi olarak tanimlanan bagimli degisken (InY) tizerindeki etkisi analiz
edilmektedir. Ampirik analiz kapsaminda, ¢alismada olusturulan ekonomik
model agagida Esitlik (1) ile gosterilmistir.
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InY, = f(KBRC,,OBRC,KRISK,,DA ,GFC, ) (1)
Esitlik 1°de yer alan degiskenlerden olugturulan ampirik model :
InY, = B, + BKBRC, + B,OBRC, + B,KRISK, + B,DA, + B;GFC,+ €,  (2)

Esitlik (2)’de t, 1989 - 2023 donemdeki zaman boyutunu, [,
parametresi sabit terimi, £, f,, B, 5, ve fBs parametreleri ise bagimsiz
degiskenlerin katsayilarimi, €, hata terimini gostermektedir. Caligmada
kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Tanwmlayicr Istatistikler

InY KRISK OBRC KBRC DA GFC
Ortalama 8.990323 1.460192 19.17540 13.61699 49.27329 25.60535
Medyan 8.969907 0.575512 19.99074 13.50638 48.76287 25.97762
Maksimum 9.590855 11.76561 36.16940 17.48987 81.17013 32.37164
Minimum 8.508629 0.067000 2.512136 10.00051 30.47601 17.95031
Standart Sapma  0.327530 2.674699 11.25571 1.895240 11.29578 3.362585
Carpiklik 0.283823 3.022098 0.085426 -0.021127 0.550399 -0.325639
Basiklik 1.759881 11.25252 1.521924 2.056723 3.609867 2.508805
Jarque-Bera 2.712671 152.5948 3.228602 1.300188 2.309551 0.970429
Olasilik 0.257603 0.000000 0.199030 0.521997 0.315128 0.615565
Gozlem Sayist 35 35 35 35 35 35

Tablo 7’de sunulan tanimlayict istatistikler, ¢aligmada kullanilan
degiskenlerin temel Ozelliklerini ortaya koymaktadir. InY degiskeni simetrik
ve normal dagihma yakin bir yapi sergilerken, kur riski (KRISK) yiiksek
carpikhk ve basiklik degerleriyle u¢ degerlere duyarli, oynak bir yapi
gostermektedir. Ozel sektor dig borg stoku (OBRC), kamu borcuna kiyasla
daha ytiksek ortalama degere sahip olup, her iki degisken de genis bir degisim
araligina sahiptir. Diga agiklik orani (DA) ve briit sabit sermaye olugumu
(GFCQ) ise gorece istikrarli dagilimlar sergilemektedir. Bu tablo, degiskenlerin
ckonometrik analiz oncesi yapisal ozelliklerini tanimak ve 6zellikle model
varsayimlarinin - degerlendirilmesi agisindan 6nem tagimaktadir.  Ayrica,
kur riskinin dagilmindaki asimetri ve OBRC-KBRC farki, modelde bu
degiskenlerin ayr1 ayr1 ele alinmasimi teorik olarak da desteklemektedir.
Serilere iliskin grafikler Sekil 5’te verilmistir.
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Sekil 5. Degiskenlevin Zaman Yolu Grafikleri
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Sekil 5°te sunulan grafikler incelendiginde, kur riski (KRISK) digindaki
degiskenlerin (InY, KBRC, OBRC, DA, GFC) zaman iginde trend igeren
bir yapiya sahip olduklari ve bu nedenle duragan olmadiklar: izlenimi
olugmaktadir. Ancak grafiksel gozlemler yalnizca 6n degerlendirme niteliginde
olup, duraganlik hakkinda kesin bir yargiya varmak icin yeterli degildir.
Bu nedenle, serilerin zaman serisi analizine uygunlugunu degerlendirmek
amactyla birim kok testlerinin uygulanmasi gerekli goriilmiistiir.

3.2. Ekonometrik Metodoloji

Bu c¢alismada dort asamali bir ekonometrik yontem  yaklagimi
benimsenmistir. Ilk asamada, degiskenlerin duraganlik 6zellikleri hem yapisal
kirilmalart dikkate almayan geleneksel birim kok testleri (ADF ve PP) hem
de igsel yapisal kirllmaya izin veren Zivot-Andrews testi ile analiz edilmigtir.

Ikinci asamada, degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligini
test etmek amaciyla Fourier Bootstrap ARDL (FBARDL) yontemi
kullanilmistir. Bu yontem, McNown vd. (2018) tarafindan klasik ARDL
siur testi yaklagimmin diigiik test giici ve boyut sorunlarini agmak {izere
gelistirilmigtir. McNown vd. (2018), Bootstrap ARDL yaklagiminin goklu
bagimsiz degisken igeren modellerde daha giivenilir sonuglar verdigini
belirtmis ve egbiitiinlesme testi igin {i¢ farkl istatistik 6nermigtir: (1) tiim
gecikmeli degiskenler igin smur testi (FA), (2) sadece gecikmeli bagimh
degisken igin t testi ve (3) gecikmeli bagimsiz degiskenler igin FB testi. Ayrica
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Solarin vd. (2019), yapisal kirilmalarin etkisini daha dogru modelleyebilmek
i¢cin Fourier terimleri igeren bir yap1 onermistir. Bu baglamda, ¢aliymada
uygulanan Fourier Bootstrap ARDL modeli asagida Egitlik (3) ile ifade
edilmektedir.

p-1 q-1 U-1
AlnY, = a,+ Y a,AlnY, , + a,AKRISK, , +» a,AOBRC, , +
i-1 i-1 i-1
S-1 H-1 C-1
+> a,AKBRC, , + asADA, , + aAGFC,_, + BnY, , + B,KRISK (3)

i-1 i-1 i-1

+B,0BRC, , + B,KBRC, , + B.DA,_, + B.GFC, , + j sin (2%“] + fsin (2%’“] +0,

Esitlik (3)te (k) Fourier terimlerinin frekans sayisini, (A) serilerin
birinci farkinin alindiginy, (a,) sabit terimi, (a,, a,, a,, a,, a,, a,) kisa donem

katsayilarint, (B, By, Bs» Bi» Bs» Bg) uzun donem  katsayilarini,
B, P ise fourier terimlerinin katsayilarini gosterir. v, hata terimidir. Her

1i¢ test istatistigi de ayn1 anda bootstrap kritik degerlerinden daha biiyiik ise
degiskenler arasinda bir eg biitiinlegme iligkisi vardir.

Ukgiincii agamada, esbiitiinlesme tespit edilen model igin Fourier tabanlt
ARDL uzun donem tahmin yontemi kullanilarak once uzun donem,
ardindan kisa dénem katsayilar1 tahmin edilmistir.

Dordiincii ve son agamada, degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri
Fourier Toda-Yamamoto (FTY) testi ile analiz edilmigtir. Bu test, geleneksel
Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinin genigletilmig bir versiyonudur.
Toda ve Yamamoto, kisa vadeli bilgi kaybin1 6nlemek amaciyla, maksimum
entegrasyon derecesi (dmax) ile uygun gecikme uzunlugu (p) toplamini
igeren bir genigletilmig VAR modeli 6nermistir. Ancak orijinal yontem yapisal
kirilmalar1 dikkate almamaktadir ve bu durum, test sonuglarinda yanliiga
yol agabilmektedir. Bu sorunu agmak iizere, Nazhoglu vd. (2016) yumugak
yapisal kirilmalart dikkate alan Fourier terimini modele ekleyerek testi
gelistirmistir. Bu baglamda, ¢aligmada uygulanan Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik modeli agagida Egitlik (4) ile ifade edilmigtir.

Y, =, +y,sin(2zktT )+ y,cos+ By, +...+ s Yi—(prama) T € (4)

Burada k, fourier terimlerinin frekans sayisini gosterirken, & hata
terimidir. Nedensellik olmadig seklindekai sifir hipotezi, nedensellik alternatif
hipotezine kars: test edilir.

Doviz kuru oynakligi, kamu ve 6zel sektor dig borglarinin maliyetleri
tizerindeki etkisi nedeniyle, bor¢lanma maliyetleri iizerindeki 6nceden tahmin
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edilemeyen riskleri barindirmaktadir.  Do6viz kuru oynakhigr (KRISK),
Bollerslev  (1986) yapmis oldugu c¢aliymaya dayanan genellestirilmig
ARCH (GARCH) tipi modelden elde edilen kosullu varyans degerleri ile
oOlgiilmektedir. Bu dogrultuda olugturulan model Denklem (5) ve Denklem
(6)’de gosterilmigtir.

rt:c+gt ve SIZN(O,O'ZZ) <5>

2 p 2 q 2
ol =w,+ Zt:lai u’, + Zj:lﬂj o, (6)

B;: GARCH parametresini gostermektedir. GARCH modelinin gegerli
olabilmesi i¢in parametreler negatif olmamali (@, >0, a,20, S, 20)
ve katsayilar toplaminin birden kiigiik olmasi (a, + ﬂj <1) olmast
gerekmektedir. Kur riski GARCH (1,1) modeli dikkate alinarak Eviews 12
paket programi ile hesaplanmugtir.

3.3. Analiz Bulgular:
Fourier Bootstrap ARDL (FBARDL) yaklagimi, yalnizca seviyede 1(0)

ve/veya birinci farkta I(1) duragan olan serilerle ¢aligmaya olanak tanimakta;
ikinci farkta duragan olan I(2) serilerin yer almasi durumunda gegerliligini
yitirmektedir (Mert ve Caglar, 2023, s. 352). Bu nedenle, analiz 6ncesinde
serilerin duraganlik derecelerinin  belirlenmesi  gereklidir. Bu amagla,
degiskenlerin zaman serisi Ozelliklerini incelemek iizere oncelikle yapisal
kirilmalar1 dikkate almayan geleneksel birim kok testleri olan ADF ve PP
testleri uygulanmistir. Buna ek olarak, serilerde igsel yapisal kirilma olasiligt
goz oniinde bulundurularak Zivot-Andrews testi de kullanilmigtir. Elde
edilen test sonuglar1 Tablo 10°da sunulmakta ve FBARDL analizine gegis
igin gerekli kogullarin saglanip saglanmadigini gostermektedir.
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Tablo 10. Bivim Kok Test Sonuglar:

ADF rr Zivot-Andrews
Seriler T ist. Olasilik T ist. Olasihk T ist. Kirilma

InY -2.184818 0.4824 -2.219509 0.4642 -4.214661 1999
AlnY -6.124391* 0.0001 -8.757746* 0.0000 -5.740099* 2004
KRISK -0.601868 0.4476 -4.947901* 0.0000 -6.783368* 1996
AKRISK -8.542435* 0.0000 - - - -
OBRC -0.944733 0.9383 -0.452085 0.9811 -3.953258 2006
AOBRC -7.376252** 0.0000 9.826173** 0.0000 -5.486728** 2009
KBRC -4.043239** 0.0168 -2.315303 0.4149 -5.392230** 2002
AKBRC -4.494864* 0.0057 -5.764448* 0.0002 -5.830259* 2005
DA -3.099074 0.1227 -3.121843 0.1176 -4.464956 2015
ADA -5.172864* 0.0010 -7.019395*% 0.0000 -7.632948* 1999
GFC -2.580927 0.2907 -2.580927 0.2907 -4.069912 2004
AGFC -5.732612* 0.0002 -5.731569* 0.0002 -6.177883* 2002

Not: * ve ** srasiyla %1 ve %5 diizeylerinde anlamlihigy gostermektedir. Zivot-Andrews birim kok
testi igin kritik degerler %1, %5 ve %10 seviyeleri igin sirastyla 5.57, 5.08 ve 4.82’dir. ADF ve PP birim
kok testleri igin sabitte ve trend de kritik degerler %1, %5 ve %10 seviyeleri igin sirastyla -4.25, -3.55 ve
-3.21°dir. KRISK degiskeni i¢in ADF ve PP birim kok testlerinde sabitsiz ve trendsiz model igin  kritik
degerler %1, %5 ve %10 seviyeleri igin sirastyla -2.65, -1.95 ve -1.61°dir. A ile gosterilen degiskenler, birinci
farki alinmug degiskenleri ifade etmektedir.

Tablo 10°da raporlanan birim kok testlerine gore, bagimh degigken
InY tiim test sonuglarina gore seviyede duragan degildir ve birim koke
sahiptir. Diger bagimsiz degiskenler ise hem seviyede hem de birinci
farkta farkli sonuglar gostermekte olup, karigik biitiinlegme mertebesine
sahiptir. ADE PP ve Zivot-Andrews test sonuglar1 dikkate alindiginda, tiim
serilerin maksimum biitiinlesme derecesi I(1) diizeyindedir. Bu sonuglar,
Fourier Bootstrap ARDL yonteminin gerektirdigi kogullar1 saglamakta ve
esbiitiinlesme analizine gegilmesine olanak tanimaktadir. FBARDL sinir
testi sonuglart Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. FBARDL test sonuglar:

Gecikme F, T F, k
3,3,0,1,2,3 25.0107**  -12.0194*  24.8483** 3.05
Kritik Degerler %10 13.8661 -4.5548 15.5157

%5 17.4951 -5.2805 19.8908
%1 274113 -6.8820 31.3299

Not: * ve ** sirastyla %1, %5 diizeyinde anlamliligr gosterir. Kritik degerler 10.000
bootstrap simiilasyonu kullanilarak elde edilmigtir. k optimal frekansi ifade etmektedir.
InY, KRISK, OBRC, DA ve GFC degiskenlerinin sirastyla 3, 3, 0, 1, 2, 3 gecikmeleri
esas alinmugtir.
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Tablo 11’de raporlanan Fourier Bootstrap ARDL (FBARDL) test
sonuglari, modelde yer alan degiskenler arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme iligkisinin varligina isaret etmektedir. Bootstrap smur testi
istatistikleri olan FA (25.01) ve FB (24.85) degerleri, sirasiyla %5 diizeyinde
17.50 ve 19.89 olan kritik egik degerlerini agarak istatistiksel anlamlilig
dogrulamaktadir. Ayrica T testi degeri -12.01 olup %10 anlamlihk
diizeyindeki kritik degerin altinda kalmakta ve bagimli degiskenin gecikmeli
seviyesinin modele uzun donem etkisiyle anlaml bigimde katki verdigini
gostermektedir. Bu {i¢ test sonucunun birlikte degerlendirilmesi, McNown
vd. (2018) yaklagimi ¢ergevesinde kurulan FBARDL modelinin egbiitiinlesme
kosullarini sagladigini ortaya koymaktadir. Fourier terimleri kullanilarak
modelde deterministik kirilmalarin  etkisi parametrik olmayan gekilde
igsellestirilmistir; bu nedenle, yapisal goklarin (6rnegin 2001 ve 2008 yillarr)
modele ayrica dummy degiskenlerle dahil edilmesine gerek duyulmamistir.
Bu durum, tahmin edilen uzun dénem iliskisinin yapisal degisimlere duyarh
ve istikrarl bir bigimde modellenebildigini gostermektedir.

Seriler arasindaki eg biitiinlesme iligkisinin gegerli oldugu tespit edildikten
sonra FBARDL uzun donem tahminleri Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12. Uzun Donem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata  t-Statistic Olasilik
KRISK -0.091028 0.007218 -12.61144 0.0000
OBRC 0.002605 0.000567 4.590343 0.0006
KBRC 0.985296 0.126957 7.760849 0.0000
DA 0.030688 0.001491 20.57593 0.0000
GFC 0.041386 0.003270 12.65533 0.0000

Tablo 12°de raporlanan uzun donem katsay1 tahminleri, modelde yer alan
tiim degiskenlerin kisi bagina diisen GSYTH lizerinde istatistiksel olarak anlamli
etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Kur riski (KRISK) degiskeninin
katsayst -0.091 olup negatif ve %1 diizeyinde anlamhdir. Bu bulgu, kur
oynakligindaki artiglarin uzun vadede kigi bagina gelir diizeyini diisiiriicii
etkide bulundugunu gostermekte ve kur istikrarinin makroekonomik refah
agisindan kritik 6nemini vurgulamaktadir. Ozel sektor dig borg stokunun
(OBRC) katsayis1 0.0026 ile pozitif ve anlamhdir; ancak etki biyiikliigiiniin
oldukga diisiik olmasi, 6zel sektoriin borglanmasinin refah yaraticr etkisinin
sinirl oldugunu diigiindiirmektedir. Buna kargilik kamu sektorii dig borg
stokunun (KBRC) katsayis1 0.985 ile oldukga yiiksek ve pozitif bulunmusg;
bu da kamu borglanmasinin biiyiik 6lgiide iiretken alanlarda kullanildigin
ve biiylimeye katki sundugunu gostermektedir. Kontrol degiskenlerden diga
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agiklik orani (DA) ile briit sabit sermaye olusumu (GFC) da pozitif ve %1
diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu iki degigkenin kisi bagina gelir diizeyine
katkis1, hem dig ticaretin hem de sabit sermaye yatirimlarinin refah diizeyini
artirici etkisini desteklemektedir. Bu bulgular, dig borcun sektorel bilegimi ile
ekonomik istikrar kogullarinin uzun dénemli biiylime performans: tizerinde
farkhlagan etkiler yarattigini ortaya koymaktadir.

Tablo 13’te kisa donem hata diizeltme katsayist sunulmugtur.

Tablo 13. Kisa Donem Katsaydar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
C 2.375230* 0.231703 10.25119 0.0000
A(InYt-1) -1.639590* 0.162077 -10.11613 0.0000
A(InYt-2) -0.985296* 0.126957 -7.760849 0.0000
A(DAr) 0.007141* 0.000705 10.13065 0.0000
A(DAt-1) -0.003456* 0.000484 -7.144443 0.0000
A(GFCt) 0.014417* 0.000976 14.76923 0.0000
A(GFCt-1) 0.022864* 0.002399 9.530792 0.0000
A(GFCt-2) 0.014296* 0.002240 6.380971 0.0000
A(KBRCt) 0.007984* 0.002579 3.096114 0.0093
A(KRISKt) -0.010013* 0.000786 -12.74368 0.0000
A(KRISKt-1) 0.010073* 0.001459 6.902067 0.0000
A(KRISKt-2) 0.003988* 0.000734 5.429904 0.0002
COS -0.008903* 0.003308 -2.691315 0.0196
SIN 0.022672* 0.003640 6.228834 0.0000
ECTt-1 -0.344863* 0.034146 -10.09982 0.0000

Not: *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 13’te yer alan kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme terimi (ECT't-
1), modeldeki degiskenlerin kisa vadeli etkilerini ve uzun dénem dengeye
dontig siirecini agiklamaktadir. Tim katsayilarin %1 anlamhlik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, modelin genel giivenilirligini
desteklemektedir. Hata diizeltme terimi (ECTt-1) -0.344 olarak tahmin
edilmig ve yliksek derecede anlamli bulunmustur (p<0.01). Bu katsayz,
sistemin uzun donem dengesinden sapmast durumunda, sapmanin yaklagik
%34 tiniin bir sonraki donemde diizeltildigini gostermektedir; bu da dengeye
doniigiin orta hizda ve istikrarli oldugunu isaret etmektedir.

Kisa donem dinamiklerine bakildiginda, kur riskinin (AKRISK) negatif
yonlii ve anlamli etkisi dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle birinci farki negatif
ve anlaml (-0.010), bu da kisa vadeli kur oynakliginin kisi bagina gelir
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diizeyini agag: ¢ektigini gostermektedir. Diger taraftan, kamu dig borcundaki
degisim (AKBRC) kisa vadede pozitif ve anlamli etki yaratmaktadir
(0.0079), bu durum kamu borg¢lanmasinin biiyiimeyi destekleyen projelere
yonlendirildigini diigiindiirmektedir. GFC degiskeni igin hem anlik hem
gecikmeli degerler pozitif ve anlamlidir, bu da sabit sermaye yatirimlarinin
kisa vadede de biiyiimeye katki sundugunu ortaya koymaktadir.

Disa agiklik oranmin (ADA) birinci farki pozitif, gecikmeli farki ise
negatif etkiye sahiptir. Bu durum, kisa vadede diga agikligin biiyiimeye katki
sundugunu ancak bu etkinin zamanla zayiflayabilecegini gostermektedir.
Fourier terimlerinden siniis (SIN) ve kosiniis (COS) bilesenleri de anlamh
bulunmug, bu da yapisal kirilmalarin veya periyodik etkilerin modele
bagariyla entegre edildigini gostermektedir.

Genel olarak tablo, degiskenlerin kisi bagina diigen gelir tizerindeki kisa
vadeli etkilerinin yoniinii ve biiylikliigiinii agik bigimde ortaya koymakta;
ayrica modelin uzun doénem dengesi ile tutarli bir sekilde g¢alistigim
gostermektedir. Bu bulgular, Tiirkiye ekonomisinde dig bor¢lanma yapisi,
kur riski ve yatirnm dinamiklerinin sadece uzun vadede degil, kisa vadeli
bityiime egilimleri tizerinde de 6nemli etkiler yarattigini dogrulamaktadir.

Modelin uzun ve kisa donem katsayilari istatistiksel olarak anlaml
bulunduktan sonra, tahmin edilen FBARDL modelinin gegerliligini ve
giivenilirligini degerlendirmek amaciyla gesitli tani testleri uygulanmistir.
Tablo 14’te kurulan modelin istikrarina iligskin tani testleri sunulmustur.

Tablo 14. Tant Testleri

F —ist. P — degeri Sonug¢*
Heteroskedasite ( Breusch-Pagan-Godfrey)  0.475538 0.9286 v
LM testi 2.133208 0.1721 v
Jargue — Bera testi 1.143609 0.564506 v
Ramsey — Reset testi 0.112898 0.7432 v
Cusum Istikrarli  Bakiniz Sekil 5. v
Cusumsq Istikrarli  Bakiniz Sekil 5. v

*: V igareti spesifikasyon testinde sorun olmadigini gostermektedir.

Tablo 14te raporlanan tami test sonuglari, tahmin edilen FBARDL
modelinin temel varsayimlari sagladigini gostermektedir. Breusch-Pagan-
Godfrey testi ile degerlendirilen heteroskedastisite analizi sonucunda (p
= 0.9286), hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugu goriilmektedir.
Otokorelasyonun varhigini test eden LM testi sonuglar1 (p = 0.1721) artik
terimlerde otokorelasyon bulunmadigini ortaya koymaktadir. Jarque-
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Bera testi (p = 0.5645), artik terimlerin normal dagilima yakinsadigini
gostermekte ve modelin gegerliligini desteklemektedir. Ramsey RESET
testi (p = 0.7432) ise modelin dogru sekilde spesifiye edildigini ve herhangi
bir eksik degisken sorununun bulunmadigini ortaya koymaktadir. Ayrica
CUSUM ve CUSUMSQ grafiklerinin %5 anlamhilik sinirlari iginde kalmast,
model katsayilarinin yapisal olarak istikrarhi oldugunu ve zaman boyunca
anlamli bir kirllma yaganmadigini gostermektedir. Bu test sonuglari, modelin
hem kisa hem uzun dénem tahminlerinin giivenilir oldugunu ve iktisadi
yorumlamalara temel tegkil edebilecegini gostermektedir.

Sekil 5. Cusum ve Cusumsq Grafikleri
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Elde edilen uzun ve kisa donem katsayilari ile modelin tan: testlerinden
basarryla ge¢gmis olmasi, modelin yapisal agidan giivenilir oldugunu ve elde
edilen sonuglarin istatistiksel olarak anlamli sekilde yorumlanabilecegini
gostermektedir. Bu noktada, degiskenler arasinda yalnizca nedensel bir iligki
olup olmadigini degil, aym zamanda bu iliskinin yoniinii ortaya koymak
da 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda, bir sonraki agamada degiskenler
arasindaki yonlii etkilesimleri incelemek amaciyla Fourier Toda-Yamamoto
(FTY) nedensellik testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 15°te raporlanmugstir.

Tablo 15. Fouvier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

H, Hipotez Wald ist.  Asymptoticp  Bootstrap p Vi k
KRISK/ -+ InY 0.1560 0.6928 0.6302 1 0.8
InY/ — KRISK 0.4592 0.4980 0.3410 1 0.8
OBRC/— InY 4.3100 0.0379 0.0368** 1 0.8

InY/ -OBRC 5.7798 0.0162 0.0215%* 1 0.8
KBRC/— InY 352.98 0.0000 0.0000% 1 0.8
InY/ -KBRC 0.1795 0.6718 0.6434 1 0.8

DA/ —InY 5.5183 0.0188 0.0237** 1 0.8

InY/ —»DA 0.5685 0.5685 0.4405 1 0.8

GFC/ —InY 16.694 0.0000 0.0001* 1 0.8
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InY/ -GFC 1.5424 0.2142 0.1917 1 0.8
KRISK/— OBRC 5.0217 0.0250 0.0343** 1 0.8
OBRC/ - KRISK 0.1091 0.7412 0.6983 1 0.8
KRISK/— KBRC 0.0037 0.9516 0.9431 1 0.8
KBRC/— KRISK 1.0932 0.2958 0.2890 1 0.8

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilik gostermektedir. 10.000 adet
bootstrap simiilasyonu ile analizler yapilmugtir. P; olasilik degerini, g; gecikme sayisini,
k; uygun frekans degerini ifade eder.

Tablo 15°te sunulan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari,
degiskenler arasinda hem yonli hem de tek/sift tarafli iligkileri ortaya
koymaktadir. Bootstrap p-degerlerine gore, 6zel sektor dig borcu (OBRC)
ile kisi bagina diigen gelir (InY) arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmigtir. Bu durum, 6zel sektor dig borg stokunun refah diizeyi tizerinde
etkili oldugunu, ayni1 zamanda refah diizeyindeki degisimlerin de 6zel sektor
bor¢lanmasini etkileyebilecegini gostermektedir.

Kamu kesimi dig borcu (KBRC) degiskeninden InY’ye dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi tespit edilmig (p = 0.0000), ters yonde ise anlaml
bir iligki bulunamamugtir. Bu sonug, kamu borglarinin ekonomik biiyiimeyi
ve refah diizeyini yonlendirdigini ancak kamu borglanmasinin refah artigryla
agiklanmadigin1 gostermektedir.

Benzer gekilde, briit sabit sermaye olusumu (GFC) ve disa agiklik oran
(DA) degiskenlerinden InY’ye dogru da anlamh tek yonlii nedensellik
iligkisi gozlemlenmistir. Bu durum, hem sermaye yatirnmlarnmn hem de
diga agikhigin kisi bagina diigen gelir diizeyinde belirleyici rol oynadigini
ortaya koymaktadir. Refah diizeyinden bu degiskenlere yonelik anlamli bir
nedensellik tespit edilmemistir.

Ote yandan, kur riski (KRISK) ile kisi bagina diisen gelir arasinda
herhangi bir yonlii nedensellik iligkisine rastlanmamugtir. Ancak, kur riskinden
ozel sektor dig borcuna dogru anlaml bir nedensellik tespit edilmistir (p =
0.0343). Bu bulgu, doviz kuru oynakhiginin 6zel sektoriin dig borglanma
kararlarint etkiledigini, yani 6zel sektoriin kur goklarina hassas oldugunu
gostermektedir.

Sonug olarak, elde edilen bulgular, Tiirkiye’de hem kamu hem 6zel kesim
bor¢lanmasinin ve makroekonomik yapinin kisi bagina diisen gelir diizeyi
lizerindeki etkisini asimetrik ve yonlii bigimde ortaya koymaktadir. Ozellikle
kamu borglarinin biiylimeyi yonlendirdigi, 6zel sektor borglarinin ise hem
etkileyici hem de etkilenen bir pozisyonda oldugu dikkat ¢ekicidir.
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4. Bulgular ve Tartigma

D1 borglanma, gelismekte olan {iilkelerde ig tasarruf yetersizligini telafi
ederek biiylime ve kalkinmay1 desteklemede 6nemli bir politika aract olarak
one gikmaktadir. Bu gergevede, ikiz agik yaklagimu i¢ tasarruf ve doviz agiginin
dig finansmanla kapatilabilecegini savunurken; borgla biiyiime teorisi, alinan
dig borglarin iiretken yatirnmlarda kullamlmasi durumunda refah artigina
katki saglayacagini ileri stirmektedir. Ancak bu etkinin yonii ve biiyiikliigii;
borcun kamu-0zel sektor dagilimi, vade yapist ve Ozellikle kur riski gibi
faktorlere bagh olarak degismektedir. Bu caliyma, Tiirkiye ekonomisinde
1989-2023 donemine ait verilerle kamu ve 6zel sektor dig borg stoklar ile
kur riskinin kigi bagina diisen gelir tizerindeki etkilerini Fourier Bootstrap
ARDL ve Fourier Toda—Yamamoto yontemleriyle analiz etmektedir.

Uzun donem bulgulari, kamu sektorii dig borg stokunun (KBRC),
ozel sektor dig borg stokunun (OBRC), disa agiklik oraninin (DA) ve briit
sabit sermaye olusumunun (GFC) kisi bagina diisen gelir tizerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli etkiler olugturdugunu ortaya koymaktadir.
Bu sonuglar, dig bor¢lanmanin tiretken alanlara yonlendirildigi durumlarda
refahi artiric1 iglev gorebilecegini savunan Borgla Biiyiime Yaklagimi ile
uyumludur. Ozellikle kamu dis borglarimin pozitif etkisi, devletin uzun vadeli
altyapi, egitim ve sosyal harcamalar1 finanse etme kapasitesinin biiyiime
tizerindeki belirleyici roliinii ortaya koymaktadir. Bu bulgular, Tiirkiye
tizerine yapilan ¢aliymalardan Karagol (2006) ve Benli (2020) tarafindan da
desteklenmektedir.

Buna kargin, kur riski (KRISK) degiskeni uzun donemde negatif ve
anlaml etki gostermistir. Bu durum, Debt Overhang (Agirt Borg Yiikii)
Teorisi’nin 6ngordiigi sekilde, yiiksek kur oynakliklarinin yatirim kararlarin
baskilayarak refah iizerinde olumsuz etki yarattigim gostermektedir. Ozellikle
doviz cinsinden borglanan 6zel sektor, kur soklarina daha agik oldugundan
ckonomik biiytime ve kigi bagina diisen gelir agisindan daha kirilgan bir yap1
sergilemektedir. Bu bulgu, Agir (2016) ve Doruk (2018) ¢aligmalarinda
ifade edilen kur oynakhigina karg1 duyarlilik tespitleriyle uyumludur.

Literatlir karsilagtirmas: yapildiginda, Gtivenoglu (2024) kamu dis
borglarinin biiytimeyi artirici, 6zel sektor dig borglarinin ise sinirlayicr etkide
bulundugunu ifade etmektedir. Bu bulgu, kamu bor¢lanmasi agisindan
caliymamizla tutarhlik gosterirken; 6zel sektor borcu yoniinden ayrigmaktadir.
Ayrica Ilter ve Giinsoy (2024) hem kamu hem 6zel sektor dis borglarinin
biiylime tizerinde negatif etki olusturdugunu raporlamistir. Buna karsin bu
caliymada her iki borg¢ kaleminin de uzun dénemde kisi bagina diisen gelir
tizerinde pozitif etki yarattig tespit edilmistir. Bu geligkili bulgular, kullanilan
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veri doneminin farkliligi, kontrol degiskenleri ve ozellikle Fourier ARDL
yonteminin yapisal kirilmalar igsellestirme kapasitesinden kaynaklanabilir.

Kisa donem analizinde hata diizeltme katsayisinin negatif ve %1 diizeyinde
anlamli bulunmasi, modelin uzun doénem dengesine doniig kapasitesini
ortaya koymaktadir. Elde edilen katsaytya gore, kisa vadeli soklardan
kaynaklanan sapmalar yaklagik 1,5 yil iginde yeniden dengelenmektedir. Bu
durum, Tiirkiye ekonomisinin kur dalgalanmalar1 ve dig borg soklarina karg
gorece esnek bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Fourier Toda—Yamamoto nedensellik testi bulgularina gore, kamu dig borg
stokundan kigi bagina diigen gelire dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmigtir. Bu durum, kamu harcamalarinin biiyiimeyi yonlendiren bir arag
oldugunu savunan Karagol (2006) ve Giivenoglu (2024) gibi ¢aligmalarla
ortiismektedir. Ozel sektdr dig borg stoku ile kisi bagina diigsen gelir arasinda
ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi saptanmustir; bu durum, 6zel sektoriin
bor¢lanma davraniginin hem ekonomik refahtan etkilendigini hem de onu
etkiledigini ortaya koymakta ve Hotunluoglu ve Yavuzer (2020) ¢aligmasinin
sonuglartyla da paralellik gostermektedir. Ayrica, kur riskinden 6zel sektor
dis borg stokuna dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu da,
kur oynakliginin 6zel sektoriin dis bor¢lanma kararlar izerinde belirleyici
bir etken oldugunu gostermektedir.

Kur riski ile kamu borg stoku arasinda nedensellik iligkisi bulunmamast ise,
kamu dig borglarinin daha uzun vadeli, sabit faizli ve planh yapilandirilmasi
ile agiklanabilir. Ayrica bu durum, Hazine ve Maliye Bakanlig gibi kurumlar
aracihgiyla yiiriitiilen borglanma siireglerinde daha etkin bir risk yonetiminin
uygulanmakta oldugunu da gostermektedir. Ozetle, elde edilen bulgular, dis
borcun kigi bagina diigen gelir tizerindeki etkisinin yalnizca miktara degil;
ayni zamanda borcun yapisal 6zelliklerine, sektorel kompozisyonuna ve kur
riskiyle iliskisine gore degistigini gostermektedir. Bu baglamda 6zel sektor,
doviz kuru dalgalanmalarina kars1 daha hassas bir konumda yer alirken; kamu
sektorii gorece daha direngli ve siirdiirtilebilir bir borg yapis1 sunmaktadir.

Sonug

Bu g¢ahiyma, Tirkiye ekonomisinde 1989-2023 donemine ait veriler
1ginda kamu ve 6zel sektor dig borg stoklar: ile kur riskinin kigi bagina
diigen gelir {izerindeki etkilerini incelemistir. Kigi bagina diigen gelir, bu
baglamda yalnizca biiyiimenin bir gostergesi olarak degil, ayn1 zamanda birey
temelli refah diizeyinin ampirik temsili olarak degerlendirilmistir. Fourier
Bootstrap ARDL yontemi ile uzun ve kisa donemli iligkiler analiz edilmis,
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Fourier Toda-Yamamoto yontemiyle de degiskenler arasindaki nedensel yon
aragtirllmugtir.

Ampirik bulgular, hem kamu hem de 6zel kesim dig borg stoklarinin uzun
vadede kisi bagina diigen gelir iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
etkiler olusturdugunu gostermektedir. Buna kargilik, kur riski degiskeni uzun
donemde negatif etki gostermis; bu da doviz kuru oynakliklarinin biiyiime
ve refah lizerinde baskilayict bir unsur oldugunu ortaya koymusgtur. Kisa
donem analizinde hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli bulunmast,
ckonominin dengesizliklerden yaklasik 1,5 yil iginde toparlanarak uzun
donem dengesine donebildigine isaret etmektedir.

Nedensellik analizine gore, kamu dig borcundan kisi bagina diigen gelire
dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu bulgu, kamu bor¢lanmasinin
bityiime ve refahi yonlendiren bir arag oldugunu gostermektedir. Ozel kesim
dig borglar: ile kigi bagina diigen gelir arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik
mevcuttur; bu durum, 6zel borglanmanin hem biiyiimeyi etkiledigini hem
de biiyiimeden etkilendigini ortaya koymaktadir. Ayrica, kur riskinden
ozel sektor dig bor¢lanmasina dogru tek yonlii nedensellik bulunmusg, bu
da 6zel sektoriin doviz kuru oynakliklarina karst daha kirilgan bir yapiya
sahip oldugunu gostermistir. Kur riski ile kamu borcu arasinda herhangi
bir nedensellik tespit edilmemesi, kamu bor¢lanmasinin daha uzun vadeli,
kontrollii ve risk yonetimine dayali bir yapida gergeklestirildigine isaret
etmektedir.

Bu bulgular ¢ergevesinde, dig bor¢ yonetiminin sektorel ayrimlarla ele
alinmasinin ve risk faktorlerinin dikkate alinarak politikalar geligtirilmesinin
onemi agikga ortaya ¢tkmaktadir. Ozellikle 6zel sektoriin kur riskine kargt
hassasiyet tagimasi, bor¢ yapisinin ve vade kompozisyonunun dikkatle
izlenmesini gerekli kilmaktadir. Elde edilen bulgular, dig bor¢lanmanin
yalnizca biiyiime diizeyiyle degil, ayn1 zamanda borcun niteligi, yonetigim
bicimi ve risklere karg1 duyarlihg ile birlikte degerlendirilmesi gerektigini
gostermektedir.

Elde edilen bulgular, Tirkiye’de kamu borg¢lanmasinin ekonomik
biiylime {izerinde istikrarli ve pozitif bir etki yarattigini; buna karsin 6zel
sektor bor¢lanmasinin kur riskine agik yapisi nedeniyle daha degisken ve
kirilgan sonuglar dogurdugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢ergevede, ozel
sektoriin doviz cinsinden borglanma yapisinin daha siki denetlenmesi, kur
riskine kargi korunma (hedging) mekanizmalarinin yayginlagtirilmas: ve
finansal risk yonetimi kapasitelerinin gelistirilmesi, siirdiiriilebilir biiyiime
agisindan kritik 6nemdedir. Ote yandan, kamu borglanmasinin biiyiimeye
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katkisint stirdiirebilmesi i¢in bu kaynaklarin altyapi, egitim ve enerji gibi
yiiksek ¢arpan etkisine sahip tiretken alanlara yonlendirilmesi gerekmektedir.

Politika yapicilar agisindan elde edilen bulgular, dig borcun etkilerinin
yalnizca miktarma degil, niteligine, sektorel bilesimine ve kur riskine
karg1 dayaniklihigina gore farklilastigini gostermektedir. Bu dogrultuda,
kamu borglarinin refah tizerindeki olumlu etkisini siirdiirebilmesi i¢in bu
kaynaklarin Gzellikle altyapi, egitim ve yesil enerji gibi retkenligi yiiksek
alanlara yonlendirilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Ote yandan, 6zel
sektoriin doviz cinsinden borg¢lanma yapisi, kur oynakliklarina kargt yiiksek
diizeyde kirillganlik tagimakta; bu nedenle makro ihtiyati gergevede izlenmeli
ve gerekirse sinirlandiriimalidir. Ozellikle KOBTler basta olmak iizere 6zel
kesimin kur riskine kargt korunmasini saglamak amaciyla hedging, swap
ve opsiyon gibi finansal riskten korunma araglarinin tegvik edilmesi, bu
mekanizmalara erigimin artirilmast gerekmektedir. Kamu ve 6zel kesimin
bor¢ yapilart birbirinden ayristirilarak izlenmeli; borglanma stratejileri de
bu sektorel farklar dikkate alinarak yeniden yapilandiriimalidir. Son olarak,
dig borcun refah tizerindeki etkilerinin stirdiiriilebilirligi, yalnizca borg yapisi
ve kullanim alanlariyla degil, ayn1 zamanda kur istikrar1 ve makroekonomik
ger¢evenin glivenilirligiyle dogrudan iligkilidir. Bu nedenle, kur oynakliklarini
sinirlamayr hedefleyen doviz kuru politikalart benimsenmeli ve merkez
bankas: basta olmak iizere ekonomi yOnetiminin kurumsal bagimsizlig:
giiclendirilmelidir.

Sonug olarak, bu ¢aligma Tiirkiye’de dig borcun kamu ve 6zel sektor
ayrimi gergevesinde kigi bagina diigen gelir tizerindeki etkilerini teorik ve
ampirik olarak kapsamli bigimde analiz etmis; kur riski, borg bilesimi ve
sektorel duyarlilik gibi unsurlarin ekonomik refah iizerindeki belirleyici
roliinii vurgulamistir. Fourier tabanh yontemlerin kullanimiyla yapisal
kirilmalar ve nedensel yonler hassasiyetle analiz edilmis; elde edilen bulgular,
hem akademik literatiire katki sunmakta hem de politika yapicilar i¢in somut
oOneriler gelistirmeye olanak tanimaktadir. Bu yoniiyle galiyma, dig borg-refah
iligkisini daha derinlemesine inceleyecek, farkli degisken kombinasyonlar ve
yontemlerle gelistirilebilecek yeni aragtirmalara ilham verecek niteliktedir.



Mebmet Aslan | 89

Kaynakgca

Abdullahi, M. M., Bakar, A., Azmin, B. & Hassan, S. B. (2016). Debt Over-
hang Versus Crowding out Effects: Understanding the Impact of Exter-
nal Debts on Capital Formation in Theory. International Journal of Econo-
mics and Financial Issues, 6(1), .271-278.

Agir, H. (2016). Tiirkiye’de Dig Borglanma ve Ekonomik Biiyiime Iligkisinin
Nedensellik Analizleri. Sosyal Ekonomik Avastrmalar Dergisi, 16(32),
214-231. https://doi.org/10.30976/susead.302143

Akan, Y., & Kanca, O. (2016). Tiirkiye’de D1 Borg¢lanma, Biiyiime ve Enf-
lasyon Tligkisi: Var Yaklagimi (1980-2013). Hacettepe Universitesi Tetisadi
ve Idavi Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 33(3), 1-22. https://doi.org/10.17065/
huniibf.103771

Arslan, A. (2022). Tiirkiye’de I¢ ve Dis Borglanmanin Ekonomik Biiyiimeye
Etkisi. Gaziantep University Journal of Social Sciences, 21(1), 127-140. ht-
tps://doi.org/10.21547 /1ss.1014047

Ayla, D., & Kiziltan, A. (2018). Tiirkiye’de Enflasyon, Tiiketim ve Tasarruf
Tliskisinin Ekonometrik Analizi. Recep Tayyip Erdogan Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 4(7), 13-41.

Bajpai, N. (1992). Severely Indebted Low-Income Countries: Mounting Exter-
nal Debt and Servicing Burden. Economic and Political Weekly, 905-910.
https://www.jstor.org/stable/4397802

Bayrak, M., & Esen, O. (2012). The Analysis of Turkey from the Viewpoint of
the Foreign Debt Structure and the Impact of the Foreign Borrowing on
Economic Growth. International Research Journal of Finance and Econo-
mics, 93, 24-43.

Benli, M. (2020). External Debt Burden-Economic Growth Nexus in Turkey.
Sosyal Bilimler Avastirma Dergisi, 9(1), 107-116.

Biger, B. (2020). D1g Bor¢-Ekonomik Biiylime Tligkisi: 1970-2017 Donemi
Tiirkiye Ornegi. Osmaniye Korlkut Ata Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler
Faliiltes: Dergisi, 4(1), 23-45.

Bilginoglu, M. A. ve Aysu, A. (2008). Dis Borglarn Ekonomik Biiyiime Ugze-
rindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi. Erciyes Universitesi Tetisadi ve Idari Bilimler
FEalkiiltesi Dergisi, 31, 1- 23.

Bollerslev, T. (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasti-
city. Journal of Econometrics, 31(3), 307-327.

Chaudhry, I. S., Iffat, S., & Farooq, E (2017). Foreign Direct Investment, Ex-
ternal Debt and Economic Growth: Evidence from some Selected De-

veloping Countries. Review of Economics and Development Studies, 3(2),
111-124. https://doi.org/10.26710/reads.v3i2.170


https://doi.org/10.17065/huniibf.103771
https://doi.org/10.17065/huniibf.103771

90 | Kamu ve Ozel Dis Boreun Kisi Bagina Diisen Gelir Uzerindeki Etleisi

Chenery, H.B. ve Strout, A. (1966). Foreign Assistanceand Economic Deve-
lopment. Awmerican Economic Review. Vol. 56.

Cordella, T., Ricci, L. A. and Arranz, M. R. (2005). Debt Overhang or Debt
Irrelevance? Revisiting the Debt-Growth Link. IMF Working Paper,
223(5): 1-55. https://link.springer.com/article/10.1057/imfsp.2009.20

Gelik, S., & Bagkonug Direkei, T. (2013). Tiirkiye’de 2001 Krizi Oncesi ve Son-
rast Donemler ig¢in Dig Bor¢ Ekonomik Biiytime Iliskisi (1991-2010).
Electvonic Tirkish Studies, 8(3).

Cevik, N. K., & Cural, M. (2013). I¢ Borglanma, D1g Bor¢lanma ve Ekonomik
Biiyiime Arasinda Nedensellik Tligkisi: 1989-2012 Dénemi Tiirkiye Or-
negi. Maliye Dergisi, 165, 115-139

Cigek, H., Gozegir, S., & Cevik, E. (2010). Bir Maliye Politikasi Araci Olarak
Borglanma ve Ekonomik Biiyiime Tligkisi: Tiirkiye Ornegi (1990-2009).
Cumburiyet Universitesi Journal of Economics & Administrative Sciences
(JEAS), 11(1).

Gnar, U. & Oztiirk, S. (2018). Kamu D1g Borglanmasi ve Ekonomik Biiyime
Tligkisi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Uygulama (1975-2016). Sosyal Bi-
limler Metinleri, 2018(1), 66-79.

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the Estimators for Auto-
regressive Time Series with a Unit Root. Journal of the American Statisti-
cal Association, 74(366a), 427-431.

Dogan, 1. & Bilgili, E (2014). The Non-Linear Impact of High and Growing
Government External Debt on Economic Growth: A Markov Regi-
me-Switching Approach. Economic Modelling, 39, 213-220. https://doi.
org/10.1016/j.econmod.2014.02.032

Doruk, O. T. (2018). Dis Borglar ve Ekonomik Biiytime: Turkiye Ekonomisin-
de 1970-2014 Do6nemi igin Ampirik Bir Inceleme. Maliye Dergisi, 175,
96-114. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.ctm?abstract_id=3317142

Geng, Y ve Tandogan, D. (2015). Tiirkiye’de D1g Bor¢lanmanmin Ekonomik Bii-
yiimeye Etkisi: ARDL Sinir Testi Yaklasimi. Paradoks Ekonomsi Sosyoloji ve
Politika Dergisi, 11(1), 65-87.

Giilden, O., & Miynat, M. (2016). Tiirkiye’de Mali Disiplin Gostergelerinin
Maastricht Kriterleri Agisindan Degerlendirilmesi (2000-2015). Balikesir
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Deryisi, 19(36), 307-329. https://doi.
org/10.31795/baunsobed.662282

Giimiig, N. (2022). Tirkiye’nin Dig Borglarinin Stirdiiriilebilirligi. Avrasya Sos-
yal ve Ekonomi Avastirmalar: Dergisi, 9(4), 228-245.

Giirdal, T, & Yavuz, H. (2015). Tirkiye’de Dig Borglanma-Ekonomik Biiyiime
Tligkisi: 1990-2013 Dénemi. Maliye Dergisi, 168, 154-169.

Giiven, A., & Oskay, C. (2018). Fonksiyonel Maliye Temelinde Kamu Borg-
lanmast ve Tktisadi Biiyiime Arasindaki Iligkinin Ekonometrik Analizi:


https://link.springer.com/article/10.1057/imfsp.2009.20
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3317142
https://doi.org/10.31795/baunsobed.662282
https://doi.org/10.31795/baunsobed.662282

Mehmet Aslan | 91

Tiirkiye Ornegi. Journal of Management and Economics Research, 16(2),
21-40. https://dot.org/10.11611/yead.377235

Giivenoglu, H. (2024). Tiirkiye’de Kamu ve Ozel Sektor Dis Borglari ile Eko-
nomik Biiyiime Tliskisinin Analizi. Grimiishane Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 15(1), 137-157.

Hajivassiliou, V. A. (1987). The External Debt Repayments Problems of LD-

C’s: An Economic Model Based on Panel Data. Journal of Econometrics,
36(1): 205-230. https://doi.org/10.1016/0304-4076(87)90050-9

Hallak, I. (2009). External Debt to the Private Sector and the Price Of Bank
Loans. Carefin Working Paper, 9(8): 1-23. https://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfme?abstract_id=1409550

Hjertholm, P. (2000). Analytical History of Heavily Indebted Poor Country
(HIPC) Debt Sustainability Targets. Institute of Economics, University of
Copenhagen.

Hotunluoglu, H. & Yavuzer, M. T. (2020). D1s Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime
Arasindaki Tligki: Tiirkiye (2000: Q1-2019: Q3). Insan ve Toplum Bilim-
leri Arastrmalary Dergisi, 9(5), 3930-3950. https://doi.org/10.15869/
itobiad.793027

Iter, S., & Giinsoy, B. (2024). Tiirkiye’de Kamu ve Ozel Sektor Dig Borglart ile
Ekonomik Bityiime Arasindaki Tliski. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 24(1), 227-246. https://doi.org/10.18037/ausbd. 1271595

Karagol, E. T. (2006). The Relationship Between External Debt, Defence Ex-
penditures and GNP Revisited: The Case of Tirkey. Defence and Peace Eco-
nomics, 17(1), 47-57. https://doi.org/10.1080/10242690500369199

Karakurt, B., Sahingoz, B., Sentiirk, N. K., & Sentiirk, S. H. (2023). Dis Borg,
Dig Borg Servisi ve Ekonomik Bityiime Tigkisi: Fourier ADL Esbiitiinles-
me Analizi ile Tiirkiye Incelemesi. Bankalar Birligi Bankacilar, Say1 127.
3-22.

Karluk, R. S. (2014). Tiirkiye Ekonomisi Cumhurivet’in Ilammdan Giiniimiize Yo-
pisal Dindisiim (On digiincii basks). Tstanbul: Beta Basim Yayim Dagitim.

Kharusi, S. A., Ada, M. S. (2018). External Debt and Economic Growth: The
Case of Emerging Economy. Journal of Economic Integration, 33(1), 1141-
1157. https://www.jstor.org/stable/26418778

Krugman, P (1988). Financing vs. Forgiving a Debt Overhang. jour-
nal  of  development  Ecomomics, 29(3), 253-268.  https://doi.
org/10.1016/0304-3878(88)90044-2

Kutlu, S. & Yurttagiiler, I. M. (2016). Tiirkiye’de Dis Bor¢ ve Ekonomik Bii-
yiime Tligkisi: 1998-2014 Donemi igin bir Nedensellik Analizi. Marmara
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 38(1), 229-248. https://doi.
org/10.14780/iibd.69945


https://doi.org/10.1016/0304-4076(87)90050-9
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1409550
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1409550
https://doi.org/10.15869/itobiad.793027
https://doi.org/10.15869/itobiad.793027

92 | Kamu ve Ozel Dis Boreun Kisi Bagina Diisen Gelir Uzerindeki Etleisi

Lane, 2. R. (2004). Empirical Perspectives on Long-Term External Debt. Topics
in Macroeconomics, 4(1): 1-30. https://doi.org/10.2202/1534-5998.1152

Margolin, D. (2007). Financial Stability and Local Currency Bond Markets.
CGEFS Papers, 28, 1-142.

Mbah, S., Amassoma, D. (2014). The Linkage Between Foreign aid and Eco-
nomic growth in Nigeria. International Journal of Economic Practices and
Theories, 4(6), 1007-1017.

McNown, R., Sam, C. Y., & Goh, S. K. (2018). Bootstrapping the Autoregres-
sive Distributed Lag Test for Cointegration. Applied Economics, 50(13),
1509-1521.

Mercan, N. ve Ergen, E. (2018). Ekonomik Biiyiime ve D1 Borglanma Arasin-
daki Tligki: Tiirkiye Agisindan Ekonometrik Bir Analiz. Pamuklkale Journal
of Euroasian Socioeconomic Studie. 5(2) 13-30. https://doi.org/10.34232/
pjess.451354

Mert, M., & Caglar, A. E. (2023). Eviews ve Gauss Uygulamaly Zaman Servilers
Analizi. Ankara: Detay Yaymcilik.

Mert, M., & Caglar, A. E. (2023). Eviews ve Gauss Uygulamaly Zaman Serileri
Analizi. Ankara: Detay Yaymcilik.

Mohsin, M., Ullah, H., Igbal, N., Igbal, W, & Taghizadeh-Hesary, E (2021).
How External Debt led to Economic Growth in South Asia: A Policy
Perspective Analysis from Quantile Regression. Economic Analysis and Po-
licy, 72, 423-437. https://doi.org/10.1016/j.eap.2021.09.012

Myers,S.C.(1977).DeterminantsOf Corporate Borrowing. JournalofFinancial Eco-
nomics, 5(2), 147-175. https://doi.org/10.1016/0304-405X(77)90015-0

Nazlioglu, S., Gormus, N. A., & Soytas, U. (2016). Oil Prices and Real Estate
Investment Trusts (REITS): Gradual-Shift Causality and Volatility Trans-
mission Analysis. Energy economics, 60, 168-175.

Okon, E. O., & Monday, O. I. (2017). Empirical and Evidence-Based Investiga-
tion: External Debt, Poverty and Economic Growth Nexus. International
Journal of Applied Economics, Finance and Accounting, 1(1), 37-47.

Ozkul, G., & Metin, A. (2021). Tiirkiye’de Déviz Kuru Oynakligi ile Dig Borg
Stoku Arasindaki Tligkinin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile Analizi.
Journal of Banking and Financial Research, 8(1), 46-63.

Oztiirk, S. & Kilig, N. O. (2017). Dynamical Relationship Between Econo-
mic Growth and External Debt the Case of Turkey: (1987-2014). Omer
Halisdemir Universitesi Tetisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10(2),
105-114.

Phillips, P. C. B. (1988). Testing for a Unit Root in Time Series Regression. Bi-
ometrika, 75, 335 — 346. https://doi.org/10.1093/biomet/75.2.335


https://doi.org/10.1093/biomet/75.2.335

Mebmet Aslan | 93

Sachs, Jeftrey D. (1989), “The Debt Overhang of Developing Countries”, in:
Guillermo A. Calvo, Ronald Findlay, Pentti Kouri, and Jorge Braga de
Macedo (eds.), Debt, Stabilization and Development. Basil Blackwell,
Oxford.

Sar1, M. (2004). Dss Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamalar: [ Uzmanlik Yeterlik
Tezi]. TCMB.

Saungweme, T. ve Odhiambo, N. M. (2020). Causality Between Public Debt,
Public Debt Service and Economic Growth in an Emerging Economy.
Studin Universitatis Babes-Bolyai Oeconomica, 65(1), 1-19. https://doi.
org/10.2478/subboec-2020-0001

Schclarek, A. (2004). Debt and Economic Growth in Developing and Industri-
al Countries. Lund University Department of Economics Working, PO Box
7082, §-220 07, 1.

Shabbir, S. (2013). Does External Debt Aftect Economic Growth: Evidence
from Developing Countries (No. 63). State Bank of Pakistan, Research
Department.

Silva, J. (2020). Impact of Public and Private Sector External Debt on Eco-
nomic Growth: the Case of Portugal. Eurasian Economic Review, 10(4),
607-634.

Solarin, S. A. (2019). Modelling the Relationship Between Financing by Islamic
Banking System and Environmental Quality: Evidence from Bootstrap
Autoregressive Distributive Lag with Fourier Terms. Quality & quantity,
53(6), 2867-2884.

Tiruneh, M. W. (2004). An Empirical Exploration into the Determinants of Ex-
ternal Indebtedness. Prague Economic Papers, 13(3): 261-277.

Toda, H. Y., & Yamamoto, T. (1995). Statistical Inference in Vector Autoregres-
sions with Possibly Integrated Processes. Journal of econometrics, 66(1-2),
225-250.

Toktas, Y., Altiner, A. ve Bozkurt, E. (2019). The Relationship Between Tur-
key’s Foreign Debt and Economic Growth: an Asymmetric Causality
Analysis. Applied Economics, 51(26), 2807-2817. https://doi.org/10.108
0/00036846.2018.1558360

Tiirkkan, E. (2016). Tuirkiye Ekonomisi Gegis Ekonomisi Yaklagims. Ankara: Orion
Kitapevi.

Umutlu, G., Alizadeh, N. ve Erkilig, A. Y. (2011). Maliye Politikas1 Araglarin-
dan Borglanma ve Vergilerin Ekonomik Biiyiimeye Etkileri. Uludag Uni-
versitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, XXX(1), 75-93.

Uysal, D., Ozer, H. ve Mucuk, M. (2009). D1s Borglanma ve Ekonomik Biiyii-
me Tligkisi: Tiirkiye Ornegi (1965-2007). Atatiirk Universitesi Tktisads ve
Idari Bilimler Dergisi, 23(4), 161-178.



94 | Kamu ve Ozel Dis Boveun Kisi Bagina Diisen Gelir Uzerindeki Etleisi

Zhang, B., Dawood, M., & Ahmed, A. A. (2020). External Debt and Econo-
mic Growth: a Dynamic Panel Study of Granger Causality in Developing

Countries. The Journal of Asian Finance, Economics and Business, 7(11),
607-617.

Zivot, E., & Andrews, D. W. K. (2002). Further Evidence on the Great Crash,
the Oil-Price Shock, and the Unit-Root Hypothesis. Journal of Business &
Economic Statistics, 20(1), 25-44.

Zivot, E., Andrews, D.W.K., (1992), Further Evidence on the Great Crash, the
Oil Price Shock and the Unit Root Hypothesis. Journal of Business and
Economic Statistics, 10, 251-270.



Chapter 5

Is Green Growth Possible? The Intersection
of Sustainable Development and Economic
Performance

Ayhan Kuloglu!

Abstract

This chapter examines the concept of green growth by integrating
theoretical perspectives, policy instruments, and empirical evidence, with a
tocus on the complex interplay between environmental sustainability and
economic performance. Green growth posits that economic development
can be decoupled from environmental degradation through targeted policy
interventions and technological innovation. The first section revisits classical
and modern economic growth theories, evaluating how green growth is
supported or challenged within these frameworks. Key theoretical approaches
such as decoupling theory, ecological modernization, the Porter hypothesis,
and innovation-driven transitions are critically assessed. The chapter also
discusses major critiques of green growth, including the physical limitations
of absolute decoupling, rebound effects from efficiency gains, and concerns
about equity and structural inequality embedded in the green capitalism
paradigm. The second section focuses on carbon pricing mechanisms—
carbon taxes and emissions trading systems—as well as green fiscal policies
including public investments, subsidies, and tax reforms. Evidence from
multiple case studies suggests that these instruments can effectively reduce
emissions while supporting economic performance when designed and
implemented coherently. Issues such as revenue recycling, sectoral targeting,
and institutional capacity are emphasized as key success factors. The third
section synthesizes empirical evidence from both developed and developing
countries. Studies highlight the importance of political stability, policy
consistency, and social protection mechanisms in mitigating potential
negative impacts on growth and distribution. The chapter concludes that
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while green growth is not universally attainable under all conditions, it
remains a viable and necessary development strategy when pursued through
integrated, context-sensitive, and socially inclusive policies.

Introduction

Global climate change has emerged as one of the most significant
environmental, economic, and social challenges in the pursuit of sustainable
development goals. The urgency of crafting effective climate policies
has necessitated a redefinition of the relationship between economic
development and environmental protection. In this context, the concept
of “green growth” has gained prominence in recent years, offering a
paradigm that posits the simultaneous realization of economic growth
and environmental sustainability. Green growth not only advocates a shift
toward environmentally friendly technologies but also aims to create new
employment opportunities, enhance resource efficiency, and strengthen
social welfare. However, the practical feasibility of this concept—particularly
its short- and long-term impacts on economic growth—remains a subject of
ongoing debate in both academic and policy circles.

At the heart of green growth strategies lie economic instruments
designed to reduce carbon emissions, foremost among them carbon pricing
mechanisms. Carbon pricing represents a market-based intervention
intended to internalize the negative externalities of greenhouse gas emissions.
It is typically implemented either through direct carbon taxes or emissions
trading systems (ETS). In both cases, the primary objective is to raise
the economic cost of carbon emissions, thereby making environmentally
friendly investments more attractive. Through this mechanism, increased
energy and resource efficiency, accelerated adoption of clean technologies,
and a reduction in overall carbon intensity are expected. Nevertheless, the
real-world effects of carbon pricing are complex and vary significantly across
countries, sectors, and income groups.

Recent empirical studies suggest that carbon pricing may exert short-
term pressure on production and consumption by increasing energy prices,
potentially slowing down economic growth in the immediate term. For
instance, analyses of the EU ETS have indicated that rising carbon prices
can temporarily suppress industrial output, while contributing to long-term
emissions reductions and boosting green innovation. Kinzig (2023) shows
that policy shocks within the European carbon market have induced short-
term recessionary effects, with varying impacts across income groups. Low-
income households tend to be disproportionately affected due to their greater
sensitivity to income losses and higher energy intensity in consumption. This
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highlights the importance of integrating social considerations into the design
of green growth policies. Nonetheless, the argument that carbon pricing
inevitably hampers growth does not invalidate the green growth perspective
altogether. Some studies contend that carbon pricing can enhance economic
efficiency and stimulate long-term growth by incentivizing a reallocation
of resources toward cleaner technologies. Alloisio and Galeotti (2022),
in the context of the European Green Deal, argue that carbon pricing not
only reduces emissions but also fosters green investment and drives capital
reallocation. Moreover, policymakers can mitigate the potential adverse
effects on growth by combining carbon pricing with tax shifts, subsidies, and
social transfers. In doing so, the green transition becomes more equitable,
balanced, and politically viable.

The situation is more complex in developing countries. A comparative
study by Dossa and Miassi (2024) demonstrates that the effectiveness of
carbon pricing policies in economies such as Argentina, Indonesia, and South
Africa is highly contingent upon political stability, infrastructure quality,
and institutional capacity. In many of these countries, fiscal constraints and
entrenched fossil fuel subsidies limit the scope of carbon pricing, creating
tensions between environmental objectives and economic development. By
contrast, in countries with well-designed environmental fiscal frameworks,
carbon taxes have been shown to reduce emissions without impeding
economic growth (Mehta & Derbeneva, 2023). These findings suggest that
the viability of green growth depends not only on the existence of specific
policy instruments but also on their design, integration, and social equity
dimensions. Taken together, the evidence indicates that green growth is
neither universally feasible nor inherently contradictory. Its success depends
on factors such as economic structure, policy coherence, income distribution,
social support mechanisms, and innovation ecosystems. Therefore, green
growth should be viewed not solely as an environmental objective but as a
multidimensional development strategy. For both developed and developing
countries, green growth holds the potential not only to reduce emissions but
also to unlock new pathways for economic progress, employment, and social
cohesion.

The primary aim of this chapter is to analyze the concept of green
growth from both theoretical and empirical perspectives, and to examine
the economic impacts of carbon pricing and green fiscal policies through an
interdisciplinary lens. The second section explores the historical evolution
and theoretical underpinnings of green growth, as well as its relationship
with macroeconomic growth theories. The third section discusses how
carbon pricing and green fiscal instruments affect growth in both theory
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and practice. The fourth section presents a comparative empirical analysis
of green growth experiences in developed and developing countries,
highlighting the conditions under which it becomes feasible. The fifth
section addresses challenges in policy design, implementation discrepancies,
and social implications. The final section concludes with a synthesis of
tindings and offers policy recommendations regarding the applicability of
green growth.

1. Green Growth and Theoretical Background

1.1 Definition and Scope of Green Growth

The concept of “green growth” has gained increasing prominence over
the past decade in global policy documents, development strategies, and
academic literature. However, despite its widespread use, the term remains
contested in terms of its precise definition. At its core, green growth
refers to a development strategy aimed at harmonizing economic growth
with environmental sustainability. This approach seeks to minimize the
environmental costs of growth by promoting more efficient use of natural
resources, reducing greenhouse gas emissions, preserving ecosystems,
and fostering the development of environmentally friendly technologies
(Hallegatte et al., 2011).

Traditional growth models often externalize the environmental
degradation that accompanies resource use and energy consumption.
In contrast, green growth frameworks propose the internalization of
these externalities and advocate for the integration of “natural capital”
(e.g., forests, clean air, biodiversity) as a fundamental component of the
production process (Pandey & Kaur, 2014). This perspective challenges
the notion that economic development and environmental protection are
mutually exclusive, suggesting instead that the two can reinforce each
other through appropriate policy design (Toman, 2012). Leading global
institutions such as the World Bank, the OECD, and the United Nations
Environment Programme (UNEP) define green growth as a model of low-
carbon, resource-efficient, and environmentally sustainable development.
According to the OECD (2011), green growth is “a framework for fostering
economic growth and development while ensuring that natural assets continue to
provide the vesources and environmental servvices on which our well-beinyy velies.”
This framework rests on the premise that environmental regulations can
enhance economic efficiency and create new green sectors.

Hallegatte (2012) conceptualizes green growth not merely as a damage-
limiting strategy, but as a transformative approach that renders growth
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processes “cleanes, move vesilient, and more vesource-efficient.” In this view, green
growth involves a systematic restructuring of production and consumption
patterns and necessitates addressing social inequalities. For instance, ensuring
energy access for low-income households and implementing just transition
policies are integral to a comprehensive green growth agenda.

Importantly, green growth is not limited to environmental protection
but encompasses broader social and economic objectives. Toman (2012)
emphasizes that green growth entails not only preserving natural capital to
enhance social welfare but also reducing poverty and transforming labor
markets. Thus, the concept expands from a simple environmental-economic
nexus to a multidimensional strategy for social justice and economic
inclusion. Stoknes and Rockstrom (2018) further broaden the scope of
green growth by framing it within the concept of “planctary boundaries.”
They argue for a model of “genuine green growth” that not only focuses
on emission reductions but also respects the ecological carrying capacities
of natural systems. Within this broader framework, green growth must
extend beyond energy efficiency to include agriculture, water, forestry, and
biodiversity—encompassing all essential ecosystem services.

Despite its widespread appeal, some scholars criticize green growth for its
conceptual vagueness and excessive flexibility. Livermore (2014) contends
that the term has become “something everyone can support, but no one can clearly
define.” Hickel and Kallis (2019) add that the green growth narrative often
rests on the unproven assumption that technological solutions alone can fully
decouple economic growth from environmental harm—a claim not strongly
supported by empirical evidence. These diverse definitions and frameworks
indicate that green growth functions as a flexible umbrella concept. It
integrates multiple goals including economic development, environmental
protection, resource efficiency, social equity, and sustainable development.
However, the success of this integration depends largely on the quality of
policy design, the strength of political commitment, institutional capacity,
and technological innovation. As such, defining green growth is not merely
a conceptual exercise but a strategic choice that influences the prioritization
of policies and the configuration of implementation tools.

1.2 The Relationship Between Classical-Modern Growth Theories
and Green Growth

Throughout history, economic growth theories have primarily focused
on productivity, capital accumulation, and labor as explanatory factors
of societal prosperity. However, environmental sustainability has been
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largely overlooked or treated as an external issue in most of these models—
especially until the latter half of the 20th century. Green growth discourse
offers a corrective perspective by directly addressing this omission, calling
for a new theoretical integration that reconsiders how classical and modern
growth models interact with environmental factors. While classical
economics did not explicitly account for environmental constraints, such
limits were at times acknowledged indirectly. For example, Adam Smith’s
growth model, grounded in division of labor and economies of scale,
placed capital accumulation and market expansion at the center of long-

“fiee resource.” In contrast,

term development, often treating nature as a
Malthus’s arguments concerning resource scarcity and population growth
pointed more directly to environmental limits, though these ideas did not
significantly influence later growth models (Sengupta & Hazra, 2015).
Neoclassical growth models, particularly the Solow-Swan model, explain
growth through capital accumulation, labor expansion, and technological
progress, yet omit environmental inputs from the production function.
In Solow’s framework, output is defined as Y = A-f(K, L), where natural
resources and environmental capital are assumed constant. Consequently,
environmental degradation is excluded from the potential constraints to
growth. This externalization of ecological variables stands in stark contrast
to the central assumptions of green growth thinking (Smulders, Toman, &
Withagen, 2014).

In more recent developments, endogenous growth theories offer greater
flexibility by internalizing technological change, potentially addressing
environmental challenges more effectively. Romer’s (1990) knowledge-
based growth model argues that innovation can sustain long-term growth,
but pays little attention to the direction or environmental nature of such
innovation. As a result, the development of green technologies is largely
contingent upon active public policy intervention—reinforcing the green
growth claim that innovation must be policy-driven (Jacobs, 2012). In
these newer models, the concept of “factor-augmenting technical change” has
gained importance. This approach emphasizes the need to steer technological
progress toward reducing resource use and lowering emissions intensity.
Smulders and colleagues (2014) highlight that such targeted technical
change is essential for green growth, but caution that it cannot be expected
to occur automatically; rather, it requires significant institutional and policy
interventions.

Simultaneously, contemporary theoretical contributions have begun to
reinterpret classical growth models through a green lens. For instance, so-
called “Green Solow Models” show that a long-term growth equilibrium can



Ayban Kulogln | 101

be achieved alongside declining emission intensity. These models explicitly
incorporate carbon emissions and environmental degradation into the
production process (Augeraud-Veron et al., 2024), making green growth
not only a topic of policy discourse but also an analytical component of
modern growth theory. Nonetheless, despite these theoretical adaptations,
green growth remains only partially integrated into classical and modern
growth frameworks. Industrial structures, the cost of transforming energy-
intensive sectors, and the diffusion rate of environmental technologies
introduce real-world constraints that often diverge from the assumptions
of theoretical models. Hickel and Kallis (2019) argue that green growth
must be subjected not only to model-based optimism but also to rigorous
empirical testing, along with open debate about alternative growth pathways.
In conclusion, while classical and modern growth theories may fall short
in directly explaining green growth, their revision and extension provide a
stronger basis for modeling the interactions between the environment and
the economy. Incorporating green growth into the broader economic growth
literature requires not only theoretical innovation but also a redefinition of
the boundaries and objectives of growth itself.

1.3 Theoretical Arguments Supporting Green Growth

Green growth is not merely a policy preference aimed at reconciling
economic and environmental objectives; it also represents a theoretical
claim that economic growth can be sustained under a new paradigm. Several
frameworks have been developed to support this perspective, including
decoupling theory, ecological modernization theory, the Porter hypothesis,
the environmental Kuznets curve, and innovation-driven transformation
models. Collectively, these frameworks suggest that economic growth and
environmental degradation are not inherently in conflict and that, under the
right conditions, environmental sustainability can enhance growth.

Decoupling Theory is a foundational premise of green growth, positing
that economic expansion can be “decoupled” from environmental harm.
Relative decoupling refers to a decline in environmental pressure per unit of
GDP, whereas absolute decoupling requires that environmental indicators
(e.g., CO: emissions) decline in absolute terms despite economic growth.
Institutions such as the OECD, UNEP, and the World Bank emphasize
the realization of decoupling as a key condition for green growth success
(Stoknes & Rockstrom, 2018). However, this framework faces significant
criticism. Hickel and Kallis (2019) argue that no major economy has yet
achieved sustained, absolute decoupling, rendering green growth more of a
technological aspiration than a grounded policy model. Antal and van den
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Bergh (2016) similarly question whether decoupling can occur at the pace
necessary to meet global climate targets. Thus, while decoupling may be a
necessary condition for green growth, it is certainly not a sufficient one.

Ecological Modernization Theory (EMT) presents another prominent
foundation for green growth. EMT posits that environmental problems can
be resolved through market mechanisms, green technologies, regulatory
frameworks, and institutional innovation. Far from being a constraint,
environmental protection is seen as a driver of modernization and economic
opportunity (Vazquez-Brust & Sarkis, 2012). The theory highlights
the role of private sector innovation and the transformative capacity of
environmental policy in production processes. Empirical evidence from
Northern European countries shows success in sectors such as energy
efficiency, waste management, and eco-industrial development (Thombs &
Huang, 2019). Still, critics argue that EMT overlooks global inequalities,
the externalization of environmental costs, and the absence of political will
in many regions (Schmidlehner, 2023).

The Porter Hypothesis is one of the most empirically tested theories
supporting green growth. Proposed by Michael Porter, it argues that well-
designed environmental regulations can stimulate innovation, thereby
improving productivity and long-term competitiveness. According to this
view, environmental policy is not a cost but an investment with dynamic
returns. Empirical studies on OECD countries support the “weak” version
of the hypothesis, showing that environmental regulation has a positive
effect on green productivity up to a certain threshold (Wang, Sun, & Guo,
2019). However, if regulatory stringency exceeds that threshold, the costs
may outweigh the innovation benefits—suggesting the need for nuanced,
sector-specific analyses.

The Environmental Kuznets Curve (EKC) is also cited in green growth
literature. EKC posits that environmental degradation initially increases
with economic growth but begins to decline after a certain income level, as
societies invest in cleaner technologies and adopt stronger environmental
norms and policies. While the EKC has been empirically validated for
certain pollutants such as sulfur dioxide, it holds less explanatory power
for global carbon emissions and climate change. Recent studies suggest
that emissions continue to rise with economic expansion, contradicting the
EKC model (Antal & van den Bergh, 2016; Hickel & Kallis, 2019). Thus,
while the EKC may offer limited support for green growth, it is insufficient
for meeting absolute emission reduction goals. Technology-Oriented and
Systemic Transformation Theories go further, advocating not only for
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reform within existing economic structures but also for more fundamental,
systemic change. The ecological macroeconomics approach, for example,
proposes new models of growth that incorporate resource constraints and
ecological limits (Jackson, Victor, & Naqvi, 2016). These models account
not only for production and consumption, but also for financial stability,
income distribution, and the environmental impacts of public spending.
While aiming to enable growth, these frameworks also strive to reduce
dependency on it—redefining development in terms of qualitative rather
than quantitative expansion.

The theoretical frameworks that support green growth suggest that
technological innovation, sound regulation, and market incentives can create
a balance between economic development and environmental sustainability.
However, each of these frameworks rests on specific assumptions and faces
important limitations. For this reason, green growth must be understood
not only as a technical challenge but also as a political and ethical project.
While theory can illustrate its plausibility;, the real determinants of success
will depend on the nature and quality of practical implementation.

1.4 Critiques of Green Growth

While green growth is often presented as a promising strategy to align
environmental sustainability with economic expansion, its realism and
feasibility have been the subject of growing scrutiny. Critiques of green
growth generally converge around three main axes: (1) the physical and
structural limitations of absolute decoupling between economic growth
and environmental impacts, (2) the unintended rebound effects stemming
from overreliance on technological solutions, and (3) the neglect of global
inequalities and structural power relations embedded in green capitalism.

*  The Limits of Absolute Decoupling

A key assumption underlying green growth is that economic expansion
can be decoupled from environmental degradation. However, critics argue
that absolute decoupling—i.e., the sustained reduction of total environmental
pressures alongside continued economic growth—is unlikely to occur under
current scientific and technological constraints. Hickel and Kallis (2019)
emphasize that, based on existing emissions data and resource consumption
trends, no major economy has achieved absolute decoupling in a manner
consistent with green growth goals. In fact, in many high-income countries,
reductions in energy and material intensity are offset by increased production
volumes, resulting in continued environmental pressures.
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Pueyo (2019) draws attention to the thermodynamic limits of
decoupling, reminding us that energy and material flows are constrained
by physical laws. This perspective suggests that the green growth narrative
often ignores the fundamental contradiction between biophysical limits and
economic structures. Similarly, Mauerhofer (2013), in his analysis of the
European Union, finds that improvements in environmental indicators have
largely been achieved through the externalization of pollution—namely, by
relocating polluting production activities abroad.

*  Rebound Effects and Overrveliance on Technology

Although green growth strategies frequently center on efficiency-based
technological solutions, one of the most prominent criticisms relates to
rebound effects. Rebound effects occur when efficiency improvements
lead to lower costs, which in turn stimulate higher consumption—thereby
negating environmental gains. Norgard and Xue (2016) demonstrate that,
within growth-oriented economic systems, efficiency-driven green growth
strategies often fail to deliver net emission reductions due to significant
rebound effects. Pueyo (2019) further argues that the constant acceleration
of innovation systems not only undermines environmental goals but also
threatens social and institutional sustainability. From this perspective, a
purely technology-focused green growth paradigm is seen as addressing the
symptoms rather than the root causes of ecological crises.

o Structural Inequality and Critiques of Green Capitalism

Another line of critique targets green growth’s neglect of structural
inequalities and its continued reliance on capitalist growth paradigms.
Krahmer (2020), for example, demonstrates how Copenhagen—despite its
label as “Europe’s Green Capital”—tails to account for emissions embedded
in outsourced production, with many sustainability policies aimed more at
enhancing competitiveness than achieving genuine ecological transformation.
Such findings lend support to critiques that characterize green growth as a
torm of “greenwashing.”

Proponents of the degrowth movement offer a more radical critique,
calling for systemic transformation beyond growth. Sandberg, Klockars,
and Wilén (2019) argue that green growth often reproduces environmental
pressures on the Global South and is fundamentally incompatible with
genuine sustainability. According to this perspective, sustainability can
only be achieved through the downscaling of production and consumption.
Katz-Rosene and Ambe-Uva (2023) likewise contend that current global
environmental regimes are still anchored in the green growth paradigm,
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while a “post-growth” approach is needed for deeper systemic change. As
green growth attempts to reconcile sustainability with development, its
critics increasingly point to its technological limitations, structural blind
spots, and political inadequacies. The constrained feasibility of absolute
decoupling, the prevalence of rebound effects, and the persistence of global
power asymmetries all suggest that green growth alone may be insufficient
to achieve sustainable development. Accordingly, a growing body of scholars
and activists are calling for more equitable, low-consumption, and socially
transformative alternatives. These critiques do not necessarily reject green
growth outright but rather urge a clear recognition of its boundaries—and,
where appropriate, a planned transition toward “green post-growth” strategies.

2. Policy Instruments and Green Growth

2.1 Carbon Pricing: Carbon Taxes and Emissions Trading Systems

Carbon pricing is one of the most fundamental market-based instruments
designed to internalize environmental externalities. By assigning a cost to
carbon emissions, it aims to shift the behavior of both firms and consumers
toward more environmentally sustainable choices. There are two primary
mechanisms for carbon pricing: carbon taxes and emissions trading systems
(ETS). Although both seck to reduce emissions, they differ significantly in
terms of implementation design, impact on economic growth, and political
acceptability.

*  Carbon Taxes: A Price-Based Approach

A carbon tax sets a fixed price per ton of carbon dioxide emitted, providing
a clear and predictable signal to emitters. One of its primary advantages
is price stability, which facilitates long-term investment planning by firms.
However, because the emission quantity is not capped, environmental
outcomes remain uncertain. Xiong (2024) finds that while carbon taxes
may induce short-term slowdowns in developing economies, they tend to
promote sustainable growth in the long term through green investment and
efficiency gains. Revenue recycling mechanisms—such as tax swaps or direct
transfers—play a crucial role in increasing public acceptance and offsetting
regressive effects. British Columbia’s carbon tax has been shown to reduce
emissions without hindering economic growth. Haites (2018) also notes
that many carbon tax schemes in Europe after 2008 have contributed to
emission reductions, though their success often depends on complementary
climate policies.



106 | Is Green Growth Possible? The Intersection of Sustainable Development and Economic...

*  Emissions Trading Systems (ETS): A Quantity-Based Approach

ETS mechanisms impose a cap on total emissions and allocate allowances
to firms, which can be traded in the market. Their key advantage is
environmental certainty through an absolute emissions ceiling. However,
permit prices are subject to market fluctuations, introducing volatility and
potential uncertainty for investors. Yang (2023) highlights that China’s
ETS ofters greater market flexibility than a carbon tax but may induce price
volatility, which complicates investment decisions. Jia, Wen, and Wu (2025)
show that combining ETS with carbon taxes creates a synergistic effect,
reducing emissions by an additional 6% in targeted sectors. The European
Union ETS is the most established example of a large-scale cap-and-trade
system. However, an oversupply of allowances in its early years led to low
carbon prices and diminished effectiveness. Flues and van Dender (2020)
stress the need for price stabilization mechanisms, such as price floors, to
ensure investment signals are strong and reliable.

o Impacts of Carbon Pricing on Economic Growth

The economic effects of carbon pricing depend on a country’s industrial
structure, policy design, and accompanying social safety nets. Ahmad, Li,
and Wu (2024) conduct a meta-analysis of 81 empirical studies, concluding
that both carbon taxes and ETS are effective in reducing emissions, with
carbon taxes showing slightly stronger eftects. However, these instruments
can also produce unequal economic impacts. Zhang et al. (2023) report
that lower-income urban households in China suffer greater income
losses under carbon pricing, underlining the importance of redistributive
mechanisms to ensure social equity. Contrary to the idea that carbon taxes
and ETS are substitutes, an emerging body of research advocates for their
complementary use. When implemented in parallel—targeting different
sectors or emissions sources—these instruments broaden the policy scope
and improve cost-effectiveness (Ahmad, Li, & Wu, 2024). This dual strategy
is particularly useful for managing transition costs and minimizing adverse
growth impacts. In summary, carbon pricing—when carefully designed and
politically supported—can reduce emissions while minimizing disruptions
to economic growth. Combining carbon taxes with cap-and-trade systems
and recycling revenues into social programs or green investments enhances
both the environmental and social outcomes of climate policy.

2.2 Green Fiscal Policies

Green fiscal policies encompass a range of government interventions—
including public spending and tax reforms—designed to integrate
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environmental sustainability with economic growth. These include
investments in green infrastructure, subsidies for renewable energy,
environmental tax incentives, and the restructuring of public budgets.
The overarching goal is to promote environmentally friendly production
and consumption while enhancing resource efficiency and stimulating
employment and growth.

Dafermos and Nikolaidi (2019) categorize green fiscal policies into three
key components: carbon taxes, green public investment, and green subsidies.
While each component can yield specific environmental benefits in isolation,
coordinated and comprehensive policy mixes tend to produce stronger
results. For example, public investment in clean energy, transportation,
and building efficiency can stimulate short-term economic activity while
achieving long-term reductions in carbon emissions. Empirical studies
support these claims. Sun et al. (2024), in their analysis of BRICS nations,
show that green fiscal instruments increase both resource efficiency and
renewable energy investment. Moreover, their impact on growth is more
balanced compared to traditional stimulus tools. However, the effectiveness
of these policies hinges on proper targeting and the presence of monitoring
systems that prevent waste. Subsidies, in particular, are a double-edged
sword. Makhfudhah and Rasyid (2025) find that subsidies in renewable
energy and low-carbon technologies accelerate investment, but also suffer
from implementation inefficiencies and inequality across sectors. Wang
and Yan (2024), using a DSGE model for China, argue that compared to
environmental taxes, green subsidies more effectively reduce emissions and
enhance welfare. Their findings suggest that subsidies not only encourage
innovation and R&D but also support transformation in industrial capacity
(Yan & Wang, 2024). Still, they caution that allocating public funds solely
to environmental remediation may diminish firms’ incentives to reduce
emissions themselves. Moreover, Dafermos and Nikolaidi emphasize the
interaction between green fiscal tools and the financial system. Carbon
taxes, for instance, may lower firm profitability, heightening credit risk and
potentially limiting access to green finance. Thus, green tax policies should
be coordinated with financial regulations to maintain economic stability.

European green budgeting practices have introduced institutional
tools to evaluate the alignment of public expenditures with climate goals.
Ljubici¢ (2025) underscores the importance of anchoring green fiscal
reforms in a robust legal and institutional framework to ensure long-term
policy consistency. Tax incentives can also address regional and sectoral
inequalities. Shi and Ge (2025) reveal that while tax credits and subsidies
boosted green innovation in China’s new energy vehicle sector, regional
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disparities influenced the overall policy effectiveness. This highlights the need
for context-sensitive policy design rather than one-size-fits-all approaches.
Jones (2011) similarly emphasizes that eliminating environmentally harmful
subsidies and redirecting public spending toward green sectors can enhance
both environmental and economic performance—but social acceptance
depends heavily on accompanying welfare policies. In sum, green fiscal
policies require the restructuring of public budgets to simultaneously
support emissions reduction, accelerate structural transformation, and
reduce inequalities. Their success depends not only on economic design but
also on institutional capacity, transparency, and social cohesion mechanisms.

2.3 Just Transition Policies

The social impacts of green transformation processes are gaining
increasing attention, alongside their economic and environmental effects.
The “Gust transition” approach offers a framework aiming to design climate
policies without overlooking social justice. According to this approach,
specific social, employment, and income policies are essential to prevent
workers in carbon-intensive sectors, low-income groups, and vulnerable
communities from being adversely affected by the transition process. A just
transition is not merely a tool for social mitigation; it is a critical component
that ensures the political legitimacy and long-term success of green growth.

Hirvilammi and Ding (2024) identify three core pillars of a just
transition: green jobs, green skills, and green compensation. This structure
encompasses three main levels of social security: employment creation,
skills transformation, and income security. The simultaneous and balanced
implementation of these three elements ensures that labor markets become
socially resilient to the green transformation. The short-term effects of
climate policies, such as carbon pricing, can impose disproportionate
burdens, particularly on low-income groups. Zhang et al. (2023) reveal that
carbon pricing in China has had more severe impacts on low-income urban
households, significantly increasing the share of energy expenditures in their
total consumption. Therefore, it is proposed that revenues generated from
carbon pricing be converted into social transfers through revenue recycling.
Practices such as the “climate bonus” and “green energy voucher” implemented
in Europe have been developed for this purpose. Gough (2015) argues
that green growth policies can only be just when implemented alongside
radical interventions in production and consumption models. According
to him, merely creating new job opportunities is insufficient; more
structural interventions are also required, such as reducing working hours,
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strengthening social security systems, and transforming lifestyles based on
high carbon consumption.

Although the increase in green collar jobs is often presented as an
indicator of a successful just transition, the nature, security, and inclusivity
of such employment must also be considered. Masterman-Smith (2010)
demonstrates that green jobs can evolve into precarious, low-wage, and non-
unionized employment, particularly for low-skilled workers. Consequently,
a just transition should not only encompass job creation but also the right
to work under decent and fair conditions. Dimitris Stevis and Felli (2015)
note that global trade unions have played a significant role in shaping the
just transition approach; however, this framework still struggles to fully
internalize class, racial, and regional inequalities. Particularly in the Global
South, criticisms are raised that green transformation processes proceed as
external impositions, with local populations not being meaningfully included
in the process.

Luo, Li, and Feng (2024) found that the implementation of a
carbon market in China reduced the labor income share of firms while
simultaneously increasing overall labor productivity. This finding indicates
that low-wage workers have not sufficiently benefited from productivity
gains, thereby exacerbating income inequality. This highlights that a just
transition necessitates support not only from sectoral transformation but
also from income distribution and job security policies. D’Alessandro et al.
(2020) demonstrate that both environmental and social objectives are more
effectively realized in scenarios where green growth policies are integrated
with social equality policies. In such scenarios, directing public expenditures
towards social security, employment guarantee, and reskilling programs
has been observed to reduce inequalities, decrease unemployment, and
significantly cut carbon emissions. Bohnenberger (2022) advocates for the
integration of employment policies with green transformation, stating that
the redistribution of working hours, vocational transition guidance, social
wage implementations, and climate-supported job guarantee models are
effective tools for a just transition. Within this framework, it is evident that
there is a need for not only market-based instruments but also strong public
interventions. In conclusion, just transition policies emerge as a key element
in ensuring the societal acceptance of green growth. These policies aim to
tairly distribute the costs of environmental objectives and to reduce, rather
than exacerbate, inequalities during transformation processes. It is essential
to not only create jobs but also to provide decent, secure, fairly paid, and
inclusive employment opportunities, while also considering factors such as
energy poverty, social protection, and regional justice. A just transition is
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not merely a policy choice but a strategic imperative that centers the social
dimension of sustainable development.

2.4 Policy Mix and Harmonious Design

The successful realization of green growth hinges not merely on the
efficacy of individual policy instruments but also on how these instruments
interact with one another. A multitude of policy tools—such as carbon
pricing, green subsidies, social transfers, green public expenditures, and
regulatory measures—can only achieve both environmental and economic
objectives when integrated within a well-designed policy mix. Policy
coherence necessitates considering inter-sectoral externalities and structuring
instruments in a complementary manner regarding timing, intensity, and
scope.

Skjeerseth (2021) notes that climate and energy policies developed under
the European Green Deal were initially implemented in a fragmented and
sectoral manner. However, they gradually evolved into a more coordinated
and systemic policy mix. This transformation was achieved by supplementing
market-based instruments like carbon pricing with subsidies and social
policy tools. For instance, the EU Emission Trading System (ETS) has
been integrated with the Innovation Fund, established for low-carbon
investments, thereby enhancing the impact of price signals on investment
behavior. Yin et al. (2020) contend that in green growth strategies, tax
and subsidy policies should be viewed as complementary rather than
substitutable instruments. They highlight that subsidies are more effective in
directing consumer behavior towards green products, while carbon taxes are
more effective on the producer side. Similarly, Tu and Mo (2017), using the
Chinese context, demonstrate that the combined implementation of carbon
pricing and renewable energy subsidies prevents the destabilization of CO2
prices and leads to more effective overall emission reductions.

Hoarau and Meunier (2023) emphasize the importance of considering
life cycle emissions in policy mix analyses. For example, the true impact of
subsidies for electric vehicles can vary depending on the source of electricity
generation. Therefore, integrated policy packages that intervene across the
entire production chain, not just the final product, should be designed.
Furthermore, implementing simultanecous incentives in both upstream
and downstream sectors can mitigate undesirable effects such as emission
leakage. Sonnenschein (2019) states that many countries fail to achieve their
climate targets with individual policies, often due to contradictions between
instruments, timing mismatches, and insufficient behavioral analyses. In
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designing policy instruments, their potential for behavioral response and
political acceptance should be considered, alongside technical effectiveness.
For example, carbon taxes might elicit stronger consumer resistance, but
combining these taxes with revenue recycling can increase their acceptance
rate. Examining the case of South Africa, Suphachalasai et al. (2023) show
that climate targets can only be achieved when carbon pricing is implemented
alongside subsidy reforms and social protection programs. Similarly,
Jiang et al. (2024), in their modeling study on the Chinese energy sector,
indicate that individual policies lead to both economic losses and limited
emission reductions. In contrast, policy mixes (carbon tax + subsidy +
green certificates) yield more balanced outcomes. Finally, Veugelers (2014)
emphasizes that for green innovation policies to be effective, the policy mix
should not be limited to internal coordination but also include international
alignment and coordination. It is noted that international differences in
carbon prices can distort competition among firms, thus necessitating the
inclusion of complementary external trade instruments, such as a carbon
border adjustment mechanism, in the policy mix. In conclusion, to achieve
green growth objectives, the question should not only be “which instrument?”
but also “how should these instruments work together?” A well-designed policy
mix can strengthen the environmental, economic, and social foundations of
the green transformation by combining the price signal of carbon pricing,
the investment incentives of subsidies, and the justice dimension of social
policies. This approach not only reduces emissions but also enhances societal
legitimacy and economic resilience.

3. Empirical Evidence from Country Experiences

3.1 Experiences in Developed Countries: EU, Sweden, South
Korea, Canada

Developed countries have emerged as pioneering testing grounds for
the environmental and economic impacts of green growth strategies. These
nations have experimented with diverse policy mixes, including carbon taxes,
emission trading systems (ETS), green public expenditures, environmental
tax reforms (ETR), and subsidies. The success of these policies has
largely been shaped by institutional capacity, public support, and political
commitment.

The EU became a global pioneer in carbon pricing with the launch
of its Emission Trading System (EU ETS) in 2005. The system covers
approximately 11,500 installations across over 30 countries, regulating up
to 40% of EU emissions. However, the initial phase saw limited emission
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reduction due to persistently low prices. Subsequent reforms have increased
carbon prices, making the system more effective (Skjerseth, 2021). The
EU also supports countries implementing carbon taxes and advocates
for environmental tax reforms. Cottrell and Meyer (2012) demonstrate
that ETR implementations have contributed to emission reductions and
positively impacted employment by shifting the tax burden from labor
to environmental expenditures. Nevertheless, the widespread adoption of
ETR has raised concerns about increased costs in certain sectors (Cottrell &
Meyer, 2012).

Sweden has maintained one of the world’s highest carbon taxes since
1991 (approximately €130/ton as of 2024). This policy has led to significant
emission reductions, with per capita emissions decreasing by 27% compared
to 1990 (Sterner, 2020). During this period, the Swedish economy
continued to grow, unemployment rates did not increase, and investments
in energy efficiency and renewable energy surged (Runst & Thonipara,
2019). Furthermore, carbon pricing has been integrated with a broader
set of policies, including electric vehicle subsidies and incentives for energy
efficiency in buildings. Broad public support, high institutional capacity,
and early policy actions have played crucial roles in Sweden’s success.
However, Lundgren et al. (2015) indicate that in some sectors (e.g., pulp
and paper industry), carbon prices have been insufticient for technological
transformation, and fossil fuel prices could be more decisive.

South Korea adopted a “Low Carbon, Green Growth” strategy in 2008,
aiming for a 30% emission reduction by 2020. The Korea Emissions
Trading Scheme (KETS), established in 2015, has been implemented across
the industrial, energy, and construction sectors (National Green Growth
Strategy of South Korea, 2014). During this process, South Korea has
supported growth through green infrastructure projects, R&D subsidies,
and incentives for low-carbon industries. Mathews (2012) interprets
this strategy as an industrial policy, crediting it with contributing to the
emergence of new green export sectors (Mathews, 2012). However, Heo
(2015) noted that the policy was initially shaped by strong industrial lobbies,
resulting in insufficient social policy components. Criticisms have been
raised regarding the need for greater participation from various segments of
society and increased transparency.

In Canada, carbon pricing has been mandated at the federal level, though
implementation varies by province. British Columbia, for instance, has
applied a carbon tax since 2008, leading to both emission reductions and
continued economic growth. However, in fossil fuel-intensive provinces like
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Alberta, such policies have faced strong opposition (Kopytin et al., 2018).
Nationwide, the impact of carbon pricing has been somewhat limited, with
subsidies and public investments proving more eftective in facilitating the
transition to low-carbon technologies. Moreover, revenue recycling policies
for carbon tax revenues have mitigated negative impacts on low-income
groups.

3.2 Experiences in Developing Countries: China, India, South
Africa, Brazil

Developing countries represent both the greatest potential and the most
significant vulnerabilities regarding green growth strategies. Nations like
China, India, South Africa, and Brazil are striving to balance their rapid
growth imperatives with environmental sustainability goals. However,
the green growth policies implemented in these countries are challenged
by multifaceted issues such as institutional capacities, financial limitations,
social inequalities, and external dependencies.

China, while being the world’s largest carbon emitter, also possesses the
largest green finance market. China’s carbon trading system was elevated
to a national level in 2021, initially limited to the power generation sector.
While expansion of this system is planned, investments in renewable energy
and low-carbon infrastructure have accelerated through green financing
(Haryono, 2024). Nevertheless, inadequate oversight, regional disparities,
and limited social impact analyses stand out as key weaknesses in China’s
green transition. Wang et al. (2022) demonstrate that economic complexity,
renewable energy utilization, and environmental tax revenues have strong
effects on green growth in China, but regional asymmetries limit policy
effectiveness.

India is implementing its green growth strategy through public-private
partnerships. The National Electricity Plan has seen significant increases in
renewable energy investments, yet coal dependence still poses a substantial
environmental risk (Satija, 2013). Chen et al. (2023) emphasize that
environmentally focused patent applications in India boost green growth,
but this effect is directly linked to the level of financial globalization. India’s
private sector plays a dynamic role in green investments; however, due to
the depth of social inequalities, energy access and the regional distribution
of green employment remain problematic.

South Africa became the first African country to implement a carbon
tax in 2019. However, high unemployment and poverty rates make social
acceptance of carbon pricing challenging. Awan et al. (2024) analyzed the
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relationship between environmental policy stringency and green innovation
in South Africa, finding that weak institutional capacity undermines this
relationship. Nevertheless, when renewable energy investments and local
employment policies are implemented together, they are observed to
contribute to both emission reduction and growth objectives.

Brazil, despite its vast forest and biomass potential, has experienced
significant setbacks in its environmental policies in recent years. The
agricultural sector’s impact on deforestation remains the biggest obstacle
to green growth targets. Zaman et al. (2016) show that nuclear energy and
renewable electricity generation in Brazil have a positive effect on growth,
but agricultural carbon emissions negatively impact growth. Miranda et al.
(2021) note that the use of green technology in Brazil is quite limited, and
policy implementations often remain on paper.

A common characteristic among these countries is the imperative to shape
their green growth objectives not only through environmental lenses but
also through social, fiscal, and institutional dimensions. The success of green
transformation policies in developing countries largely depends on external
tinancial support, technology transfer, institutional capacity building, and
social policy integration.

3.3 Comparative Assessment

The success of green growth strategies depends not only on the specific
instruments implemented but also on country-specific characteristics,
institutional structures, societal demands, and the international context.
Significant differences exist between developed and developing nations in
terms of implementation capacities, priorities, and the challenges they face.
In this section, we provide a multi-dimensional comparison of green growth
performance in developed countries such as the European Union, Sweden,
Canada, and South Korea, alongside emerging economies like China, India,
Brazil, and South Africa.

Developed countries generally possess higher institutional capacity,
greater fiscal space, and stronger public support. Tools like carbon pricing,
emission trading systems (ETS), green public investments, and environmental
tax reforms can be effectively implemented in these nations. In countries
such as Sweden, the carbon tax has successfully reduced emissions while
maintaining economic growth (Sterner, 2020). The European Union,
meanwhile, promotes structural transformation across sectors by integrating
its ETS with incentive mechanisms like the Innovation Fund (Skjerseth,
2021).
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Conversely, developing countries face more complex dynamics in their
green growth endeavors. Fundamental development challenges, including
rapid growth, energy security, poverty alleviation, and income inequalities,
sometimes conflict with environmental sustainability goals. For instance,
while China implemented carbon trading with the aim of increasing
economic complexity and developing financial infrastructure, regional
inequalities limit the system’s effectiveness (Wang et al., 2022). Although
South Africa introduced a carbon tax, the country’s high unemployment and
reliance on fossil fuels necessitate robust social support mechanisms (Awan
et al., 2024). Kazemzadeh et al. (2025), in their study across 90 countries,
highlight institutional quality, innovation capacity, and low vulnerability
levels as key drivers of green growth. Particularly in developing countries,
political instability and low state capacity often jeopardize the continuity of
green policies (Kazemzadeh et al., 2025).

Furthermore, differences in economic structures are crucial. Developed
nations typically exhibit lower energy intensity, have dominant service
sectors, and find it easier to integrate renewable energy. In contrast,
developing countries are characterized by more prominent energy-intensive
industries and agricultural sectors. Habib et al. (2023) note that the green
growth potential in the agricultural sector remains limited in less developed
countries, compounded by low resource utilization efficiency. Finally, the
interplay between public opinion and political will is also a determinant.
Jacobs (2012) emphasizes that green growth is not merely a technical matter
but also a political choice. In developed countries, greater public support
for environmental issues facilitates the acceptance of long-term climate
strategies. In developing countries, however, green growth policies often
succumb to short-term development pressures. This comparative analysis
demonstrates that there is no universal prescription for successful green
growth. Policies must be designed flexibly and holistically, adapted to local
conditions, institutional capacity, economic structure, and societal demands.

Conclusion and Policy Recommendations

This study analyzed both the theoretical foundations and practical
applications of the green growth concept, comparatively examining the
economic, environmental, and social outcomes of policy instruments adopted
in different countries. In developed countries, implemented carbon taxes,
emission trading systems, and green public investments have, under certain
conditions, enabled both growth and emission reduction. In contrast, in
developing countries, high social inequalities, limited institutional capacity,
and financial deficiencies have restricted the effectiveness of such policies.
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For instance, successful examples like the European Union’s ETS system or
Sweden’s carbon tax have been supported by a comprehensive policy mix
and a strong institutional structure (Skjerseth, 2021; Sterner, 2020). On
the other hand, countries like China and India have had to balance green
policies with the pressure for economic growth to meet their high energy
demands (Wang et al., 2022; Chen et al., 2023).

All these findings reveal that green growth is not a single “vight
path” but varies by country. Herman et al. (2023), in their review of G7
countries, stated that despite similar policy commitments, environmental
and economic outcomes differed significantly, highlighting the critical
importance of contextual adaptation. Similarly, Antal and Van den Bergh
(2016) emphasize that green growth can conflict with ambitious emission
reduction targets, and therefore, alternative development models that
question growth dependency should also be open for discussion.

Within this framework, the proposed policy set can be grouped under
five main headings: First, policy instruments need to be integrated to
complement each other. Carbon pricing, subsidies, social policies, and
innovation incentives should be designed in a coordinated manner (Aghion
et al., 2009). Second, just transition principles should be integrated into
the main policy design, and protective mechanisms for low-income groups
should be implemented (Bowen, 2012). Third, post-growth or agrowth
approaches, aiming to move beyond a growth-centric development
understanding, should be opened for discussion, especially in high-income
countries (King et al., 2023). Fourth, natural capital investments—forests,
water, biodiversity—should be integrated into the economy, and economic
growth should be measured by the sustainability of these assets (Dinda,
2014). Finally, mechanisms for external financing, technology transfer, and
capacity building should be created for developing countries, and climate
funds should be directed accordingly (Shang et al., 2023).

In conclusion, while green growth has the potential to minimize
the environmental and social costs of growth, achieving this requires a
comprehensive transformation and policy coherence. This transformation
must include political and societal paradigms as well as economic models.
Only then can green growth cease to be merely a slogan and become a
realistic tool for sustainable development.
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Bolim 6

Avrupa Birligi Ulkelerinde Mutlulugun
Belirleyicileri: Panel Veri Tahmini

Sinem Dogan Erenel'

Deniz Erenel?

Ozet

Kisi bagina diisen gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH), bireylerin yasam
standartlarini 6l¢gmek i¢in yaygin ve temel bir bicimde basvurulan niceliksel
bir gosterge olmakla birlikte, modern refah literatiirii, politika tasariminin
yalnizca bu tiir ekonomik gostergelerle sinirli kalmamasi gerektigini
vurgulamaktadir. Toplumsal refahin ¢ok boyutlu ve dinamik dogasi, GSYH
ve benzeri makroekonomik degiskenlerin otesine gecilerek mutluluk veya
oznel refah gibi niteliksel olgtitlerin de degerlendirmeye katilmasini zorunlu
ve kaginilmaz kilmaktadir. Bu ¢alismada, 2010-2023 dénemine ait 27 Avrupa
Birligi iilkesinin panel verileri iizerinde Driscoll-Kraay (1998) Standart Hata
tahmincisi teknigi uygulanarak mutluluk diizeyinin belirleyicileri ampirik
olarak incelenmistir. Ayrica bu teknigin yani sira, elde edilen bulgularin
giivenilirligini  ve tutarliligini  saglamak {izere FGLS (Uygulanabilir
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi) ve PCSE (Panel Diizeltilmig
Standart Hata Tahmini) testleri de uygulanmugtir. Bagimli degisken olarak
mutluluk diizeyi; bagimsiz degiskenler olarak ise sefalet endeksi, ozgiirliik
endeksi, ticari agikhk orami ve kisi bagina diisen GSYH ele alinmustir.
Elde edilen bulgular, sefalet endeksi ile ticari agiklik oraninin mutluluk
diizeyi iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli; 6zgiirliik endeksi ile
kisi bagina diisen GSYH’nin ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkilere
sahip oldugunu gostermektedir. Sonuglar, mutlulugun belirleyicilerine
iligkin ¢ok boyutlu bir ¢er¢eve sunmakta ve yalmzca ekonomik degiskenlere
odaklanmanin yetersiz kaldigini, kurumsal yapinin ve kiiresel entegrasyonun
da politika tasariminda dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir.
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Giris

Modern dénemde mutluluk, olgiilebilir bir 6znel deneyim olarak birgok
bilim alanma 1ilgi konusu olmustur. Bu dogrultuda, mutlulugun yalnizca
psikolojik, sosyolojik ve norolojik ¢ergevelerle analiz edilmemesi; ekonomik
unsurlarin da goz o6niinde bulundurulmas: vurgulanmaktadir (Easterlin,
1974; Diener, 1984; Seligman & Csikszentmihalyi, 2000; Veenhoven,
2013; Barros vd., 2023). Mutluluk, ekonomiler arasinda yagam kalitesinin
bir Olgiisii olarak kigi bagina diigen GSYH eksikliklerini goz oniinde
bulunduran arastirmacilar ve politika yapicilar i¢in ilgi odag: haline gelmigtir
(Bérenger & Verdier-Chouchane, 2007). Kigi bagina diigen GSYH, bireyin
yagam standardinin niceliksel bir gostergesi olarak kabul edilmekte ve
arzulanan tatmin diizeyine ulagmaya imkan veren mal ve hizmetleri edinme
kapasitesiyle iliskilendirilmektedir. Ancak kiiresellesen rekabetgi diinyada, bu
gostergenin beklenen yagam memnuniyeti ya da mutlulugu temin etmede ne
olgiide belirleyici bir rol tistlenebilecegi tartigilmaktadir (Behera vd., 2024).

Birgok {ilkede kalkinmanin yol agtig gevresel, siyasi ve diger olumsuz
digsalliklar toplumsal maliyetleri artirmaktadir. Dolayisiyla kalkinmay:
yalnizca maddi refah gibi dar ekonomik gostergelerle degerlendirmek yetersiz
kalmakta; oOlgiitlerin, toplumsal diizeyde Oznel refahi da igeren, toplum
yanlis1 ve biitiinciil insani kalkinma gostergelerine dogru genisletilmesi
gerekmektedir (Abdollahian vd., 2024). Bu agidan Birlesmis Milletler (BM)
gibi kiiresel kuruluglarin yani sira Fransa, Birlegik Krallik, Avustralya, Bhutan
Krallig1, Tayland ve Malezya gibi iilkeler mutlulugun toplumsal kogullardan
etkilendigini gosteren bulgulara dayanarak mutlulukla ilgili raporlar
olusturmaya baslamistir. Ornegin, Malezya’da refah endeksi ilk kez 2013
yilinda raporlanmug; 2000-2012 doneminde reel GSYH yillik ortalama %4.8
artarken toplumsal refaha dayali yillik artig hizinin ancak %1.9°da kaldig: tespit
edilmigtir (Malezya Refah Raporu, 2013). Bu durum, hiikiimetlerin politika
gercevesini niceliksel gostergelerin Otesine tagiyarak niteliksel boyutlart da
kapsayan bir yaklagima dogru genislettigini gostermektedir (Boo vd., 2016).
Dolayisiyla. GSYH gibi parasal sosyockonomik gostergelerin toplumsal
refahin yetersiz bir 6l¢iisii oldugu tespit edilmistir ve modern ekonomistler
iretimin Otesine gegerek mutlulugun refahina yonelmeye istekli olmuglardir
(Ng, 2003; Stiglitz vd., 2009).

Mutlulugun belirleyicilerine yonelik olarak 6zellikle enflasyon, igsizlik
ve gelir diizeyi gibi makro ekonomik faktorler siklikla aragtirmalara konu
olmustur (Arge, 2022; Ball & Chernova, 2008; Oshio vd., 2011; Welsch
& Kiihling, 2016; Liu vd., 2025). Ornegin enflasyon, sabit gelir grubunun
satin alma giiclinii azaltmakta ve yoksullar1 zenginlerden daha fazla etkiledigi
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i¢in bireylerin mutluluk duygularint olumsuz etkilemektedir (Zhang & Ou,
2013). Issizlik, insanlarin yagsamlari iizerinde yikici bir etkiye sahip olabilen
onemli bir olgudur. Bu durum, sadece igsiz bireyleri degil ayni1 zamanda aile
tiyelerini ve daha genis toplumu da etkileyerek mutlulugu azaltmaktadir
(Barros vd., 2023). Artan gelir diizeyi ise bireylerin daha fazla mal ve
hizmet tiiketmesine olanak taniyarak yasam kalitesini iyilestirmekte ve bu
yolla mutluluk diizeyleri iizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir. Ancak gelir
artig1, bireylerin yasam standartlarini belirli bir diizeye kadar yiikseltse de, bu
durumun dogrudan ve siirekli olarak daha yiiksek mutlulukla sonuglandig:
soylenemez. Dolayisiyla, gelir diizeyinin mutluluk {izerindeki etkisinin kalict
ve kapsayici olabilmesi igin sosyal esitlik, bilgiye erisim ve bireysel 6zgiirlitk
gibi yapisal faktorlerle desteklenmesi gerekmektedir (Oztiirk & Suluk,
2020).

Bu galiyma, 2010-2023 donemi arasinda 27 Avrupa Birligi tilkesindeki
mutlulugun belirleyicilerini incelemektedir. Bu dénemde ortalama olarak
mutluluk diizeyleri incelendiginde AB iilkeleri arasinda Ozellikle Nordik
tilkelerinin yiiksek yasam standartlart ve giiglii sosyal refah sistemleri ile
yiksek mutluluk diizeylerine sahip oldugu goriilmektedir. Bati ve Orta
Avrupa iilkelerinde ise ekonomik gelismigligin yiiksekligi ve kigi bagina
diisen gelirin gorece yiiksek olugu, bu tilkelerdeki mutluluk diizeyinin orta-
yiksek seviyelerde seyretmesine katki saglamaktadir. Buna kargilik, gelir
diizeyi, sosyal hizmet kapasitesi ve kurumsal altyapinin gorece sinirl oldugu
Baltik ve Balkan {ilkelerinde ise mutluluk diizeyi nispeten diisiik seviyelerde
seyretmektedir (Diinya Mutluluk Raporu, 2023). Bu ¢aliyma, mutluluk
diizeyi ile sefalet endeksi, ozgiirlilk endeksi, ticari agiklik orani ve kigi
bagina diigen GSYH arasindaki iligkiyi ele almas1 bakimindan ilgili literatiire
katki saglamaktadir. Mevcut literatiirde s6z konusu degigkenler ¢ogunlukla
ikili iligkiler diizeyinde ele alinirken, bu ¢aliymada birden fazla ekonomik
ve kurumsal degiskenin mutluluk {izerindeki etkisi degerlendirilmekte;
boylece elde edilen bulgular, politika yapicilar igin yol gosterici bir ¢ergeve
sunmaktadr.

Caligmanin birinci boliimiinde ilgili literatiire; ikinci boliimde veri seti ve
aragtirma modeline; tigiincii boliimde analiz sonucunda elde edilen ampirik
bulgulara yer verilmigtir. Son boliimde ise ulagilan bulgular dogrultusunda
genel bir degerlendirme yapilmis ve sonuglar yorumlanmugtir.

1. Literatir Taramasi

Mutluluk ekonomisi literatiiriinde, bireylerin mutluluk diizeyini etkileyen
faktorler uzun siiredir tartistlmaktadir. Bu alandaki ilk ampirik ¢alisma, kisi
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bagina diisen gelir ile mutluluk diizeyi arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla
Richard A. Easterlin tarafindan 1974 yilinda gergeklestirilmistir. Yapilan bu
oncii galigmanin ardindan, mutluluk diizeyini inceleyen ¢ok sayida ampirik
caliyma literatiirde yerini almigtir. Yapilan ¢aligmalar genel olarak {i¢ ana
bashk altinda toplanabilir. Birinci grup ¢aligmalar, enflasyon, igsizlik ve sefalet
endeksi gibi makroekonomik degiskenlerin mutluluk {izerindeki etkilerini
incelemektedir (Welsch & Kiihling, 2016; Arge, 2022; Akgun vd., 2023;
Oztiirk & Yigit, 2024; Karadjova & Trajkov, 2022). Welsch & Kiihling
(2016), 1990-2009 yillar1 arasinda 30 OECD iilkesinde enflasyon ve igsizlik
oraninin mutluluk {izerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamh etkiler
yarattigini ortaya koymuslardir. Enflasyon orani ve igsizlik oraninin toplami
olan sefalet endeksi ile mutluluk arasindaki iliskiyi aragtiran ¢aligmalardan
Arge (2022), 2004-2018 donemi i¢in Avrupa tilkelerinde, igsizlik oraninin
mutluluk tizerinde enflasyona kiyasla daha giiglii ve istatistiksel olarak anlaml
bir negatif etkiye sahip oldugunu, dolaysiyla sefalet endeksindeki bu iki
degiskenin esit agirlikli ele alinmasinin yaniltict sonuglara yol agabilecegini
One siirmiistiir. Akgun vd. (2023), 27 Avrupa Birligi tilkesinin 2012-2019
veri setini kullanmig olup enflasyon orani ile mutluluk arasinda pozitif yonlii
bir iligki bulgulamuglardir. Benzer sekilde, 27 Avrupa Birligi tilkesi igin yapilan
bir diger calismada ise, Oztiirk & Yigit (2024), 2005-2022 dénemi igin
enflasyonun yiiksek mutluluk diizeyine sahip tilkelerde anlaml bir etkisinin
bulunmadig, buna kargin igsizligin mutluluk tizerinde negatif ve anlaml
bir etkisinin oldugunu tespit etmiglerdir. Son olarak Karadjova & Trajkov
(2022), 67 tlkenin 2019 yilina ait verileriyle gerceklestirdikleri ¢aligmada,
mutluluk ile enflasyon arasinda negatif fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir
iliski bulmuglardir.

Ikinci grup caligmalar, bireylerin gelir diizeyleri ve ekonomik refah
gostergeleri (Ornegin gelir esitsizligi) ile mutluluk arasindaki iliskiye
odaklanmaktadir (Easterlin, 1974; Ball & Chernova, 2008; Oshio vd.,
2011; Wang vd., 2015; Tavor vd., 2018; Yinang vd., 2020). Mutluluk ve
gelir iligkisini inceleyen ilk ¢aliyma Easterlin (1974) tarafindan yapilmistir.
Bu ¢alismada 1946-1970 donemi igin 19 {ilkenin kigi bagina diigen gelir
diizeyleri ile mutluluk diizeyleri kargilagtirmistir, kisa donemde gelir artiginin
mutlulugu artirdigy fakat uzun doénemde gelir arttikga mutlulugun sabit
kaldig1 sonucuna ulagilmigtir. Bu bulgular, literatiirde “Easterlin Paradoksu’
olarak nitelendirilmistir. Ball & Chernova (2008), 18 iilkenin 1995-1998
doénemine ait verilerini kullanarak bireylerin mutluluk diizeylerinin mutlak
gelir diizeyinden ve goreli gelir diizeyinden nasil etkilendigini analiz
etmiglerdir. Sirali probit yontemiyle yapilan analizde, hem mutlak hem de
goreceli gelirin bireylerin mutluluk diizeyiyle pozitif iligkili oldugu ancak
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goreli gelirin etkisinin mutlak gelirden daha giiglii oldugu sonucuna
varimugtir. Gelir ve mutluluk diizeyi iliskisini inceleyen bir diger caligmada ise
Oshio vd. (2011), 2006 yili anket verileriyle Cin, Japonya ve Kore’de goreli
gelirin mutluluk tizerindeki etkileri sirali logit modeli ile analiz etmislerdir.
Bulgular, bireylerin mutlulugunun yalnizca mutlak gelirlerine degil, ayni
zamanda diger bireylerle olan gelir farklarina da bagh oldugunu gostermekte
ve goreli gelir hipotezini desteklemektedir. Wang vd. (2015), Cin igin
gerceklestirdikleri ¢aliymada benzer gekilde 2006 yili verilerini kullanmus,
gelir esitsizligi ile mutluluk arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini, ters
U seklinde seyrettigini ortaya koymuslardir. Tavor vd. (2018), 2011-2014
arasindaki donemini kapsayan ve 139 iilkeyi igeren ¢aligmasinda, yiiksek gelir
diizeyinin mutlulugu artirdigini, buna kargin gelir esitsizliginin mutlulugu
azaltugini tespit etmiglerdir. Son olarak, Yinang vd. (2020), 2017 yih
anket verilerini kullanarak sosyal gostergeler ile mutluluk diizeyi arasindaki
iligkiyi incelemis, en yiiksek gelir grubundaki bireylerin en yiiksek mutluluk
diizeyine sahip olduklarini belirlemiglerdir.

Ugiincii  gruptaki  galigmalar ise, ekonomik 6zgiirliik ve kiiresel
entegrasyonun (ticari agikhk orani vb.) bireylerin mutluluk diizeyleri
tizerindeki etkilerini incelemektedir (Gropper vd., 2011; Rezek vd., 2011;
Knoll vd., 2013; Jackson, 2017; Stryzhak, 2021; Martinussen & Hilland,
2025; Bjornskov vd., 2008; Liu vd., 2025; Di Tella & MacCulloch, 2008;
Dluhosch & Horgos, 2013; Ma & Chen, 2022). Gropper vd. (2011),
ckonomik ozgiirlitk ile mutluluk diizeyi arasindaki iligkiyi 2005 yilina ait
verilerle 100’den fazla iilke igin analiz etmig ve ulusal mutluluk diizeyleri
ile ekonomik Ozgiirliik arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulmuglardir.
Rezek vd. (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada ise, beg farkli bolgesel grup
temelindeki 81 iilke igin bireysel 6zgiirliiklerin varliginin mutlulugu 6énemli
olgiide arttirdigr gozlenmistir. Knoll vd. (2013), 91 {ilkeyi kapsayan ve
1981-2008 donemine ait verilerle gergeklestirdikleri analizde, ekonomik
ozgiirliigiin kigi bagina diigen geliri artirdigini ve bu artigin mutluluk
diizeylerini dolayli olarak yiikselttigini tespit etmislerdir. Jackson (2017),
1981-2010 donem araligr verileriyle yaptig1 ¢ahiymasinda ABD’de bireysel
diizeyde, ekonomik ozgiirliik ile mutluluk arasindaki iligkinin hem genel
ekonomik 6zgiirliik olglitleri hem de bilegenleri igin pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugunu ortaya koymustur. Stryzhak (2021), 2018 yilina
ait 145 {ilkeyi kapsayan galiymasinda ozgiirliik endeksi ile mutluluk endeksi
arasindaki iligkiyi gesitli korelasyon yontemlerini kullanarak incelemis
ve bu iki degisken arasinda anlaml bir korelasyon oldugunu belirtmistir.
Martinussen & Hilland (2025), 2010-2020 doénemini kapsayan ve 30
tilkeyi igeren analizlerinde gok diizeyli panel regresyon modeli kullanarak
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ckonomik 6zgiirliik ile mutluluk arasinda ters U geklinde egrisel bir iligki
oldugunu bulmuslardir. Literatiirde ticari agiklik orani ile mutluluk iligkisini
ele alan ¢aligmalardan Bjornskov vd. (2008), 1997-2000 donemi igin
yaptig1 ¢alismasinda ticari agiklik orani ile mutluluk arasinda pozitif yonlii
bir iliski tespit etmiglerdir. Liu vd. (2025), 102 tilkenin 1999-2021 dénem
arahig: verilerinden yararlanmig olup ticari agikhigin 6zellikle ihracat ve mal
ticareti yoluyla bireylerin mutlulugunu 6nemli 6lgiide artirdigi sonucuna
ulagmiglardir. Di Tella & MacCulloch (2008), 1975-1997 yillar1 arasinda
Avrupa’daki mutlulugun belirleyicilerini aragtirmug, literatiirdeki birgok
caliymanin aksine, mutluluk endeksiyle ticaret agikligin negatif korelasyonlu
oldugu sonucunu bulmuglardir. Benzer sekilde Dluhosch & Horgos (2013),
caliymasinda ticaret akiginin diigiik gelirli iilkelerde bireylerin mutluluk
diizeyleri iizerinde belirgin bir negatif etkisi oldugunu belirlemislerdir.
Son olarak, Ma & Chen (2022), 2006-2015 donemine ait Cin verilerini
kullandiklar1 galigmalarinda ticari agiklik ile mutluluk arasinda ters U geklinde
bir iliski oldugunu gozlemlemislerdir.

2. Yontem

2.1. Veri Seti ve Aragtirma Modeli

Bu ¢aligmanin amaci, mutluluk diizeyi ile sefalet endeksi, 6zgiirliik endeksi,
ticari agiklik orani ve kisi bagina GSYH arasindaki iligkiyi test etmektir. Bu
dogrultuda galiymada, 27 Avrupa Birligi iilkesine ait 2010-2023 doénemini
kapsayan yillik veriler kullanilarak s6z konusu iliski panel veri yontemi ile
analiz edilmistir. Arastirma modeli Denklem 1’de verilmistir:

HAPPINESS, =p, + B,MISL, +pB,FRI, +B,TO, +B,LPGDP, +¢, (1)

Burada 1 ve t sirasiyla iilkeleri (birim boyutu) ve yillar1 (zaman boyutu);
B, katsayr tahminlerini; € ise, hata terimini ifade etmektedir. Denklemde
yer alan HAPPINESS mutluluk diizeyini; MISI, sefalet endeksini; FRI,
ozgiirlik endeksini; TO, ticari agiklik oranini ve PGDP ise kigi bagina
diisen GSYHy1 gostermektedir. Caligmada kullanilan degiskenlere iliskin
kisaltmalar ve tanimlamalar Tablo 1°de sunulmustur.
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Toblo 1: Degjiskenlere Tliskin Bilgiler

Degisken Agiklama Tanim Kaynak
Kisaltmalar:
HAPPINESS Mutluluk 0 ile 10 arasinda deger Diinya Mutluluk
Diizeyi almaktadir. Puan, 10’a Raporu
(Puan) yaklagtik¢a en iyi yasami 0’a (World Happiness
yaklagtik¢a miimkiin olan en Report)
kotii yagami temsil etmektedir.
MISI Sefalet Enflasyon orani ve igsizlik oran1  Diinya Bankasi
endeksi degiskenlerinin toplamindan (World Bank)
olusmaktadir. verileriyle yazar
tarafindan
hesaplanmustir.
FRI Ozgiirliik Bireylerin siyasi haklara ve Freedom House
endeksi sivil ozgiirliiklere erigimini
degerlendiren bir endeks. 0
ile 100 arasinda deger alir,
0°a yaklastik¢a Ozgiirliigiin
azalacagini, 100’e yaklagtikga
ozgiirliigiin artacagini ifade
etmektedir.
TO Ticari agiklik  (Thracat+TIthalat) / Gayri safi Diinya Bankast
orant yurt i¢i hasila (World Bank)
LPGDP Kisi Bagina  Gayri safi yurt ii hasila (Sabit ~ Diinya Bankas:
Diisen Gayri fiyatlarla ABD dolari)/ Niifus (World Bank)
Safi Yurt
I¢i Hasila
(Logaritmik)

Tablo 2, ¢aliymada kullanmilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin
tanimlayici istatistikleri sunmaktadir. Buna gore, bagimli degisken olan
mutluluk diizeyini temsil eden HAPPINESS degiskeninin maksimum
degeri 7.889 ile Finlandiya’da, minimum degeri ise 3.875 ile Bulgaristan’da
gozlenmistir. Sefalet endeksini ifade eden MISI degiskeni maksimum degere
26.491 ile ispanya’da, minimum degere ise 1.664 ile Danimarka’da sahiptir.
Ozgiirliik endeksini temsilen kullanilan FRI degiskeninin 82 olan maksimum
ve 53.2 olan minimum degerleri ise swrasiyla Irlanda ve Yunanistan’da
kaydedilmigtir. Ticari agiklik oranini gosteren TO degiskeni 394.220 ile
Liiksemburg’da en yiiksek degere ulasirken, en diigiik deger olan 50.922 ise
Yunanistan’da goriilmiistiir. Son olarak kisi bagina diigen GSYHy1 gosteren
LPGDP degiskeni, 110425,9 ile Liksemburg’da en yiiksek, 6434,552 ile
Slovakya’da en diisiik degeri almistir. HAPPINESS, MISI, FRI, TO ve
PGDP degiskenlerine ait standart sapma degerleri ise yaklagik olarak sirastyla
0.789, 4.286, 5.622, 63.204 ve 21686.97 olarak gergeklesmistir.
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Tablo 2: Degjiskenlerve Tiskin Tanumlayics Istatistikler

Degiskenler ~ Gozlem Ortalama Standart Minimum  Maksimum
Sayist Sapma Deger Deger

HAPPINESS 378 6.390 0.789 3.875 7.889

MISI 378 10.996 4.286 1.664 26.491

FRI 378 69.610 5.622 53.2 82

TO 378 130.24 63.204 50.922 394.220

PGDP 378 31459.8 21686.97  6434.552 110425.9

2.2. Ekonometrik Yontem

Caligmada ilk olarak, birim ve/veya zaman etkilerinin sabit mi yoksa
tesadiifi mi oldugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu amaca yonelik
olarak Hausman (1978) testi uygulanmaktadir (Yamak vd., 2016). Bu
modeller arasinda segim yapmanin temel nedeni, birim etkiler ile bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon olup olmadigini aragtirmaktir (Wooldridge,
2010). Hausman testinin ardindan panel veri analizinin temel varsayimlarini
(yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve otokorelasyon) sinamak
amactyla gegsitli testler yapilmaktadir. Bu varsayimlarin dikkate alinmamasi
standart hatalarin sapmali olmasina sebep olmakta ve modelin tutarliligini
engellemektedir. Yatay kesit bagimhligr testi, bir birimde meydana gelen
soktan tiim birimlerin aymi 6lglide etkilenip etkilenmedigini test etmektedir
(Girig, 2018). Degisen varyans testi, standart hata tahminlerinin yanl olup
olmadigini gostermektedir (Baltagi, 2021). Otokorelasyon testi ise, modelde
yer alan hata terimlerinin birbirleriyle iliskili (bagimli) olup olmadigini
belirlemektedir (Wooldridge, 2010). Yatay kesit bagimlilig1, degisen varyans
ve otokorelasyonun varligi durumunda standart hata tahminleri sapmali
olacagindan degiskenler arasindaki iliski direngli standart hatalar Driscoll-
Kraay (1998) standart hata tahmincisi (DK) ile tahmin edilmektedir. Elde
edilen bulgularin giivenilirligini ve tutarliligini test etmek amaciyla ek olarak,
FGLS (Uygulanabilir Genellestirilmig En Kiiglik Kareler Yontemi) ve PCSE
(Panel Diizeltilmig Standart Hata Tahmini) gibi yontemler uygulanmaktadir.

3. Bulgular

Caligmada sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri karsilagtiriimig; model
se¢imine iliskin olarak Hausman testi uygulanmistir. Hausman testi
sonuglarina gore, %1 anlamlilik diizeyinde rassal etkiler modelini 6neren
H, hipotezi reddedilmis ve sabit etkiler modeli tercih edilmigtir. Sabit
etkilerin varligr altinda yatay kesit bagimlig i¢in Pesaran (2004) CD testi,
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degisen varyansin varligi i¢in Baum (2001) Degistirilmis Wald testi ve
otokorelasyonun varligr igin ise Wooldridge (2010) testi uygulanmustir.
Elde edilen sonuglar Tablo 3’te Ozetlenmistir. Pesaran CD testi %5
anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimlihiginin varligina igaret etmektedir.
Degistirilmig Wald testi %1 anlamlilik diizeyinde degigen varyansin varligini
ve Wooldridge testi %1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyonun oldugunu

gostermektedir.

Tablo 3: Model Varsayun Testleri Sonugclar:
Test Test istatistigi Olasilik degeri
Hausman (1978) testi 44.25 0.0000
Pesaran (2004) CD testi 2.530 0.0114
Baum (2001) Degistirilmis Wald testi 619.62 0.0000
Wooldridge (2010) testi 133.034 0.0000

Modelde yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarinin  var oldugu goriilmiistii. Bu nedenle, bu sorunlardan
kaynaklanabilecek hatalar1 ortadan kaldirmak iizere DK tahmincisi
kullanilmigtir. Ayrica elde edilen bulgularin giivenilirligini arttirmak iizere
FGLS ve PCSE yontemleri uygulanmugtir. Modele iliskin tahmin sonuglari
Tablo 4’te gosterilmistir. Tablo 4’te sunulan bulgulara gore, Avrupa Birligi
tilkelerinde 6zgiirliik endeksi ve kisi bagina diisen GSYH arttik¢a mutluluk
diizeyinin yiikseldigi; sefalet endeksi ve ticari agiklik orani arttikga mutluluk
diizeyinin azaldigr goriilmiistiir. DK testine iligkin bulgular incelendiginde,
Avrupa Birligi iilkelerinde mutluluk diizeyini etkileyen en 6nemli degiskenin
kigi bagina diigen GSYH oldugu tespit edilmistir. Buna gore, kisi bagina
diigen gelirdeki %1’lik artig mutluluk diizeyinde 3.8424 birim artisa neden
olmaktadir. Mutluluk diizeyi iizerinde pozitif etki gosteren degiskenlerden
ozgiirliik endeksi, 0.0447 katsayisi ile %1 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Sefalet endeksi ve ticari agiklik orani ise mutluluk
diizeyi tizerinde istatistiksel olarak sirastyla %5 ve %1 diizeyinde negatif ve
anlaml etkilere sahiptir. Katsayilar agisindan degerlendirildiginde, sefalet
endeksinde meydana gelen 1 birimlik artig mutluluk diizeyini 0.0133 birim,
ticari agiklik oranindaki 1 birimlik artig ise 0.0048 birim azaltmistir. Sabit
terim katsayisinin da istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, diger degiskenler
sabitken ortalama mutluluk diizeyinin diisgiik bir seviyede seyrettigini ortaya
koymugtur. Ayrica, DK yontemiyle elde edilen bulgularin giivenilirligini
desteklemek amaciyla uygulanan FGLS ve PCSE tahmin sonuglari da benzer
yonde bulgular ortaya koymusg ve DK test sonuglariyla tutarlilik gostermistir.
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Tablo 4: Regresyon Sonugclar:

Bagimli degisken: FGLS PCSE DK
HAPPINESS Katsay1 Katsay1 Katsay1
MISI -0.02343" -0.02201" -0.0133™
(0.0044) (0.0053) (0.0062)
ERI 0.03773"" 0.03249"" 0.04479™
(0.0051) (0.0064) (0.01006)
TO -0.0031""" -0.0028™" -0.0048""
(0.0004) (0.0005) (0.00135)
2.046418™" 2.07558™"" 3.8424™
LPGDP (0.1377) (0.1559) (0.2927)
Sabit terim -4.5602""" -4.41396™" -12.8979"
(0.6022) (0.6786) (0.8725)

etmektedir.

Sonug

Bu galigmada, 27 Avrupa Birligi tilkesinde 2010-2023 (yillik) donemi igin
mutlulugun belirleyicileri panel veri yaklagimi ¢ergevesinde incelenmistir.
Mutluluk diizeyi ile sefalet endeksi, 6zgiirliik endeksi, ticari agiklik orani ve
kigi bagina GSYH arasindaki iliskiler DK yontemi ile analiz edilmigtir. Ayrica
elde edilen bulgularin giivenilirligini test etmek i¢in FGLS ve PCSE testleri
uygulanmugtir. Ampirik bulgular, degiskenler arasindaki iligkilerin varligin
kanitlar niteliktedir. Bu dogrultuda, elde edilen sonuglar, sefalet endeksinin
mutluluk diizeyini negatif yonde etkiledigini ortaya koymustur. Bu bulgu,
Arge (2022), Welsch & Kiihling (2016) ve Oztiirk & Yigit (2024)’in bulgulari
ile ortiigmektedir. Ayrica, ticari agiklik oranmnin mutluluk diizeyi tizerinde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Elde
edilen bulgu, Di Tella & MacCulloch (2008) ve Dluhosch & Horgos (2013)
gibi negatif yonde iliski bulan galigmalarla paralellik gostermektedir. Buna
kargin, ozgiirliik endeksi ve kisi bagina diigen GSYH’nin mutluluk diizeyini
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli gekilde etkiledigi tespit edilmistir. S6z
konusu bulgular, 6zgiirliik endeksi degiskenini kullanan Gropper vd. (2011),
Rezek vd. (2011), Knoll vd. (2013) ve Jackson (2017)’nin ¢aligmalariyla;
kisi bagina diisen GSYH degiskenini kullanan Easterlin, (1974), Ball
& Chernova, (2008) ve Oshio vd. (2011)’nin ¢ahigmalariyla paralellik
gostermektedir. Caligmada uygulanan panel veri yontemlerinin (FGLS,
PCSE testleri) de DK tahmincisi ile elde edilen sonuglarla tutarli olmasi,
bulgularin giivenilirligini desteklemektedir.
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Bu galigma, yalnizca makroekonomik degigkenleri (enflasyon ve igsizlik)
degil, ayn1 zamanda kurumsal (6zgiirlitk endeksi) ve kiiresel entegrasyon
(ticari agikhik) gostergelerini de analiz ederek mutlulugun g¢ok boyutlu
belirleyicilerini ortaya koymayi hedeflemektedir. Bu dogrultuda, politika
yapicilar agisindan degerlendirildiginde, ekonomik refahin yani sira kurumsal
ozgiirliiklerin giiglendirilmesi ve disa agikhigin mutluluk diizeyi tizerindeki
etkisini dengeleyici nitelikte biitiinciil stratejilerin benimsenmesi 6nem arz
etmektedir.
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Chapter 7

The Situation of Inflation Hysteresis in OECD
Countries: Empirical Evidence

1dris Yagmur!

Abstract

The main objective of this study is to analyze the existence of inflation
hysteresis in OECD countries, taking into account the period between 1991
and 2023. The study investigates the existence of inflation hysteresis using
both Bai and Ng (2004) PANIC and PANIC Fourier panel unit root tests.
The findings generally indicate that inflation hysteresis is not valid for the
OECD countries as a group. The panel results of both tests suggest that there
is no unit root in the inflation series, meaning that the shocks experienced
by inflation rates do not leave lasting effects and return to their equilibrium
levels over time.

1. Introduction

Inflation is one of the key indicators of macroeconomic stability. It provides
critical information about the direction and pace of price movements in an
economy. Ensuring price stability has become one of the primary objectives
of modern central banking and macroeconomic policies (Friedman, 1968;
Mishkin, 2022). This is because high and volatile inflation negatively
affects economic growth by increasing investment uncertainty, leads to
inequalities in income distribution, and erodes the purchasing power of the
currency (Barro, 1995). In this context, how inflation dynamics respond
to inflationary or deflationary shocks is of vital importance for the design
of effective monetary and fiscal policies. The question of whether inflation
persists with short-term or permanent eftects after shocks has been a central
topic of debate in theoretical and empirical literature for many years.

The concept of inflation hysteresis, which lies at the heart of this debate,
refers to the tendency of inflation, once it has risen, to remain at high levels
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even after temporary shocks have subsided (Azazi et al., 2024). In other
words, in the presence of inflation hysteresis, factors such as a temporary
supply shock or a decline in demand can permanently alter the long-term
natural rate or equilibrium level of inflation. This means that inflation
exhibits a “past-dependent” characteristic and, contrary to the temporary
eftect of shocks assumed in most standard macroeconomic models, inflation’s
response to shocks may be irreversible (Setterfield, 2009). Mechanisms that
could lead to inflation hysteresis include adaptive expectations, wage-price
spirals (Taylor, 1980), inflexible structures in labor markets (Blanchard and
Summers, 1986), and persistent disruptions in global supply chains. The
existence of inflation hysteresis poses significant challenges for monetary
policymakers. This is because efforts to reduce inflation can be more costly
and have longer-lasting negative effects on economic output (Ball, 1991).

This study aims to empirically examine the existence of inflation hysteresis
in OECD countries using data from 1991 to 2023. To overcome the
limitations of the existing literature, the study employs the Bai and Ng (2004)
PANIC (Panel Analysis of Nonstationarity in Idiosyncratic and Common
Components) test, which accounts for cross-sectional dependence in panel
data analysis, along with the PANIC Fourier panel unit root test, which
has the ability to model structural breaks. These advanced methodologies
provide more robust and reliable results by taking into account common
factors and nonlinear structural changes that traditional unit root tests
may overlook. In addition, the study aims to contribute to the literature
by investigating whether inflation hysteresis is valid in OECD countries
on a panel basis, as well as revealing differences in inflation dynamics on
an individual country basis. The empirical evidence obtained will provide
important policy implications for central banks and governments in their
strategies to combat inflationary pressures, increase economic flexibility in
the face of shocks, and manage expectations.

The remainder of the study is structured as follows: The second section
reviews the relevant literature, while the third section details the data set and
econometric methodology used in the study. The fourth section presents
and discusses the empirical findings. Finally, the fifth section summarizes the
results of the study and presents policy recommendations.

2. Literature Review

In the literature, there are generally studies on unemployment hysteresis.
Therefore, this section first includes studies that test the validity of
unemployment hysteresis, and then addresses studies related to inflation
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hysteresis. Due to the very limited number of studies on inflation hysteresis
in the literature, this study is expected to contribute to the literature by using
Bai and Ng (2004) PANIC and PANIC Fourier panel unit root tests.

Studies on unemployment hysteresis present different findings depending
on the countries and methodologies used. Studies conducted specifically
on Tiirkiye have found that unemployment hysteresis is valid. Studies by
Bayrakdar (2015) and Tekin (2018) support these findings. Additionally,
Karakug (2025) found that hysteresis is valid for both total unemployment
and gender-based unemployment in Tiirkiye. When looking at other country
groups, Eryer and Konuk (2023) state that unemployment hysteresis is valid
in G8 countries, while Chang and Lee (2011) confirm the validity of this
hypothesis for France, Germany, and Italy among G7 countries.

Similar findings are also present in extensive studies conducted on
OECD countries. Ozcan (2015) found that hysteresis was prevalent in most
of the 20 OECD countries; Khraief et al. (2020) found it in 25 of the 29
OECD countries, Fosten and Ghoshray (2011) found it in all 6 countries,
and Marques et al. (2017) found evidence of hysteresis in the United States
and all 28 OECD countries. Camarero and Tamarit (2004) found it in 7
out of 19 OECD countries, and Tiragoglu (2019) found it in all 31 OECD
countries except Poland.

On the other hand, some studies show that unemployment hysteresis is not
valid in certain countries and regions. Ar1 et al. (2015) did not find evidence
of hysteresis in their study of East Asian and Pacific countries. Specifically
for Latin American countries, Ayala (2012) stated that unemployment
hysteresis was not valid in all 16 countries he examined. There are also cases
where the hypothesis is not valid among OECD countries; Pata (2020)
argues that the hypothesis is not valid in 12 out of 15 OECD countries,
while Lee and Chang (2008) were unable to find evidence of the hypothesis

in 14 countries.

Compared to comprehensive studies on unemployment hysteresis, the
literature directly examining the concept of inflation hysteresis is more limited,
and findings may vary. There are studies focusing on inflation hysteresis for
the Turkish economy. Oztiirk (2021), in his study using monthly inflation
data, found that producer and consumer price index series did not return to
their previous equilibrium levels after shocks, in other words, he identified
the existence of inflation hysteresis. Similarly, Dibooglu and Kibritcioglu
(2001) found that monetary shocks led to permanent increases in inflation
in their study covering the 1980-2000 period for the Turkish economy.
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On the other hand, there are also conflicting findings regarding the
validity of inflation hysteresis. Azazi et al. (2024) investigated the existence
of inflation hysteresis in the Turkish economy using goods and services sector
inflation data for the period 2003:2-2022:12 and concluded that the increase
in inflation rates did not exhibit a permanent feature after appropriate policy
adjustments. Similarly, Tunay (2009) analyzed the phenomenon of inflation
persistence in Tirkiye for the period 1994:1-2007:11 using the ABKBHO
model and concluded that inflation persistence was low during this period.
This finding suggests that inflation shocks do not leave lasting effects.

This literature review reveals the effects of the concept of hysteresis on
macroeconomic variables and, in particular, its controversial nature in the
context of inflation. The present study aims to contribute to the body of
knowledge in this field by analyzing inflation (GDP deflator annual %) data
and inflation hysteresis.

3. Data and Methodology

In this study, inflation data (GDP deflator, annual %) were utilized to test
the validity of inflation hysteresis in 38 OECD countries. Since the inflation
data to be analyzed could be compiled for the broadest period between 1991
and 2023, the study period was determined accordingly. The data were
obtained from the World Bank database.

To test the validity of inflation hysteresis, the study employed the Bai
and Ng (2004) PANIC panel unit root test and the PANIC Fourier panel
unit root test developed by Nazhioglu et al. (2023). The Bai and Ng (2004)
PANIC panel unit root test is based on the assumption that the variables
in the panel consist of common factors, factor loadings, and unit-specific
components. The basic model can be expressed as follows:

Vie = di,t + ﬂ-zF; +e, (1)

In the equation, y,, represents the observed series for the i-th unit at
time ¢. The term d,, refers to deterministic components such as constant
terms and/or trends that may be specific to each unit. F, denotes the vector
of unobservable common factors that have a common eftect on all units
in the panel and form the basis of cross-sectional dependence. 7[, is the
factor loadings matrix that determines the sensitivity of the i-th unit to
the common factors or the magnitude of the effect of common shocks on
the unit. Finally, the term e, denotes the unit-specific error term, which
is specific to each unit and time and is adjusted for the effect of common
factors. This decomposition enables the test to account for common effects
in the data, thereby allowing for a more accurate unit root analysis.
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The PANIC Fourier panel unit root test developed by Nazlioglu et al.
(2023), one of the latest methods of the PANIC procedure developed by Bai
and Ng (2004) and Bai and Carrion-I-Silvestre (2009), essentially consists

of the use of two different Fourier functions.
. < . ( 27kt
d,=c,+yt+)a, cos( j Z ( z j (2)
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Equation 2 and Equation 3 represent the Fourier functions used.
Equation 2 expresses the main equation containing cumulative frequencies,
while Equation 3 is a reduced form of the cross-sectional term of Equation 2.
The cumulative frequency term 7 in Equation 2 is limited by the cumulative
frequency in accordance with the recommendation of Nazlioglu et al. (2023)
in line with Enders and Lee (2012)’s suggestion that cumulative frequency
should be limited due to the tendency to increase conformity. Equation 4 is

necessary to eliminate the trend effect of the variables used in Equations 2
and 3.
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After completing the process of removing trend eftects from the variables,
the residual values are determined using Equation 5. Then, the outputs

obtained from Equations 4 and 5 are combined, and Equation 6 is used to
calculate the final trend-free residual values.
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Equations 7 and 8, formulated based on the approaches proposed by
Maddala and Wu (1999) and Choi (2001), are applied to determine the
probability values for each country unit and the panel as a whole. The p,
and 7, in the equation are the p values of the test statistic. The P statistic is
designed for fixed N panels.

4. Empirical Findings

In this section of the study, descriptive statistics for the inflation variable
are first presented, followed by an interpretation of the results of the Bai and
Ng (2004) PANIC panel unit root and PANIC Fourier panel unit root tests
performed for the inflation variable. The analysis concludes that inflation
hysteresis is valid if inflation rates do not return to their previous levels after
an extraordinary event such as a shock.
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Table 1: Descriptive Statistics

Country Australia Austria Belgium | Canada Chile Colombia
Mean 2.748937 | 2.056396 | 2.070843 |2.212504 | 6.244923 10.12559
Median 2.711442 | 1.819938 | 1.90887 |1.740738 | 4.828192 6.386803
Maximum 7.175534 | 6.647653 | 6.84398 |7.664865| 21.39098 33.67537
Minimum -0.66316 | 0.219323 | 0.476638 | -2.32492 | 0.311133 1.481725
Std. Dev. 1.996604 | 1.216915 | 1.225748 | 1.940059 | 4.653559 8.355744
Skewness 0.346601 1.887935 | 2.03425 |0.861216 | 1.294885 1.198654
Kurtosis 2.521391 | 7.823599 | 8.463159 |5.361989 | 4.682999 3.441018
Jarque-Bera 0.975695 51.5959 | 63.79834 | 11.75042 | 13.11667 8.169681
Probability 0.613947 0 0 0.002808 | 0.001418 0.016826
Sum 90.71492 | 67.86106 | 68.33782 | 73.01263 | 206.0825 334.1445
Sum Sq. Dev. | 1275656 | 47.38824 | 48.0787 |120.4425| 692.9797 2234191
Observations 33 33 33 33 33 33

Country Costa Rica | Czechia | Denmark | Estonia Finland France
Mean 10.44631 5.675192 | 1.843887 | 40.30778 | 1.875324 1.535055
Median 9.720938 | 3.115181 | 1.687445 | 5.539173 | 1.64467 1.221816
Maximum 64.77469 | 36.19239 | 9.096966 | 873.6429 | 5.449434 5.303572
Minimum -0.08792 -0.48513 | -3.78892 | -0.38763 | -0.08136 0.105961
Std. Dev. 11.14004 | 7.175389 | 1.876222 | 151.9225 | 1.257503 1.007053
Skewness 3.604399 | 2.698503 | 1.001062 |5.234661 | 0.739246 1.667791
Kurtosis 18.37803 | 11.36124 | 9.979705 | 29.18174 | 3.448619 7.114756
Jarque-Bera 396.6196 | 136.1772 | 72.49657 |1093.249 | 3.282394 38.57881
Probability 0 0 0 0 0.193748 0
Sum 344.7283 | 187.2813 | 60.84828 | 1330.157 | 61.88569 50.65683
Sum Sq. Dev. | 3971.218 | 1647.559 | 112.6467 | 738574.3 | 50.60207 32.45295
Observations 33 33 33 33 33 33

Country Germany Greece Hungary | Iceland Ireland Israel
Mean 1.848129 | 4.064055 | 9.76421 |4.663743 | 2.576469 4185792
Median 1499309 | 2.968811 | 5.443677 |4.015888 | 2.435151 1.93993
Maximum 6.142917 | 19.78774 | 35.71544 | 12.13528 | 8.908451 20.12977
Minimum -0.34381 -1.96032 | 1.320472 | 0491863 | -4.6246 -0.52347
Std. Dev. 1.533921 | 5.087519 | 8.526067 |2.811517 | 2.915131 4.673682
Skewness 1555884 | 1.402931 | 1.296235 |0.970495 | -0.13929 1.597496
Kurtosis 5.093967 | 4.576747 | 3.942653 | 3.263285 | 3.177263 5.36457
Jarque-Bera 19.34323 | 14.24361 | 10.46306 | 5.275547 | 0.149916 21.72385
Probability 0.000063 | 0.000807 | 0.005345 | 0.07152 | 0.927782 0.000019
Sum 60.98827 | 134.1138 | 322.2189 |153.9035 | 85.02349 138.1311
Sum Sq. Dev. | 75.29325 828.251 | 2326.202 | 252.9482 | 271.9356 698.9859
Observations 33 33 33 33 33 33

Country Ttaly Japan I;t):;a Latvia Lithuania | Luxembourg
Mean 2.517795 -0.06605 | 2.890959 | 40.92595 | 51.41898 3.033555
Median 2.215891 -0.35438 | 2.737497 [ 4.316379 | 3.59301 3.117327
Maximum 7.581329 | 3.793018 | 9.141033 |932.4946 | 942.3066 6.609965
Minimum 0.59784 -1.88074 | -1.22984 | -5.73163 | -3.08953 -2.03255
Std. Dev. 1.59266 1.327936 | 2.489251 | 162.7014 | 172.579 1.968045
Skewness 1.248501 1.105263 | 0.85093 |5.224908 | 4.483119 -0.36122
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Kurtosis 4.513087 3.91456 3.343586 | 29.07061 | 23.07915 3.222529
Jarque-Bera 11.72112 7.868913 | 4.144775 | 1084.703 | 664.9028 0.785716
Probability 0.00285 0.019556 | 0.125885 0 0 0.675125
Sum 83.08724 -2.17956 | 95.40164 | 1350.556 | 1696.826 100.1073
Sum Sq. Dev. | 81.17007 56.42926 | 198.2839 | 847096.2 | 953072.5 123.9424
Observations 33 33 33 33 33 33
Country Mexico | Netherlands ZeNafavrl d Norway Poland Portugal
Mean 10.1482 2.237958 | 2.389268 | 3.936749 | 9.56703 3.366406
Median 6.107154 2.064624 | 2.068417 | 2.860823 | 3.887648 2.966345
Maximum 42.86762 7.343743 | 5.587088 | 28.16182 | 55.25599 11.44603
Minimum 1.703883 0.242656 | -0.18964 | -10.6192 | 0.082862 -0.3764
Std. Dev. 9.822024 1.541604 | 1.428112 |7.187933 | 13.33363 2.663501
Skewness 2.113253 1.495558 | 0.476311 | 1.319036 | 1.983558 1.391991
Kurtosis 6.769841 5.747303 | 2.707585 | 5.960282 | 6.147804 4.803226
Jarque-Bera 44.1032 22.67987 | 1.365368 | 21.6187 | 35.26418 15.12799
Probability 0 0.000012 | 0.505259 | 0.00002 0 0.000519
Sum 334.8905 73.85261 | 78.84585 | 129.9127 | 315.712 111.0914
Sum Sq. Dev. | 3087.109 76.04934 | 65.26412 | 1653.324 | 5689.141 227.0157
Observations 33 33 33 33 33 33
Country RSel ;)Ksll(ic Slovenia Spain Sweden | Switzerland |  Tiirkiye
Mean 5.35473 14.81801 | 2.786586 |2.269151 | 0.742172 38.10777
Median 2.985363 4.200251 2.63478 | 1.832707 | 0.457544 16.51228
Maximum 34.60714 | 208.1778 | 6.935139 | 8.246789 | 5.409105 143.6397
Minimum -1.12257 -0.49147 | -0.22069 | 0.414635 | -1.26506 5.446449
Std. Dev. 6.703447 38.70848 | 2.047203 | 1.663937 | 1.294353 36.51637
Skewness 2.705187 | 4.218826 | 0.171907 | 2.013656 | 1.435466 1.037553
Kurtosis 12.08627 | 20.66867 | 2.142395 | 7.148547 | 6.20174 3.280557
Jarque-Bera 153.7697 527.1419 1.17383 [ 45.96582 | 25.42841 6.02907
Probability 0 0 0.55604 0 0.000003 0.049069
Sum 176.7061 488.9942 | 91.95733 | 74.882 24.49167 1257.557
Sum Sq. Dev. | 1437.958 47947.1 134.1133 | 88.59798 | 53.61115 42670.24
Observations 33 33 33 33 33 33
Country ['Jnited United
Kingdom States
Mean 2.730624 2.223656
Median 2.119051 1.974315
Maximum 11.489 7.129481
Minimum -0.14683 0.616781
Std. Dev. 2.27108 1.206833
Skewness 2.105496 2.231409
Kurtosis 8.183581 9.606226
Jarque-Bera 61.32769 87.39358
Probability 0 0
Sum 90.11059 73.38065
Sum Sq. Dev. | 165.0498 46.6063
Observations 33 33
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Descriptive statistics on inflation data for 38 OECD countries covering
the period 1991-2023 are provided in Table 1. When examining the
inflation data for OECD countries, Lithuania (51.41%), Latvia (40.92%),
and Estonia (40.30%) stand out in terms of mean inflation rates, while
Japan (-0.06%), Switzerland (0.74%), and France (1.53%) stand out with
the lowest means. When maximum values are analyzed, it is observed that
the highest inflation rate occurred in Lithuania at 942%, while the lowest
inflation rate occurred in Norway at -10.61%. These results indicate that
inflation dynamics vary across countries. The study continues with panel
unit root test results.

Toble 2: Bai and Ny (2004) PANIC Panel Unit Root Test Results

Constant Constant and Trend
Country ADF Pr({l;:;blility Lags ADF Pr(il;aa;lb;i;ity Lags
Austria -1.409 0.147 0 0.957 0.897 0
Australia -1.159 0.22 1 0.348 0.762 1
Belgium -1.525 0.12 0 0.941 0.895 0
Canada -1.251 0.19 1 -3.066%** 0.005 0
Chile -1.982% 0.05 0 -1.556 0.113 0
Colombia -1.003 0.275 1 -0.586 0.44 1
Costa Rica -0.674 0.403 0 -0.639 0.417 0
Czechia -2.765%** 0.007 0 -2.018** 0.045 0
Denmark -0.554 0.453 1 -0.784 0.36 1
Estonia -2.086** 0.04 0 -1.53 0.12 0
Finland -0.89 0.318 1 0.354 0.765 1
France -1.687* 0.09 0 0.895 0.887 1
Germany -2.22%% 0.03 0 0.903 0.887 0
Greece -1.25 0.19 0 -1.217 0.2 0
Hungary -1.303 0.175 0 -1.285 0.18 0
Iceland -1.498 0.125 0 -0.696 0.395 0
Ireland -2.388%* 0.02 0 -0.879 0.323 1
Israel -0.879 0.32 1 -0.115 0.615 1
Ttaly -1.676* 0.09 1 0.189 0.715 0
Japan -1.734* 0.08 0 0.268 0.74 0
Korea Rep. -2.684%* 0.01 0 -1.363 0.158 0
Latvia -1.018 0.268 1 -0.392 0.512 1
Lithuania -1.423 0.142 0 -1.056 0.255 0
Luxembourg -0.656 0.41 1 -0.765 0.367 1
Mexico -1.382 0.152 0 -1.117 0.233 0
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Netherlands -1.377 0.155 0 0.776 0.865 0
New Zealand -2.291%* 0.025 1 -1.311 0.172 1
Norway -1.372 0.158 1 -1.235 0.195 1
Poland -0.851 0.333 1 -0.181 0.593 1
Portugal -1.076 0.247 0 -1.252 0.19 0
Slovak Republic -1.092 0.242 0 -1.55 0.115 0
Slovenia -1.643% 0.098 0 -1.703* 0.085 0
Spain -1.305 0.175 1 -0.557 0.45 1
Sweden -1.989*% 0.048 0 0.93 0.892 0
Switzerland -2.438** 0.018 0 -2.07%* 0.04 0
Tirkiye -2.199** 0.03 0 -2.67%% 0.01 0
United States -2.078** 0.04 0 0.222 0.725 0
United Kingdom -1.549 0.115 0 -0.228 0.575 0
Panel Results Statistic | Prob. Value Statistic | Prob. Value

P 171.705%** 0 98.457* % 0.043

P, 7.763%** 0 1.821%* 0.034

Note: *, ** and *** Critical values indicate 10%, 5% and 1% significance level,
respectively.

Table 2 presents the results of the PANIC panel unit root test for the
inflation (GDP deflator, annual %) data of 38 OECD countries for the period
1991-2023. Countries that are significant at the 1%, 5%, or 10% level in at
least one of the stationary or stationary and trend models, in other words,
countries where inflation hysteresis is not valid, are highlighted in bold. In
Table 2, the stationarity analysis is presented separately for both fixed-term
and fixed-term and trend models. When examining the panel results, it is
observed that the probability values of the test statistics for both fixed-term
and fixed-term and trend models are statistically significant. Thanks to these
significance levels, it has been concluded that inflation does not contain
a unit root across the panel and that inflation hysteresis is not valid. This
situation can be interpreted as the inflation rates not having lasting effects
trom the shocks they experience, returning to equilibrium levels over time.

When examining individual country results, considering the probability
values obtained from fixed-term or fixed-term and trend models, it was
determined that the inflation series is stationary, in other words, does not
contain a unit root, and therefore inflation hysteresis is not valid in a total of
16 countries, including Canada, Chile, Czechia, Estonia, France, Germany,
Ireland, Italy, Japan, Korea Republic, New Zealand, Slovenia, Sweden,
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Switzerland, Tiirkiye, and the United States. In other words, these countries
do not contain a unit root, and therefore inflation hysteresis does not apply.
In these countries, it is understood that the response of inflation to shocks
is temporary. In the remaining 22 OECD countries, however, both models
indicate that the inflation series is non-stationary, contains a unit root, and
that inflation hysteresis is valid.

In conclusion, although the PANIC panel unit root test results of Bai
and Ng (2004) show different results due to the presence or absence of
hysteresis in inflation dynamics in some countries at the individual country
level, they reveal that inflation in the OECD countries group exhibits a more
flexible structure in the long term in response to shocks and that inflationary
pressures do not create permanent trends.

Table 3: PANIC Fourier Panel Unit Root Test Results

m=1 m=1,2
Country LM Pr(;l;ajzility Lags LM Pr(;l;ﬁ;ieﬁty Lags
Austria -2.9676 0.4254 0 -3.1052 0.7453 0
Australia -5.0093** 0.011 0 -4.3377 0.1856 3
Belgium -4.1312* 0.0603 1 -4.1448 0.2673 1
Canada -4.5495** 0.0292 0 -4.9223* 0.0851 0
Chile -4.0359* 0.072 1 -5.3216*% 0.043 1
Colombia -5.5909*x* 0.0031 0 -5.608** 0.0275 0
Costa Rica -2.2907 0.8025 0 -2.4986 0.9519 0
Czechia -3.132 0.3423 0 -3.2886 0.6578 0
Denmark -4.3565*% 0.0426 0 -5.2155**% 0.045 3
Estonia -2.7546 0.5456 0 -3.7888 0.3885 3
Finland -3.6424 0.1554 0 -4.7402 0.1067 2
France -5.0603*** 0.0098 0 -5.3175** 0.0452 0
Germany -3.3108 0.264 0 -3.5714 0.5223 2
Greece -2.2372 0.827 0 -4.2493 0.2251 2
Hungary -1.2025 0.9991 1 -5.1224* 0.0599 1
Iceland -3.7167 0.1363 0 -3.554 0.5262 0
Ireland -3.3163 0.2619 0 -4.9745* 0.0784 0
Israel -1.6766 0.9629 3 -4.3349 0.2036 0
Ttaly -2.4713 0.7116 0 -2.7644 0.883 0
Japan -3.7858* 0.0992 3 -4.0438 0.2816 3
Korea Rep. -3.4147 0.194 3 -4.5105 0.1432 3
Latvia -4.4531**% 0.0354 0 -5.1178* 0.0623 0
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Lithuania 0.5606 1 1 -0.1388 1 1
Luxembourg -2.0191 0.8905 3 -8.6549% ** 0.0002 0
Mexico -2.6942 0.5461 3 -1.8727 0.9913 3
Netherlands -5.2691% %% 0.0057 1 -4.9612*% 0.0781 1
New Zealand -5.8612% %% 0.0017 0 -5.6191** 0.0256 1
Norway -4.0746* 0.0713 0 -4.8545* 0.0945 0
Poland -2.6735 0.5956 1 -3.2396 0.6989 1
Portugal -3.1092 0.3177 3 -2.9105 0.8201 3
Slovak Republic -3.1464 0.3305 1 -1.3093 1 1
Slovenia -2.0297 0.8872 3 -1.6545 0.9963 3
Spain -2.7768 0.5191 2 -2.9014 0.8236 3
Sweden -4.6175%* 0.021 2 -4.2454 0.2124 3
Switzerland -1.5818 0.9734 3 -3.437 0.5663 3
Tiirkiye -2.8052 0.5153 0 -2.9567 0.8131 0
United States -2.9003 0.4613 0 -3.1749 0.713 0
United Kingdom -2.8962 0.4636 0 -3.0469 0.762 3
Panel Results Statistic Prob. Value Statistic Prob. Value

r 137.4825* %% 0 118.4107*** 0.0013

P, 4.9869*** 0 3.44x*% 0.0003

Note: *, ** and *** Critical values indicate 10%, 5% and 1% significance level,
respectively.

Table 3 presents the results of the PANIC Fourier panel unit root test
tor inflation (GDP deflator, annual %) data for 38 OECD countries for the
period 1991-2023. Countries where at least one of the m=1 or m=1,2 tests
is significant at the 1%, 5%, or 10% level, in other words, countries where
inflation hysteresis does not apply are shown in bold. Upon examining the
panel results, it is observed that the probability values of the P and P, test
statistics are significant at the 1% level for both the single Fourier frequency
(m=1) and the two Fourier frequencies (m=1,2). These results indicate that
in both cases, the inflation series does not contain a unit root, meaning that
inflation hysteresis is not valid at the panel level according to the PANIC
Fourier panel unit root test results, similar to the PANIC panel unit root test
results by Bai and Ng (2004).

When examining the individual country results, considering the probability
values of the LM test statistics obtained for both Fourier frequencies, it is
determined that the inflation series is stationary (does not contain a unit
root) and therefore inflation hysteresis is not valid in a total of 16 countries,
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including Australia, Belgium, Canada, Chile, Colombia, Denmark, France,
Hungary, Ireland, Japan, Latvia, Luxembourg, Netherlands, New Zealand,
Norway, and Sweden. In the remaining 22 OECD countries, it was concluded
that inflation hysteresis is valid.

While Bai and Ng (2004) use the PANIC panel unit root test with
traditional fixed and trend models, the PANIC Fourier panel unit root test
offers a more flexible approach by modeling structural breaks using Fourier
series. Although the same number of stationary countries were found in
both tests, it was determined that the specific lists of countries identified
as stationary differed from each other. This situation shows that different
methodologies, the way structural breaks are modeled, or other factors can
lead to different interpretations of individual country inflation dynamics.

5. Conclusions and Policy Recommendations

This study investigates the existence of inflation hysteresis in the inflation
(GDP deflator, annual %) data of 38 OECD countries between 1991 and
2023, using both Bai and Ng (2004) PANIC and PANIC Fourier panel unit
root tests. The primary objective of the study is to analyze whether inflation
rates exhibit a persistent response (hysteresis) to shocks at both the panel
and individual country levels.

The findings generally indicate that inflation hysteresis does not hold
for the group of OECD countries. The panel results of both tests suggest
that there is no unit root in inflation series, meaning that shocks to inflation
rates do not leave persistent effects and return to equilibrium levels over
time. This suggests that the monetary and fiscal policies implemented across
OECD countries are effective in combating inflationary pressures and
that inflation expectations remain stable in the long term. However, when
individual country results are examined, a significant difterence is observed.
Although both tests identified the same number (16 countries) of inflation
series as stationary, the specific lists of stationary countries differed between
methodologies. This finding emphasizes that inflation dynamics may have
unique characteristics for each country and that different test approaches
may exhibit different sensitivities. In the other 22 non-stationary OECD
countries, it was concluded that inflation hysteresis is valid, meaning that
inflation shocks can have lasting effects in these countries.

In light of these results, some important conclusions can be drawn for
policymakers. The fact that inflation in most OECD countries exhibits a
flexible structure in response to shocks suggests that central banks can be
more flexible and forward-looking in their fight against inflation, while
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also suggesting that policies aimed at long-term price stability, such as
inflation targeting, are generally successful. However, policymakers need to
be more cautious in countries where inflation hysteresis is still observed.
This is because deflationary or inflationary shocks can have more lasting
effects in these countries. Therefore, it is of great importance for these
countries to strengthen inflation expectations more firmly and implement
structural reforms such as increasing labor market flexibility and promoting
competition to enhance the economy’s resilience to demand and supply
shocks. Especially in economies where hysteresis prevails, central banks play
a critical role in maintaining stable inflation expectations and preventing
potential shocks from turning into persistent inflationary pressures by
maintaining transparent communication and credibility. Finally, as the study
shows, the fact that different unit root tests can yield different results at
the individual country level highlights the need for policymakers to adopt a
holistic approach when assessing inflation dynamics, rather than relying on
a single analytical tool, by considering findings from various methodologies.
In conclusion, although inflation dynamics across OECD countries have
been found to be resilient to shocks, the inflation hysteresis observed in
some countries highlights the need for policymakers in these countries to
maintain constant vigilance and adopt unique policy approaches.
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