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KONUT FIYAT ENDEKSI VE REEL DOViZ KURU ILiSKiSi: TURKIYE
ORNEGI
L X X 2

HOUSING PRICE INDEX AND REAL EXCHANGE RATE RELATIONS:
THE CASE OF TURKEY

d Hakan ERYUZLU"
Selda EKICI™

Oz

Calismamin amaci, Tiirkiye ekonomisi agisindan onemli oldugu kabul edilen konut sektorii ile yine iilke
agisindan belirleyici bir makro degisken olan doviz kuru iliskilerini ekonometrik yontemlerle analiz ederek
belirlemektir. Analiz icin ““konut fiyat endeksi”” ve “reel doviz kuru” serilerine Dolado-Ltkepohl nedensellik
testi uygulanmustir. Calismada nedensellik analizi uygulamirken seriler pozitif ve negatif bilesenlerine
ayrilmistir. Boylece s6z konusu bilesenler arasindaki nedensellik sinanirken, asimetrik nedensellik testi
yontemiyle analiz daha duyarl bir diizeyde gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda, Tiirkiye agisindan doviz
kurunun konut fiyatlari iistiinde daha etkili oldugu sonucuna ulasiimigtir.

Anahtar Kelimeler: Konut Fiyat Endeksi, Reel Déviz Kuru, Dolado Litkepohl nedensellik testi.

Abstract

The aim of this study is to determine and analyse the relations between the housing sector, which is considered
to be an important sector in the Turkish economy, and the exchange rate, an important macro variable for
Turkey, by econometric methods. Dolado-Ltkepohl causality test was applied to the ““house price index” and
“real exchange rate” series for the analysis. Positive and negative components of the series were obtained to
apply causality analysis. Thus, while the causality between these components was tested, the analysis was
carried out at a more sensitive level with the asymmetric causality test method. As a result of the analysis, it
has been concluded that the exchange rate is more effective on house prices in Turkey.

Keywords: Housing Price Index, Real Exchange Rate, Dolado Lutkepohl causality test.

*

Dr. Ogr. Uyesi, Iskenderun Teknik Universitesi, Isletme ve Yonetim Bilimleri Fakiiltesi, Ekonomi Béliimii,
hakan.eryuzlu@iste.edu.tr

*k,

Yiiksek Lisans Ogrencisi, Iskenderun Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ekonomi ve Finans
ABD, selda.ekici.shel9@iste.edu.tr
97


https://orcid.org/0000-0003-3715-0021
https://orcid.org/0000-0003-2566-2660
https://doi.org/10.25204/iktisad.650420

Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2020, 5(12):97-105 Year:2020, 5(12):97-105

EXTENDED ABSTRACT
Background:

It is known that the exchange rate is an extremely important variable, especially for the economies of
developing countries. Literature also shows that the exchange rate is an effective variable in Turkey. Ciftci
(2014) reports that change in the real exchange rate is the Granger cause of gross domestic product (GDP)
growth. Kundak (2015), who uses dynamic panel data analysis methods for carried out short- and- long-term
analyses for Turkey, determines that the increase in exchange rates in the short-and-long-term increased the
import dependency in the manufacturing industry. According to Kundak (2015), increases in the exchange
rate, with fixed capital investments and financial debt, create effects that increase the foreign dependency of
the manufacturing industry.

Research Purpose:

In this study, it is aimed to investigate the relationship between the construction sector, which is an important
source of growth in the Turkish economy in recent years, and the exchange rate, which is an important macro
variable for Turkey. The willingness to buy a house is the reason of existence of the construction. Thus, the
housing market has been considered to represent the construction sector.

Methodology:

In this study, the housing price index is used to represent the prices in the housing sector. In this context, three
variables are used: General housing price index (KFE) which contains information about all houses, while the
new housing price index (YKFE) contains information on only newly constructed houses. Real effective
exchange rate (REK) is used to represent the exchange rate. All series are monthly and cover the period
between January 2010 and September 2019. Asymmetric causality method is used in the econometric analysis.
Positive and negative shocks of all series are obtained to perform asymmetric causality and analyzes are
performed on these series. In order to reveal causality relations, Dolado- Liitkepohl causality test was used.

Conclusions:

As a result, the effects of REK on KFE and YKFE occur in various types of relations. When the
effects of the housing price index and the exchange rates are analyzed, as both YKFE and KFE
decrease, they cause a decreasing effect in the exchange rates. In the other direction of causality,
negative shocks in REK result in negative shocks in both KFE and YKFE. In other words, the increase
in exchange rate causes housing prices to decrease. Positive shocks in REK cause positive and
negative shocks in both KFE and YKFE. In this case, instead of an asymmetric explanation, it can be
said that these positive REK shocks affect the housing prices.

According to these results, an increase in exchange rate definitely causes a decrease in housing prices,
but a decrease in exchange rate entails different effects. Perhaps, this is because of a decrease in the
exchange rate result in the appreciation of the domestic currency and, consequently, a decrease in
inflation. According to the results, housing prices is not an effective variable in determining the
exchange rate in Turkey in the short-term. In contrast, the exchange rate is an important variable in
determining housing prices in Turkey in the short-term. In this case, housing prices in Turkey, as in
many other products, are affected by the exchange rate.
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1. GIRIS

Ikinci Diinya savas1 sonrasi sekillenen Diinyada, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) basta olmak
izere kapitalist devletlerin onciiliigiinde serbest ticaret uygulamalar1 yayginlagmistir. Uluslararasi
Orgiit calismalar1 ve anlagmalar dogrultusunda, faiz oranlarindaki diizenlemeler, kambiyo rejimleri,
bankacilik diizenlemeleri vb. gelismeler bu serbestligi destekleyici sekilde gelismeye devam
etmektedir. Tiim bu gelismeler finansal sermayenin dolagim hizinin artmasi anlamindadir. Dolagim
hizinin artmas1 bir {ilkede c¢ikacak ekonomik sorunun diger iilkeleri de etkilemesini de
kolaylastirmaktadir. Boylece ekonomik krizlerin diger iilkelere sigrayarak yayginlagmasi slreci
kisalmigtir. Bu durumda da ekonomistler Onceki yontemlere gore daha karmasik analizler ile
piyasalar1 agiklamaya calismakta ve faktorlerin birbiri ile iligkilerini belirlemektedirler. Tiim bu
serbestlik icerisinde paranin dolasimi ve iilkeler arasindaki doviz kullanimi, serbest piyasalarda
sekillenmekte ve yapilan arastirmalara 6zellikle gelismekte olan Glkeler igin doviz kurunun ekonomi
icerisinde son derece 6nemli bir degisken oldugunu gostermektedir.

Hig kuskusuz doviz kurunu etkileyen ya da doviz kurunun etkiledigi bircok degisken mevcuttur.
Literatiirde de bu konuda pek ¢ok arastirma vardir. Burada 6nemli olan ayrinti, lkelerin donemsel
olarak ekonomik karakterleri dikkate alinarak analiz yapilmasi geregidir. Bulundugu dénem ve
sartlara gore ekonomik analizler ciddi farkliliklar gosterebilmektedir. Tiirkiye 6lgeginde yapilan
literatiir ¢aligmalar1 her donemde doviz kurunun etkili bir degisken oldugunu gostermektedir. Ciftei
(2014) calismasinda reel doviz kurunun, gayri safi yurtici hasilada (GSYIH) olusan degismelerin
Granger nedeni oldugunu tespit etmistir. Tiirkiye gibi disa acik fakat gelismekte olan ekonomiler i¢in
genel bir baska goriis te, deger kazanmis doviz kurun yerli iireticiye dis pazarda rekabet giicii
kazandirma olasiligidir. Tersi durumda da tam degerlenmemis veya eksik degerlenmis doviz kurunun
rekabet giicli kaybettirecegi savunulmaktadir (Balaylar, 2011: 156). S6z konusu savlar1 destekleyici
olarak Kundak (2015) Tiirkiye ekonomisi analizinde kisa, uzun ve birim bazinda etkileri kapsaminda
dinamik panel veri analizi sonucu 6zellikle kisa donemde déviz kurunda meydana gelen artiglarin,
imalat sanayinde ithalat bagimliligini arttirdigini tespit etmistir. Bu durumun sebebi doviz kurundaki
artisin imalat sanayindeki ithal ara veya yatirim mallar1 maliyetini ylikseltmesidir. Kundak uzun
donemde de benzer ciktilar tespit etmistir. Kundak’a gore doviz kurunda olusan artiglar sabit sermaye
yatirimlar;, maliyet artislar1 ile imalat sanayinin disa bagimliligim1 arttirici etkiler ortaya
cikarmaktadir. Erbaykal (2012), Toda ve Yamamoto nedensellik analizi ile Tirkiye’de ekonomik
blylme ve reel déviz kurunun Tirkiye’nin cari agig1 Gistiindeki etkisini sinamig ve ekonomik biiyiime
hem ve doviz kurundan cari agiga dogru nedensellik tespit etmistir. Tiim bu ¢alismalar géz Oniine
alindiginda doviz kurunun Tiirkiye agisindan iliskili oldugu yani karsilikli olarak nedensellik iliskisi
igerisinde oldugu degiskenleri tespit etmek ekonomik kararlar agisindan 6nem tagimaktadir.

Calismada Tiirkiye agisindan doviz kurunun 6nemli bir degisken oldugu varsayimi altinda yine
Tiirkiye icin 6nemli bir sektdr haline gelen insaat sektorii ile iligkisi arastirilmasi amacglanmistir.
Insaat sektoriiniin 6ziinde ise konut edinme istegi ya da insanlarm konuta karsi zorunlulugu
bulunmaktadir. Bu sebeple insaat sektoriinii temsilen de konut piyasasi ele alinmistir. Cetin ve
Doganer (2017), calismalarinda Tiirkiye i¢in insaat giiven endeksi ve konut fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi tespit etmiglerdir. Konut insaat isinin nihai ¢iktis1 olarak degerlendirilebilir. Bir konutun
yapimi; demir, ahsap, c¢imento, pencere, cam, boya, miihendislik/mimarlik hizmetleri, reklam
hizmetleri, mobilya vb. (yaklasik 200 alt sektor) birgok sektorii yakindan ilgilendiren bir faaliyettir.
Konut ya da 6ziinde barmma insanin temel ihtiyaclarindan biridir. Insanlar barmma ve is
yasamlarinda bir yapiya ihtiya¢ duymaktadirlar. insanlarm ihtiyaglar1 dogrultusunda ev/isyeri almas,
satmasi veya kiralamasi ise konut piyasasini/sektdriinii olusturur. Ozellikle son 15 yil igerisinde
Tiirkiye acisindan, alt sektorlerini de dikkate alarak, siirekli aktif halde olan konut sektorii bir iilke
icerisindeki sehirlere gore dahi farkliliklar igerebilmektedir. Sektor, barinma ve konut igin yapilan
hane halki harcamalar: tiim diinyada onemli bir yer teskil eden harcamalar oldugundan 6nemlidir
(Szeidl ve Chetty, 2004: 105). Konut sektorunin tim ekonomik sistemi etkileyebilecek nitelikte
oldugunun en somut drneklerinden birisi 2008 yilinda ABD’de yasanmistir. 2008’de ABD tiirev
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piyasalarinda yasanan krizin etkileri en ¢ok konut piyasasinda hissedilmistir. Krizin temel kaynagi,
2000’11 yillarda ABD’de konut fiyatlarinda goriilen artisin konut piyasalarinda olumlu bir etki
yaratmast, talebin artmasi ve sonucunda bankalarin konut kredilerini kolay bir sekilde vermesine yol
acmas1 gosterilmektedir. Kolay kredi olanagi yatirim amagli konut talebinde bulunan yatirimcilari
daha fazla konut almaya tegvik etmis ve konut fiyatlar1 bir kere daha yilikselmeye devam etmistir. Cok
fazla yiikselen konut fiyatlar1 asir1 degerlenmis ve piyasa mekanizmasi geregi talepte azaliglar
yasanmistir. Talep azalisin1 ayn1 zamanda kredilerin geri 6denmeme durumu eklenince Mortgage
olarak adlandirilan sistem ¢okmiistiir. Buna bagli olarak finans sirketleri iflas etmeye baslamis ve
ABD’de yasanan bu durum hizl bir sekilde Avrupa’ya sigramistir (Dilber ve Sertkaya, 2016: 12).

Konut piyasasinin ve déviz kurunun 6nemi ¢aligmanin arastirma alanlarini olusturmaktadir. Bu
kapsamda konut piyasast ve doviz kuru iliskisi Tiirkiye 6lgeginde smanmistir. Konut piyasasini
temsilen Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hesaplanan “konut fiyat endeksi (KFE)” ve
son iki yil igerisinde iiretilmis konutlar1 baz alan yeni konut fiyat endeksi (YKFE), doviz kurunu
temsilen “reel doviz kuru” degiskeni secilmistir. KFE Tiirkiye’de insaat sektoriinii de temsil
edebilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Doviz kurunun makro degiskenler ile olan iliskisi {izerine literatiirde ¢ok fazla arastirma mevcuttur.
Arastirmalardan c¢ikarilabilecek genel sonug 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde doviz kuru
izlenmesi ve yonlendirilmesi gereken 6nemli bir degisken oldugudur. Konut fiyatlar ve insaat sektorii
iizerine ise literatliirde daha kisith sayida arastirmalar mevcuttur. Calismalarin en ¢ok yogunlastigi
konularin basinda konut fiyatlar: iistlinde nelerin belirleyici olduguna dair ¢alismalar gelmektedir.
Yang (2001) konut fiyatlar1 ile konutun fiziksel yapisi ile ¢evresi arasindaki iligkiyi arastirmis ve
degiskenler arasinda dogru orantili iliskiler tespit etmistir. Wen vd. (2005) ayni sonuglar1 Cin’in Zhou
kentinde dogrulamistir. Ugdogruk (2001)’da benzer bir galismay1 Izmir 6lceginde 6zellikle konutun
i¢ fiziksel Ozelliklerini dikkate alarak gerceklestirmis ve ayni dogru yonlii baglantiy1 ¢alismasinda
tespit etmistir. Yankaya ve Celik (2005) izmir metrosu yapimi ve ilgili bolgedeki konut fiyatlar:
arasinda iligkiyi tespit etmistir. Baldemir vd. (2017), izmir ili yapilan ¢alismanin benzerini Mugla ili
ozelinde gergeklestirmis ve ayni sonuclar1 elde etmislerdir. Cohen ve Coughlin (2008), konut
fiyatlarmin dis gevre ile etkilesimini Atlanta havaalaninin yaydig: giiriiltii kapsaminda arastirmislar
ve havaalanindan uzaklagtikca, giiriiltii azaldig1 icin, konut fiyatlarinin arttigini tespit etmislerdir.
Tatl1 (2013) calismasinda Malatya’da konut sahibi olmak ile aile kurumunun iliskisini aragtirmig ve
hane halki reisi konumundaki kisilerin evli olmasinin konut sahipligi tizerindeki olumlu etkisini tespit
etmistir. Pinar ve Demir (2014), Tiirkiye Olgeginde yaptiklari arastirmada konut biyikligi,
lokasyonu gibi etmenlerin konut kapitalizasyonu Uzerinde etkili oldugunu savunmuslardir.

Literatiirdeki arastirma alanlarindan bir tanesi de ¢alisma konusuna daha yakin olan, konut
fiyatlar1 ve tilkedeki c¢esitli makro degiskenler arasindaki iligkilerdir. Badurlar (2008), 1990-2006
aras1 donemde Tiirkiye’de konut fiyatlari ile ¢esitli makro degiskenler arasindaki iligkileri arastirmig
(gayrisafi yurt i¢i hasila, kisa donem faiz oranlari, para arzi ve doviz kuru) ve doviz kuru ile konut
fiyatlar1 arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmistir. Oztiirk ve Fitéz (2012), konut
fiyatlarinin belirleyicileri olan konut arzi ve talebinin Tiirkiye i¢in belirleyicilerini arastirmiglardir.
Analizlerinde konut talebi i¢in, kredi faiz oranlari, iilkedeki kisi basina milli gelir ve fiyatlarin etkili
oldugunu konut arzi iginse, para arzi, fiyatlar ve kisi basina milli gelirin etkili oldugu sonuglarin
ulagmiglardir. Adams ve Fiss (2010), belirledikleri 15 OECD filkesinde konut fiyatlari ile isttihdam
orani, sanayi iiretimi, reel GSYIH ve kredi faiz oranlar1 arasindaki iliskileri arastirmislar ve dikkate
aldiklar1 tim makro degiskenlerin konut fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
Beltratti ve Morana (2010), G7 ulkeleri tzerindeki analizlerinde makroekonomide meydana gelen
soklarin konut fiyatlari iizerinde etkili oldugu sonucuna varmislardir. Cankaya (2013), 75 iilke segtigi
calismasinda konut fiyat endekslerini kullanmis ve konut fiyat endeksi ile faiz oranlari, biiyiime
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oranlar1 ve harcanabilir gelirler arasinda iligkiler tespit etmistir. Lebe ve Akbas (2014), ¢calismalarinda
konut talebi belirleyicileri iizerine calismislar, kisa ve uzun dénem olmak iizere ayrintili analiz
yapmiglardir. Analiz sonucunda, konut talebini pozitif etki eden degiskenler olarak medeni hal, kisi
basina gelir ve sanayilesme faktorleri pozitif; tarim istihdam orani, faiz oranlari ve fiyatlarinda negatif
etki ettigini tespit etmislerdir. Dilber ve Sertkaya (2016), Tlrkiye’de konut fiyat endeksi ve secili
makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini test etmisler ve doviz kuru, faiz oranlari
arasinda ¢ift yonlii ve enflasyon arasinda ise tek yonlii nedensellikler tespit etmislerdir. Tiirkiye’deki
enflasyon orani ve konut fiyat endeksi arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla Paksoy vd. (2014)
yaptiklar1 caligmada hem tiim Tiirkiye hem de TRC1, TRC2, TRC3 duzey bolgeleri i¢in enflasyonist
baskinin bu bolgelerdeki konut fiyat endeksinden etkilenme diizeylerini incelemislerdir. Tespitlerine
gore Turkiye genelinde konut fiyat endeksi enflasyonist bir baskiya neden olmazken TRC1 ve TRC2
bolgelerinde tersi sonuglar bulunmaktadir.

Literatiirde parasal faktorler agisindan bagka caligsmalar da mevcuttur. Tsatsaronis ve Zhu
(2004), para arzinda meydana gelen degisimlerin/soklarin konut fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigi
tespitinde bulunmuslardir. Darici1 (2018), calismasinda Tiirkiye’de genisletici para politikasi
uygulamalar1 sonucunda konut fiyatlarinin artmasi yoniinde baskilar olustugu kanitlarina ulagmistir.
Kargi (2013), kredi hacminin artmasinin Tiirkiye’de hem konut harcamalari hem de ekonomik
biiylime ile nedensellik iliskisini tespit etmistir.

Caligmanin literatiirdeki ¢aligmalardan farki konut fiyat endeksi ve doviz kuru arasindaki iligki
icin reel doviz kuru veri seti kullanilmis ve hem konut fiyat endeksi hem de reel doviz kuru veri setleri
pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilarak kisa donemli detayli bir analiz yapilmistir. Boylece olasi
nedensellik iligkilerinin tespit edilmesinin yani sira nedenselliklerin sonuglar1 da tespit edilmistir.
Degiskenler arasindaki iligkisi ise Dolado Liitkepohl nedensellik testi ile sinanmustir.

3. Metodoloji ve Ampirik Sonuclar

Calismada konut fiyat endeksinin iki boyutu ele alinmistir. Birincisi tiim konutlar1 hakkinda bilgi
iceren genel konut fiyat endeksi (KFE), ikincisi sadece yeni yapilan (son iki yil igerisinde) konutlarin
bilgilerini iceren yeni konut fiyat endeksidir (YKFE). Konut fiyat endeksi verileri Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) veri bankasindan elde edilmistir. Genel olarak konut fiyat
endeksi, Tiirkiye konut sektdriindeki fiyatlarin degisiminin izlenmesi amaciyla hesaplanan bir
endekstir. Endeksin hesaplanmasinda hedonik regresyon yonteminden yararlanilir. Déviz kurunu
temsilen, reel efektif doviz kuru (REK) verisi kullanilmistir. REK, nominal efektif doviz kurundaki
nispi fiyat etkilerinin bir fiyat endeksi araciligiyla arindirilmasi ile elde edilen kurdur. Caligmada
tiiketici fiyat endeksi ile hesaplanmis REK serisi kullanilmigtir. REK serisi TCMB veri bankasindan
elde edilmistir. Tiim seriler aylik olup 2010 yil1 Ocak ay1 ile 2019 yili Eyliil ay1 arasindaki verileri
kapsamaktadir. Konut fiyatlarina yonelik elde edilen serilerin periyodik dalgalanmalar
(mevsimsellik) icermedigi sekil 1 ve 2’ye gore karar verilmistir. Bu sebeple serilerin mevsimsel
diizeltmesinin yapilmasina gerek duyulmamastir.

101
Erylzli & Ekici, 2020



Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2020, 5(12):97-105 Year:2020, 5(12):97-105

Sekil 1: Konut Fiyat Endeksi Serisi Grafigi
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Caligmanin analizinde normal nedensellik analizlerinden daha farkli olarak asimetrik
nedensellik metodu kullanilmigtir. Asimetrik nedensellik analizinde seriler dogal halleri ile degil
pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilarak analizlere sokulmaktadir. Boylece degiskenlerin birbirlerini
etkileme yonleri tespit edilebilmektedir. S6z gelimi bir degiskenin pozitif bileseni diger degiskenin
negatif bilesenini etkiliyorsa bu pozitif soklarin diger degiskende negatif soklara neden oldugu
anlaminda yorumlanir. Degiskenlerin ayrilmis bilesenleri arasindaki nedensellik ise Dolado
Liitkepohl nedensellik testi ile sinanmugtir.

Dolado Liitkepohl nedensellik testi, Dolado & Liitkepohl (1996), tarafindan gelistirilen bir
nedensellik testidir. Wald testine dayanan bu testte serilerin birim kok analizinin yapilmasina gerek
yoktur. Tiim seriler seviyesinde analize alinmaktadir. Dolado Liitkepohl nedensellik testi klasik
vektor otoregresif modeller (VAR) modeli gecikme uzunluklarina ek olarak gecikmeler ekleyerek
kendinden 6nce gelistirilen Granger nedensellik testinin sorunlarini ortadan kaldirmaktadir. Bunun
icin VAR testi ile Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri ile belirlenen optimal gecikme uzunluguna (k),
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1 gecikme eklenerek k+1 gecikmeli VAR modeli tahmin edilir. Son asamada da k gecikmeli VAR
modelindeki katsay1 matrisine Wald testi uygulanir.

Seriler; konut fiyat endeksi icin pozitif (Pkfe) ve negatif (Nkfe) olarak iki seriye, yeni konut

fiyat endeksi icin pozitif (Pykfe) ve negatif (Nykfe) olarak iki seriye ve reel efektif doviz kuru da
pozitif (Prek) ve negatif (Nrek) olarak iki seriye ayrilmistir. Boylece reel efektif doviz kuru bilesenleri
ile konut fiyat endeksi bilesenleri ve reel efektif doviz kuru bilesenleri ile yeni konut fiyat endeksi
bilesenleri olmak iizere toplam onalt1 nedensellik sonucu elde edilmistir. S6z konusu sonuglar tablo.1
ve tablo.2’de 6zetlenmistir;

Tablo 1: REK Bagiml Degisken Dolado Liitkepohl Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Sonuclar Prek Nrek
Pkfe Gecikme o 3 3
Anlamlilik Duzeyi 0.0777 0.1080
NKkfe Gecikme . 7 6
Anlamlilik Diizeyi 0.0000 0.8905
Pykfe Gecikme . 5 3
Anlamlilik Diizeyi 0.0600 0.0741
Nykfe Gecikme . 7 8
Anlamlilik Diizeyi 0.0005 0.6664

Tablo 2: KFE ve YKFE Bagimli Degisken Dolado Litkepohl Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Degiskenler Sonuclar Prek Nrek
Pkfe Gecikme . 3 3
Anlamlilik Diizeyi 0.0014 0.1206
Nkfe Gecikme 7 6
Anlamlilik Diizeyi 0.0214 0.0000
Pykfe Gecikme . 5 3
Anlamlilik Diizeyi 0.0006 0.2390
Nykfe Gecikme 7 8
Anlamlilik Diizeyi 0.0021 0.0000

Ampirik sonuglara gore %5 anlamlilik diizeyinde degerlendirildiginde sekiz sonug¢ anlamli

cikmistir. Buna gore asagidaki anlamli nedensellikler tespit edilmistir;

Konut fiyat endeksinin negatif soklari, reel efektif doviz kurunda pozitif soklara sebep
olmaktadir.
Yeni konut fiyat endeksinin negatif soklari, reel efektif doviz kurunda pozitif soklara sebep
olmaktadir.
Reel efektif doviz kurundaki pozitif soklar, konut fiyat endeksinde pozitif soklara sebep
olmaktadir.
Reel efektif doviz kurundaki pozitif soklar, konut fiyat endeksinde negatif soklara sebep
olmaktadir.
Reel efektif doviz kurundaki pozitif soklar, yeni konut fiyat endeksinde pozitif soklara sebep
olmaktadir.
Reel efektif doviz kurundaki pozitif soklar, yeni konut fiyat endeksinde negatif soklara sebep
olmaktadir.
Reel efektif doviz kurundaki negatif soklar, konut fiyat endeksinde negatif soklara sebep
olmaktadir.
Reel efektif doviz kurundaki negatif soklar, yeni konut fiyat endeksinde negatif soklara sebep
olmaktadir.

103
Erylzli & Ekici, 2020



Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2020, 5(12):97-105 Year:2020, 5(12):97-105

4. SONUG

Sonuglara gore reel efektif doviz kurunun bilesenlerinin konut fiyat endeksi ve yeni konut fiyat
endeksini etkileme ¢esidi/sayisi daha fazladir. Bu kapsamda tespit edilen ilk sonug; Turkiye’de doviz
kuru ve konut fiyatlar1 degerlendirildiginde, doviz kurunun bagimsiz, konut fiyatinin bagiml
degisken olarak ele alinmasinin dogru olacagidir. Burada dikkat edilmesi gereken bir baska nokta
yorumlar yapilirken reel efektif doviz kurunun, normal doviz kuru mantigina gore ters isledigidir.
Yani reel efektif doviz kurunun artmasi yabanci paranin deger kazanmasi degil deger kaybetmesi
anlamina gelmektedir. Bu bilgi kapsaminda 6ncelikle konut fiyat endeksinden doviz kurlarina etkiler
incelendiginde hem yeni hem de genel konut fiyat endeksi azaldik¢a yani konut fiyatlari geriledikge,
doviz kurlarina azaltic1 (reel efektif doviz kuruna pozitif etki ederek) etkiye neden olmaktadir. Bu
durumun bazi nedenleri olabilir. Ornegin fiyatlarin diismesi arzin azalmasi yoniinde etki
yapacagindan konut iiretimi i¢in gerekli olan ithal girdilere talep azalacak ve sonucunda doviz
talebinde de azalma gorilebilecektir. Gergekten de Turkiye’de konut fiyat endeksi ve ara mal,
sermaye mali, tiiketim mali ithalatina dogru nedensellik iliskisi mevcuttur (Erylizli ve Hopoglu,
2018: 2802).

Nedenselligin diger yoniinde reel efektif doviz kurunda meydana gelecek negatif soklar hem
konut fiyat endeksinde hem de yeni konut fiyat endeksinde negatif soklara sebep olmaktadir. Yani
doviz kuru yiikselmesi konut fiyatlarinin azalmasina neden olmaktadir. Bu durumun nedeni olarak
ilk etapta maliyetleri arttirdigindan fiyatlarin yiikselmesine daha sonra yiiksek fiyatlarin talebi
azaltmasit ve sonunda fiyatlarin diismesi ile sonuglanmasidir. Bir baska neden de doviz kuru
yiikseldiginde, yerli para deger kaybettiginden faiz oranlari yiikselmektedir. Faiz oranlarinin
yiikselmesi de 6zellikle konut kredisi kullanimini azaltmakta ve konut talebi yine diismektedir. Reel
efektif doviz kurlarindaki pozitif soklar (d6viz kurunun diismesi) ise hem konut fiyat endeksinde hem
de yeni konut fiyat endeksinde, pozitif ve negatif soklara sebep olmaktadir. Bu durumda asimetrik
olarak ac¢iklama yerine s6z konusu pozitif reel efektif doviz kuru soklarinin konut fiyatlarini etkiledigi
yani nedenselligi yonii hakkinda tespit yapilmalidir. DOviz kurunun yukselmesi kesin olarak konut
fiyatlarinda azalisa yol acarken, doviz kurunun diismesinin ¢ift tarafli etki (hem fiyat artisi hem de
azalig1) etmesinin 6nemli bir nedeni doviz kurundaki diistislerin, yerli paranin deger kazanmasi ve
enflasyon diislisii ile sonuglanmasidir. Boylece tiiketiciler harcamalarini arttirmakta fakat artan
harcamalarin hangi mal veya hizmetlerde degerlendirildigi, ¢ikan sonugta da oldugu gibi, asimetriktir.
Yani tiiketiciler boyle donemlerde konut talebini arttirirken, ayn1 zamanda konut yerine bagka mal
veya hizmetlerinde talebini arttirabilmektedirler. Ornegin konut yerine tasit, ev esyasi, beyaz esya,
tatil vb. harcamalar tiiketiciler tarafindan tercih edilebilir.

Ozetlemek gerekirse arastirilan on alti farkli nedenselligin sekiz anlamli durumunun, altisinda
doviz kuru, konut fiyatlarin etkilemektedir. Dolayisiyla Tiirkiye agisindan konut fiyatlar1 déviz kuru
belirlemede kisa donemde ¢ok etkili bir degisken degilken, doviz kuru Tiirkiye’de konut fiyatlarinin
belirlenmesinde kisa donemde 6nemli bir degiskendir. Bu durumda Tiirkiye igerisindeki bir¢ok mal
kaleminde oldugu gibi konut fiyatlar1 da doviz kurundan etkilenmektedir.
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TURKIYE’DE PARA POLITIKASI ARACLARININ ISTIHDAM DUZEYI
UZERINE ETKISi: ARDL SINIR TESTI YAKLASIMI
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THE IMPACT OF MONETARY POLICY INSTRUMENTS ON
EMPLOYMENT LEVEL IN TURKEY: ARDL BOUNDS TESTING
APPROACH
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Oz
Bu arastirmada, para politikast araclar ile istihdam diizeyi arasindaki iligki 2011:01-2019:01 dénemi
verilerinden yararlanilarak Tiirkiye ekonomisi igin belirlenmeye ¢alisilmistir. Tahmin yontemi olarak, ARDL
modeli kapsaminda UECM ve sinir testi yaklasimi kullanilmistir. ARDL analiz yontemi kapsaminda ilk olarak
sur testi uygulanmiy degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Ayrica hem kisa hem de uzun
donemde, Geg Likidite Penceresi (GLP) Faiz Orani ve para arzi(M3) ile istihdam diizeyi arasinda istatistiki
ve ekonomik olarak anlaml bir iliski oldugu gériilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: ARDL Analizi, Istihdam, Para Politikas: Araglari, Tiirkiye.

Abstract

In this research paper, the association between monetary policy instruments and employment level is analyzed
for Turkey in the period of 2011:01-2019:01 by applying monthly dataset. In the scope of ARDL model,
unrestricted error correction model and bounds testing approach is used as analysis method. Firstly, bounds
test is used and the long-run relationship between the variables is determined. In addition, both in the short
and long term, there was a statistically and economically significant relationship between the Late Liquidity
Window (GLP) Interest Rate and money supply (M3) and employment level.
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EXTENDED ABSTRACT

Introduction and Research Questions & Purpose

Excessive monetary policies have been started to be implemented after 2008 global financial crisis by the
major central banks in order to be able to overcome the crisis. Hence, the stability targets and macroeconomic
indicators of developing countries are affected in a negative way. This new development occurring in the
global financial system caused that alternative monetary policies are designed in developing countries’ central
banks. In this context, the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has developed a new monetary
policy strategy since April 2010. The primary tools applied in the new policy framework can be summarized
as follows: interest rate corridor approach as an innovative policy tool, a weekly repo rate and reserve
requirements.

The main objective of this research paper is to investigate the association between monetary policy tools and
employment level in Turkey for 2011:01-2019:01 period with monthly data by applying ARDL Boundary Test
Approach. In the study, 1-week REPO Interest Rate, Late Liquidity Window Interest Rate, M3 Money Supply,
Overnight Interest Rate (O/N) are employed as independent variables.

Methodology

In the analysis of the study, the time period includes the period between January 2011 and January 2019 and
Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test is used to determine the order of stationary of the variables.
Also, the relationship between the variables is examined by using ARDL analysis method. In the scope of
ARDL analysis, firstly, bound test is applied. In the bound test, the first lag of the dependent and independent
variables is tested with the F test. Then, the calculated F statistical value is compared with the critical values.
If the F value is smaller than the lower critical value, the null hypothesis cannot be rejected; it is determined
that there is no cointegration. On the other hand, if the F value takes a greater value than the upper critical
value, the null hypothesis is rejected. It is concluded that the variables are cointegrated. However, if the F
value is between the lower and upper critical values, it means that the F value is in the uncertain region. Thus,
no interpretation can be made about whether there is a cointegration relationship. In this case, it is necessary
to apply the other cointegration tests to examine the relationship between the series of variables.

Results and Conclusions:

In the study, on the basis of the unit root test results, it is found that all the variables have unit root and they
become stationary when their first differences are taken. Furthermore, cointegration relationship is determined
between the variables. Both long and the short-term analysis results indicated that there is a statistically
significant and economical relationship between the level of employment and late liquidity window interest
rate and M3 money supply. An increase in the late liquidity window interest rate has a negative impact on the
level of employment. M3 money supply, on the contrary, affects positively the level of employment as
expected. In addition, Error Correction Term coefficient is detected as -0.282. Therefore, it is found that in the
short term 28% of the deviations come back to the equilibrium level in the next period. Also, CUSUM graphs
represents that the estimated long-term coefficients of the variables are stable.
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1. GIRIS

2008 kuresel kriziyle birlikte, kiiresel konjonktiirde, finansal piyasalarda Onemli agirligi bulunan
FED, ECB ve BOJ gibi blylk merkez bankalar1 tarafindan hem miktarsal hem de niteliksel olarak
genisletici para politikalart uygulanarak krizin atlatilmas1 amaglanmistir. FED i¢in bu genisletici para
politikas1 uygulamasi yatirnm bankas1 Lehman Brothers’in Agustos 2007°deki krizi ile baslamistir
(Gertler ve Karadi, 2011: 17). S6z konusu politika uygulamalari, gelisen iilke ekonomilerinin fiyat
ve finansal istikrar hedeflemelerini ve cari denge, buyime, istihdam gibi makroekonomik
gostergelerini olumsuz etkilemis; ekonomilerini daha da kirilgan hale getirmistir (TCMB, 2013: 17).
Kiiresel finansal yapida 6nemli boyutlarda degisikliklere yol agan bu yeni durum, 6zellikle Turkiye
gibi finans sektoriiniin ekonomide oldukga biiyiik paymin oldugu gelismekte olan iilkelerde, merkez
bankalarinin mevcut politikanin terk edilmesine, farkli bir para politikasi gergevesi gelistirmelerine
neden olmustur. Bu gergevede, Turkiye’de para politikasini yiiriiten kurum olan merkez bankasi da,
2010 yilindan itibaren farkli bir para politikasi ¢ercevesi gelistirmistir. Bu yeni politika cercevesinde
yer alan araglar, yenilik¢i faiz koridoru yaklagimi, haftalik repo faizi, zorunlu karsiliklar ve etkin bir
likidite yonetimidir (Kara, 2012: 6).

TCMB tarafindan yiiriitiilen para politikasiyla, temel amag olan fiyat istikrarinin yani sira,
finansal istikrar (2008 kiiresel krizden sonra fiyat istikrarin1 destekleyici amag olarak belirlenmistir),
tam istihdam ve arzulanir bir ekonomik biiyiime de ulasilmak istenen makroekonomik amaglar
arasinda yer almaktadir.

Bu c¢aligmada, Turkiye’de, 2011 yilinin Ocak aymdan 2019 yilinin Ocak ayin1 kapsayan
donemde, para politikas1 araglari ile istihdam diizeyi iliskisinin aylik veriler kullanilarak ARDL Sinir
Testi Yaklagimi ile analiz edilmesi amaglanmistir. Arastirmada, bagimsiz degiskenler olarak, Haftalik
REPO Faiz Orani, Geg¢ Likidite Penceresi (GLP) Faiz Orani, M3 Para Arzi ve Gecelik Faiz Orani
(O/N) kullanilmustir.

Para politikas1 araglari, isttihdam diizeyini farkli agilardan etkileyebilmektedir. Merkez
Bankasiin faiz oranimi yiikselterek (niteliksel daraltici para politikasi) ya da para arzim1 kisarak
(niceliksel sik1 para politikasi) daraltict bir para politikasi izlediginde, orta ve uzun vadeli piyasa
faizlerini yiikselmekte, tiikketim harcamalar1 azaltmaktadir. Yine, Kkarar birimleri, Merkez
Bankalarinin siki para politikalar1 izlemesi (zerine yatirmmlarimi azaltabilmektedir. Ozetlemek
gerekirse, faiz oranlari ile toplam talep, liretim ve dolayisiyla istihdam diizeyi arasinda ters yonli bir
baglanti oldugu diistiniilmektedir.

Hizli ekonomik biiyiime ve yiiksek istihdam diizeyi hedefi, pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan
ulkenin en énemli makroekonomik amaglarindan birisi olmustur. S6z konusu temel makro ekonomik
amaclara ulasmak igin iilkelerin geleneksel olarak uyguladigi politikalar ise maliye politikasi ile
birlikte para politikast olmustur. Bu baglamda ¢alismada, Ulkelerin en énemli makro ekonomik
amagclarindan birisi olan istihdam diizeyi ile geleneksel politika araglarindan birisi olan para politikasi
iligkisi incelenecektir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Calismada yer alan analizde 2011:01-2019:01 donemi ele alinmistir. Analizde yer alan degiskenler
ve agiklamalar1 asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Parametreler ve Kodlari

Kod Aciklamasi
[STIHDAM Istihdam Orani
REPO Haftaltk REPO Faiz Orani
GLP Geg Likidite Penceresi Faiz Orani
M3 M3 Para Arzi (Bin TL)
O/N Gecelik Faiz Orani (Alma)

Tiirkiye’de para politikasini yiiriiten kurum olan merkez bankasi, 2010 yilindan itibaren farkl
bir para politikas1 gergevesi gelistirmistir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2008 Kdiresel kriz
oncesinde, fiyat istikrarin1 saglama hedefini biylk Olglide “politika faizi” aracini kullanarak
yuratebilirken, kriz ile birlikte finansal istikrari saglama hedefini de gergeklestirebilmesi igin artik
yeni bir para politika ¢ergevesi yiritmek durumunda kalmistir. Bu yeni para politikasi ¢ergevesinde
yer alan araglar, yenilik¢i faiz koridoru yaklasimi, haftalik repo faizi, zorunlu karsiliklar ve etkin bir
likidite yonetimidir (Kara, 2012: 6).

Calismanin modeli, TCMB’nin 2010 sonrasinda kullandig1 bu yeni para politikas1 araglari
kullanilarak olusturulmustur. Arastirmanin temel matematiksel modeli asagidaki gibidir;

ISTIHDAM:= a3 + a2 REPO: + a3sGLP+ asM3; + asO/N¢ + pat 1)

Bu calismada, para politikasi araglari ile istihdam diizeyi arasindaki es biitlinlesme iligkisini
varliginin tespit edilebilmesi icin ARDL es biitiinlesme testi kullanilmistir. Literatiirde sik kullanilan
Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) es biitiinlesme testleri, degiskenler seviye dizeylerinde
duragan olmamakla birlikte, degiskenlerin birinci farklari alindiginda duraganlasmalar1 halinde
kullanilabilmektedir. ARDL analiz yonteminin, yukarida soziinii ettigimiz Engle-Granger (1987) ve
Johansen (1988) esbiitiinlesme testleri ile karsilastirildiginda, birgok iistiinliikleri bulunmaktadir. En
onemli ustiinliigl, degiskenler farkli seviyelerde duragan hale gelseler bile, es biitiinlesme iligkisi
tespit edilmektedir. Yani, testin uygulanmasi i¢in degiskenlerin seviyede ya da birinci farkta
duraganlagsmasi, degiskenler arasindaki es biitiinlesmenin tespit edilebilmesi i¢in sorun
olusturmamaktadir. Bir diger avantaji ise, analiz kapsaminda Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modeli
(UECM) elde edildigi i¢in, diger es biitiinlesme testlerine gore daha giivenilir sonuglar vermesidir.
Bu baglamda, Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modeli, degiskenler arasindaki iligskinin kisa ve uzun
donem icin analiz edilmesine olanak saglamaktadir. Ayrica, bu yontem goézlem sayisi diigiik
oldugunda dahi istikrarli ve saglikli sonuglar vermektedir (Narayan ve Narayan, 2004).

ARDL analizi kapsaminda, Oncelikle, degiskenler es biitiinlesik olup olmadiginin
belirlenebilmesi igin sinir testi uygulanmaktadir. Bu test en kiigiik kareler yontemini esas almaktadir.

Asagida sinir testi yaklagimina ait esitlik yer almaktadir;

AYi=a0 +Z?;0 alAYt_i+ Z;’;O a, AXt—i+ a3Yi1+ a4 X1 (2)
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ao katsayisi sabit terimi ifade ederken, a3 ve a4 uzun donem katsayilar1 géstermektedir. Modelde
yer alan A simgesi degiskenlerin birinci farklarini temsilen kullanilmaktadir. Biitiin bunlara ek olarak,
kisa donemli iligkiler ise a1 ve a2 katsayilart araciligiyla ifade edilmektedir.

Sinir testi yaklagiminda, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ilk gecikmesi F testi ile test
edilmektedir. F testinin bos hipotezi, analizde ele alinan degiskenler arasinda es biitiinlesme olmadigi
seklindedir. Alternatif hipotez ise, aralarinda eg biitiinlesme iliskisi vardir seklinde kurulmaktadir.
Hesaplanan F istatistik sonucu, Pesaran vd., (2001)’ in ¢alismasinda belirtilen kritik degerlerle
karsilagtirillmaktadir. Sayet F istatistik sonucu, alt kritik degerden daha kiigiik ise, bos hipotezi
reddedilememektedir; es biitiinlesme olmadigi tespit edilmektedir. Diger taraftan, F istatistik sonucu
ust kritik degerin tizerindeyse, bos hipotezi reddedilmektedir. Yani, degiskenlerin es biitiinlesik
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Ancak, F istatistik sonucu, alt ve iist kritik degerler arasinda yer
alirsa, yani F degerinin belirsiz bolgeye diiserse, es biitiinlesme iliskisi olup olmadig1 hakkinda yorum
yapilamamaktadir (Akel ve Gazel, 2014: 31). Bu durumda, degiskenlere ait seriler arasindaki uzun
donemli iliskinin analizinde diger es biitiinlesme testlerine bakilmas1 gerekmektedir.

Elde edilen sinir testi sonuglarina gore, serilere ait degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisi
oldugu belirlenmesi durumunda, hem uzun hem kisa donemli iligkileri analiz etmek i¢cin ARDL
modeli kurulmaktadir. Model i¢in en uygun gecikme uzunlugu ise Schwarz (SC), Hannan-Quinn
(HQ) ve Akaike (AIC) vb. bilgi kriterleri esas alinarak belirlenmektedir. Bilgi kriterleri arasinda en
diistik degeri gosteren gecikme uzunlugu, model i¢in en uygun gecikme uzunlugu olmaktadir. Ancak,
otokorelasyon problemi ortaya ¢ikarsa, ikinci en kiiciik deger kullanilmaktadir. Otokorelasyon sorunu
coziilene kadar bu islem tekrarlanmaktadir. Son olarak, modelde yer alan degiskenlerin istikrarli olup
olmadigini anlamak i¢in CUSUM ve CUSUMSAQ testleri yapilmaktadir.

3. AMPIiRiK BULGULAR

Bu boliimde ¢alismaya ait ampirik bulgulara yer verilmis olup, ele alinan degiskenler arasindaki iliski
ekonometrik olarak incelenmistir.

3.1. Duraganhk Analizi

Zaman serisini konu edinen calismalarda duraganlik olduk¢a onemlidir. Zaman serileri ile ilgili
ekonometrik ¢alismalarda 6nemli bir referans olusturan Granger ve Newbold (1974), duragan
olmayan zaman serileri ile c¢alisildiginda sahte regresyon (Spurious regression) sorunu
yasanabilecegini belirtmigler ve elde edilen sonuglarin gercek iliskiyi gostermeyecegini ortaya
koymuslardir (Gujarati, 1999: 726).

Calismada, degiskenlerin duraganlik mertebeleri ADF birim kok testi (Dickey ve Fuller, 1981)
uygulanarak belirlenmistir. Tiim degiskenlerin seviyede duraganlagsmadigi ancak birinci farklari
alindiginda duraganlastigi goriilmiistiir.
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Tablo 2: Duraganlik Analizi Sonuglari

Calismada Ele Alinan Degiskenler Duzey 1.Fark

Karar
LNISTIHDAM -1.299 (0.626) [c] -3.667 (0.006) [c] I(1)
LNREPO -1.435(0.844) [c+t]  -9.628 (0.000) [c] 1(1)
LNGLP 0.302 (0.977) [c] -8.137 (0.000) [c] I(1)
LNM3 3.137 (0.103) [c+t]  -10.002 (0.000) [c] 1(1)
LNO/N -0.716 (0.836) [c] -6.912 (0.000) [c] 1(1)

3.2. Sinar Testi

Calismada, ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model) analizi kapsaminda ilk olarak sinir
testi uygulanmistir.

Asagida (3) nolu denklemde Kisitlanmamis hata diizeltme modeli (UECM) gosterilmistir;

AISTIHDAM:= ao + a1+ 2™ i=1 a2i AISTIHDAM:-i+ 2™ iz asi AREPOvi + 2™ i=o asi AGLP
i+ 2Miz0 asi AM3¢i + 2™ iz a6i AO/Nvi + a7 ISTIHDAM:.1 + ag REPO¢1 + ag GLPw1 + a1 M3t.1 + a1
O/Nt1 + pt 3

Kisitlanmamis hata diizeltme modelindeki t trendi, m gecikme sayisin1 gostermektedir. Ayrica,
a, A, p sembolleri sirasi ile sabit terim, fark: ve hata terimini temsil etmektedir. Analizde modele ait
gecikme uzunlugunda Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criteria-SIC) esas alinmis; uygun
gecikme uzunlugu model tarafindan otomatik olarak belirlenmistir.

Tablo 3: Sinir Testi Sonuglart

k F Istatistik Sonucu %S5 Kritik Degerler
Alt Kritik Deger Ust Kritik Deger
4 12.45678 2.86 4.01

Yukaridaki tabloda gosterilen sinir testi sonuglarina gore F istatistik sonucu, iist kritik degerden
daha yiiksek bir deger aldig1 i¢in degiskenlerin es biitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

3.3. ARDL Modeli
Calismada kullanilan ARDL modeli 4 no’lu denklemdeki gibidir;

ISTIHDAM: = ao +a1t +>" i=1 azi ISTIHDAM:.i +3 "i=o a3i REPOvi + Y i=0 asi GLPi Y iz
asi M3ti+ P izo asi O/N¢i + pt 4)
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Asagidaki tabloda ARDL modeline ait tahmin sonuglari ile modelin diagnostik testleri

gosterilmistir.

Tablo 4: ARDL (2,0,0,0,0) Modelinin Analiz Degerleri

Calhismada Ele Alinan Degiskenler Katsay1 tistatistik p degeri
LNISTIHDAM(-1) 1.551 25.857 0.000
LNISTIHDAM(-2) -0.834 -14.023 0.000
LNREPO 0.003 0.702 0.484
LNGLP -0.014 -2.322 0.022
LNM3 0.023 4.669 0.000
LNO/N 0.001 1.615 0.109
6.161 0.000
C 0.619
Diagnostik Test Degerleri
R2 0.970
Uyarlanmis R? 0.968

X2BG
X2 RAMSEY

X2 NORM

1.647 [0.173]

0.044 [0.832]

1.689 [0.429]

X2 BG, X2 RAMSEY ve X2 NORM; siraswyla otokorelasyon, modelin uygunlugu ve normal dagilima ait testleri ifade etmektedir.

Tahmin edilen diagnostik test sonuglarina gore, degiskenlere ait serilerde otokorelasyon ve
model kurma hatasinin bulunmadig: ve serilerin normal dagilima sahip oldugu gézlemlenmistir.

3.3.1. Uzun Dénemli Iliski

ARDL(2,0,0,0,0) modeline ait degiskenlerin uzun dénem tahmin degerleri Tablo 5’teki gibidir.
Tablo 5: ARDL (2,0,0,0,0) Modeli Uzun Dénem Tahmin Degerleri

Calhismada Ele Alinan Degiskenler Katsayi t istatistik p Degeri

LNREPO 0.012 0.698 0.486

LNGLP -0.052 -2.303 0.023

LNM3 0.082 6.235 0.000

LNO/N 0.003 1.629 0.106

C 2.190 7.715 0.000
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Elde edilen analiz bulgular1 incelendiginde, istihdam diizeyi ile GLP faizi ve M3 para arzi
arasinda istatistiki ve ekonomik olarak anlamli bir baglant1 oldugu belirlenmistir.

Bu durumda, analiz sonuglarina gére, uzun dénemde, GLP faizindeki artisin istihdam dizeyini
olumsuz etkiledigi; M3 para arzindaki artis ise beklenildigi gibi istihdam duzeyini pozitif olarak
etkiledigi goriilmektedir.

3.3.2. Kisa Dénemli Iliski

Calismada, kullanilan degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiyi analiz eden Hata Diizeltme Modeli
denklem 5’deki gibidir;

AISTIHDAM: = ao + a1t + a2 ECr1 + Y ™iz1 asi AISTIHDAM:i + Y™ iz0 aui AREPO:i+ Y™ i=o
a5i AGLPg; + Y™ izo asi AM3vi + Y™ i=0 a7 AO/N.i + Lt (5)

Modelde yer alan degiskenlerden ECt.1 hata diizeltme terimi katsay1 anlamina gelmektedir. Bu
katsay1, uzun donem iligkiden elde edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degerini
gostermektedir. Bu degiskenin katsayisi ayni zamanda, kisa donemde meydana gelen dengeden
sapmalarin ne kadariin bir sonraki donemde dengeye gelecegini gostermektedir.

Calismada kullanilan bagimli degisken olan istihdam diizeyi ile bagimsiz degiskenlerden para
politikas1 araglar1 arasindaki kisa donemli iliskiyi arastiran test neticeleri tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: ARDL (2,0,0,0,0) Modeli Kisa Dénem Tahmin Sonuglari

Calismada Ele Alinan Degiskenler  Katsayi t istatistik p Degeri
D(LNISTIHDAM(-1)) 0.834 14.023 0.000
D(LNREPO) 0.003 0.702 0.484
D(LNGLP) -0.014 -2.322 0.022
D(LNM3) 0.023 4.669 0.000
D(LNOI/N) 0.001 1.615 0.109
ECT(-1) -0.282 -8.284 0.000

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, kisa donemde de, istihdam diizeyi ile GLP faizi ve M3
para arzi arasinda istatistiki ve ekonomik olarak anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Bu durumda,
analiz sonuglarina goére, kisa donemde, GLP faizindeki artisin istihdami olumsuz etkiledigi
goriilmektedir. M3 para arzindaki artig ise beklenildigi gibi istthdam diizeyini pozitif olarak
etkilemektedir.

Ayrica, hata diizeltme terimi katsayisinin -0.282 oldugu gozlemlenmistir. ECT(-1) katsayisi
negatif isaretli olmakla birlikte %5 dlzeyinde anlamlidir. Dolayisiyla kisa donemde dengede
meydana gelen bir sapmanin, % 28,20’si bir sonraki donemde dengeye ulagsmaktadir.
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3.3.3. CUSUM Test Sonuclart

ARDL analizi kapsaminda, elde edilen ARDL modeli tahmin sonuglarinin istikrarliliginin
arastirtlmasinda CUSUM ve CUSUM of Squares (Brown vd., 1975: 149-155) sekilleri kullanilmig
ve Grafik 1’de verilmistir.

Sekil 1: Cusum ve CusumSQ Grafikleri
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CUSUM sekilleri, %5 anlamlilik sinirlart igerisinde yer aldigr i¢in, ARDL analizinde elde
edilen katsayilarin istikrarli oldugu sonucuna ulasilmistir.

4. SONUC

2007/2008 kuresel ekonomik kriz sonrasinda, gelisen iilkelerin finansal piyasalarinda meydana gelen
dalgalanmalar, birgok gelisen lke merkez bankasinin yaptigi gibi, Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin da yeni bir yol haritasini belirlemesine neden olmus ve para politikasinda alternatif
yontemler gelistirmistir. Yeni para politikasiyla birlikte, faiz koridoru uygulamaya konulmus ve
birden ¢ok faiz orami kullanilmaya baglanmistir. Yine, makro ekonomik risklerin azalmasi
hedeflenerek etkin bir likidite yonetimi uygulanmistir (TCMB, 2011:3; Bas¢1 ve Kara 2011: 1).

Bu ¢alismada, 2011:01-2019:01 donemi ele alinmis; para politikasi araglarinin istihdam diizeyi
Uzerine etkisi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan 2008 kiiresel kriz sonrasinda
gelistirilen yeni para politikasi stratejisi ¢ergevesinde analiz edilmistir. ARDL analizi kapsaminda
uygulanan sinir testi sonuglari, degiskenlerin es biitiinlesik oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, kisa
ve uzun donemde, Geg Likidite Penceresi (GLP) Faiz Orani ve para arz1 (M3) ile istihdam duzeyi
arasinda istatistiki ve iktisadi olarak anlamli bir iliski oldugu gériilmiistiir. Yani, kisa donemde oldugu
gibi uzun dénemde de, para politikasi araglarindan Geg Likidite Penceresi (GLP) Faiz Orani azaldikga
ve para arzi (M3) arttikca istihdam diizeyi artmaktadir. Diger taraftan siki para politikas1 durumunda
da istthdam diizeyinin azaldigi goriilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de incelenen ddnemde,
TCMB’nin temel amaci olan fiyat istikrarini saglamak i¢in uyguladigi niteliksel ve niceliksel daraltict
para politikas1 araglarinin, ekonomik biiyiime {izerinden istihdami da beklenildigi gibi olumsuz
etkiledigi anlagilmaktadir.
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TEDARIK ZINCIRI YONETIMi ACISINDAN SERBEST BOLGELERIN

ISLEVI
XX
FUNCTION OF FREE ZONES IN TERMS OF SUPPLY CHAIN
MANAGEMENT
d H - *
useyin KOCARSLAN
Oz

Bu ¢calismanin amaci, tedarik zinciri yonetimi agisindan serbest bolgelerin islevi ile serbest bélgelerin tedarik
zincirlerine entegre edilmesinin tedarik zinciri maliyetine olan etkisini tespit etmektir. Kavramsal nitelikte olan
bu c¢alismada tedarik zinciri yonetimi ile serbest bolgelerle ilgili literatiir taramast yapilarak serbest
bolgelerin tedarik zinciri iizerine olan etkisi analiz edilmeye ¢alisiimistir. Caliymada, giimriik ve vergi
mevzuati agisindan giimriik bolgesi disi kabul edilen olduk¢a genis tesviklerin tanindigi serbest bélgeler yasal
mevzuat ¢er¢evesinde daha ucuz iiretim, montaj ve depolama imkanlart sundugu dolayisi ile bu
avantajlarindan dolay: serbest bélgelerin tedarik zincirine entegre edilmesinin isletmelerin tedarik zinciri
maliyetlerini diisiirmelerine katkilar saglayacagi bulgusuna ulasilmistir. Kiiresellesme ile birlikte kaynaklarin
birbirine olan bagimliligi ve rekabetin daha once goriilmemis seviyelere yiikselmesi, isletmeleri tedarik zinciri
performanslarinda miikemmel olmaya zorlamaktadir. Bu amagla, iiretim maliyetlerini diistirebilecek
tesviklerin saglandigi serbest bélgeler tedarik zincirlerinin kdarliligim artirmasina yardimei olabilir. Uretimin
denizasirt iilkelere kaymasi ve kiiresel egilimler, diizenlemeler ve prosediirlerdeki son degisiklikler, serbest
bolgelerin isletme perspektifi agisindan yeniden degerlendirilmesi durumunun gerekliligini ortaya
koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tedarik Zinciri Yonetimi, Kuresel Pazarlar, Fiziksel Dagitim, Serbest Bélgeler.

Abstract

The purpose of this study is to determine the effect of free zones in terms of supply chain management and the
effect of integrating free zones into supply chains on supply chain cost. In this conceptual study, the literature
review of free zones with supply chain management was done and the effect of free zones on the supply chain
was analysed. In the study, it has been found that free zones, where a wide range of incentives are accepted
outside the customs area in terms of customs and tax legislation, offer cheaper production, assembly and
storage opportunities within the framework of legal legislation, therefore, the integration of free zones into the
supply chain will contribute to the reduction of supply chain costs. With globalization, the interdependence of
resources and the rise of competition to unprecedented levels force businesses to excel in supply chain
performances. To this end, free zones, where incentives are provided that can lower production costs, can help
increase the profitability of supply chains. The shift of production to overseas and recent changes in global
trends, regulations and procedures reveal the necessity of reassessment of free zones in terms of business
perspective.

Keywords: Supply Chain Management, Global Markets, Physical Distribution, Free Trade Zones.
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EXTENDED ABSTRACT

Background

Due to the increasing globalization, companies must have a competitive power to maintain their positions in
the market. The only way to stay competitive and protect customers is by selling products at a reasonable price.
Supply chain costs account for approximately 55% of the total product cost. Since the supply chain has a huge
impact on the cost of the final product, it is necessary to continuously improve the processes in the supply
chain, thereby reducing the total cost. Buyers in global markets, where customer expectations naturally differ,
tend to purchase suitable goods at the right time and place, at lower prices. In this context, logistics and supply
chain management play an important role in the supply of raw materials from the source and delivery of final
products to buyers (Ozdemir, 2012: 3). The supply chain is a chain of many independent departments or
organizations involved in the manufacture of services or products and delivery of these products to customers
(Timur, 2013: 4). There is a cost for each of the activities performed by these departments or organizations.
Therefore, all of the expenditures made in the chain constitute the total cost of the supply chain. Although free
zones are within the borders of countries, they are considered to be out of the country in terms of customs and
tax legislation. Commercial activities such as production, assembly, storage, purchase and sale etc. can be
carried out in free zones, which have become widespread with the liberalization of international trade. Trade
policy measures are not applied in commercial activities in free zones, and various tax incentives are provided.
In this context, production and storage activities, which are also important components of the supply chain,
can be made at lower costs due to the incentives provided to the region. This will provide significant gains to
businesses in reducing the total cost of the supply chain.

Research Purpose

The main purpose of supply chain management is to minimize the total cost associated with obtaining the
product. On the other hand, with the various incentives it provides, the public authority provides the reduction
of production costs in free zones. So, the purpose of this study is to determine what the benefits will be achieved
by integrating the free zones, where various incentives are provided to the entrepreneurs, in the supply chain.

Methodology:

This paper is a conceptual evaluation. So, in this study textual resource compilation is used for data collection.
Firstly, a literature review has been done on the supply chain management, then over the free zones. Finally,
after reviewing the literature the proposal of free zones has a big impact over the supply chain has been tried
to be supported.

Findings:

According to previous studies on the subject, the most important purpose of supply chain management is to
reduce costs. It helps to reduce production costs due to various incentives provided in free zones. In the light
of these studies, research has revealed that free zones have an effect on reducing costs in the supply chain.

Conclusions:

The interdependence of resources, the advancement of technology and increasing national economic
constraints in a global market force companies to excel in their supply chain performance. To this end, free
zones can contribute to the economic development of the regions where they are located, while also helping to
increase the profitability of the supply chains. The shift of production to overseas and recent changes in global
trends, regulations and procedures reveal the necessity of reassessment of free zones in terms of business
perspective. It will increase their competitiveness and profitability by integrating their commercial activities
with a geographically appropriate free zone that will comply with the fields of activity of the companies that
continue their activities in our country. When considered from this point of view, it will be important for our
businesses to develop policies related to using free zones more in order to maintain an effective and competitive
supply chain. It would be beneficial to consider free zones when designing supply chain networks. However,
this may not apply to every business. Therefore, if an enterprise wishes to integrate a free zone into its supply
chain networks, that must be analysed well whether the decision to be taken is correct or not. It might not be
advantageous to use free zones only if the firm provides services nationally or purchases the materials to be
used in the production process cheaper within the country or if the cost of imported products is low. On the
other hand, the enterprise should also consider what kind of materials it imports with the sector in which it
operates and what goods it exports in return. For this reason, it is important for businesses to make cost-benefit
analysis before making this decision.
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1. GIRIS

Uretimin tarihi gelisimini Sanayi Devrimi Oncesi ve Sonrasi olmak iizere iki asamada incelemek
gereklidir. Sanayi Oncesi donemde insanlar daha ¢ok kendi kisisel ihtiyaglarini veya ailelerinin
gereksinimlerini karsilamak iizere sadece yerel diizeyde iiretim yapmaktaydilar. Acilan isletmeler
daha ¢ok esnaf igletmesi veya atdlye tipi iiretim yapan isletme dlizeyinde idi. Bundan dolay1 {iretim
hacimsel olarak biiyiik miktarlarda degildi.

Sanayi devriminden onceki isletmelerin bir diger 6zelligi de daha ¢ok tarim firiinleri tireten
birimler seklinde géze ¢arpmaktadir. Bu devrime kadar {iretimde genel olarak insan emegi, hayvan
gucu ve su-rlzgar giicti gibi dogal enerjiler kullanilmistir (Simsek ve Celik, 2008: 19). 1700’li
yillarda buhar makinasinin icadi ile baslayan Sanayi Devrimi ile birlikte bu yeniliin sanayiye
uygulanmasi, kiiglik 6l¢ekli atolye tipindeki isletmelerin yerini, 6nce makinelerle tiretim yapan biiytik
atolyelerin, sonra da giderek artan ol¢iide kitle yapan fabrikalarin almasi sonucunu dogurmustur
(Mucuk, 2012: 5).

Glinlimiizde ise bilgisayarlarin iiretim sisteminde kullanilmasi ile birlikte otomasyon sistemine
sahip fabrikalar ile robot teknolojisinin geligsimi ile birlikte modern iiretim asamasina gecilmis ve
iretimin boyutu inanilmaz diizeylere ulasmistir. Cok yakin bir zamanda da Endiistri 4.0 asamasina
gecilmis olacaktir. Bu gelismeler neticesinde hacimsel olarak artis gosteren ve gesitlilik arz eden
tiretimin bir sonucu olarak rekabet 0zellikle de kiiresellesmenin etkisi ile daha da siddetlenmis,
maliyetler yiikselmis karlilik ise azalmistir. Bu ortam farklilasan ve artiglar kaydeden miisteri
beklentilerini karsilanmasi i¢in ekonomik hayatin temel unsurlar1 kabul edilen, mal ve hizmetler
ireterek insanlarin ihtiyaglarin1 karsilamak tizere kurulmus olan isletmeleri miisteri odakli
davranmaya itmistir (Mucuk, 2014: 1).

Boylesine dinamik bir ortamda imaldt yapan isletmelerin ortaya ¢ikan yeni miisteri
beklentilerini karsilayabilmeleri i¢in iki faktorii 6zellikle dikkate almalar1 gereklidir. Bu faktorlerin
ilki; miisteri odakli faaliyetlerden kaynakli maliyetlerin miimkiin oldugu kadar diisiik seviyelerde
tutulmasini saglamak, digeri ise, pazardaki rekabette dnemli avantajlar saglayan yeni mamul iiretimi
ile ilgili iiretim faaliyetlerinin organizasyonunu rakiplerine nazaran daha dnce yapmasidir. Bunu
basaramayan isletmelerin kiiresellesmenin ve rekabet yogunlastigi bir ortamda hayatta kalmalar
zorlasacaktir (Kiigiik, 2005: 2).

Artan kiiresellesme nedeniyle sirketlerin pazardaki konumlarini surddrebilmeleri rekabetci bir
giice sahip olmalar1 gerekmektedir. Rekabet¢i kalmanin ve miisterileri korumanin tek yolu, tirtinlerin
makul bir fiyattan satilmasi ile miimkiindiir. Tedarik zinciri maliyetleri toplam Griin maliyetinin
yaklagik %55'ini olusturmaktadir. Tedarik zincirinin nihai iirliniin maliyeti iizerinde biiytik bir etkisi
oldugundan, tedarik zinciri icindeki stiregleri siirekli olarak iyilestirmek ve bdylece toplam maliyeti
diisiirmek gerekir. Fiyati pazarda rekabet¢i tutma ihtiyaci, sirketin esnek ve uyarlanabilir olmasini
saglayarak farkli miisterilere farkli fiyatlar sunar (Shaffer ve Zhang,1995; Shaffer ve Zhang, 2002;
Feinberg vd. 2002; Liu ve Zhang 2006, Akt. Lapinskaite & Kuckailyte, 2014: 109).

Miisteri beklentilerinin dogal olarak farklilastig1 kiiresel pazarlardaki alicilar uygun mallari
dogru zaman ve yerlerde, daha diisiik fiyatlardan satin alma egilimi icindedirler. Bu cercevede
hammaddenin kaynagindan tedarik edilmesi ile nihai tirlinlerin alicilara ulastirilmasinda lojistik ve
tedarik zinciri yonetim onemli roller Gstlenmektedir (Ozdemir, 2012: 3). Tedarik zinciri, hizmet veya
mamullerin imalatinda ve bu {irinlerin miisterilere teslim edilmesinde yer alan bircok bagimsiz
boliimler veya organizasyonlardan olusan bir zincirdir (Timur, 2013: 4). Bu bélimlerin veya
organizasyonlarin yaptiklar1 faaliyetlerin her birinin olusturdugu bir maliyet vardir. Dolayist ile
zincirde yapilan harcamalarin biitiinii tedarik zincirinin toplam maliyetini olusturmaktadir.

Tedarik zincirinde var olan ve birbirlerinden farkl1 6rgiit kiiltiiriine ve yonetim anlayisina sahip
olan isletmelerin katkis1 ile iiretilen nihai bir iirlinlin istenilen kalite ve maliyette pazarda hazir
olabilmesi i¢in toplam maliyet siirecinin yeniden kurgulanmasi gereklidir. Dolayist ile firmalarin
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maliyetlerini hesaplarken sadece s6z konusu mal veya hizmetin alig bedeli degil, satin alma ve iiretme
Uzerinde etkili olan tiim faktorlerin olusturdugu toplam maliyeti minimum edilmesini saglamaya
calismalar gereklidir (Ilter, 2002: 26).

Serbest bolgeler ise iilkelerin sinirlar icerisinde olmasina ragmen giimriik ve vergi mevzuati
acisindan iilke dis1 sayilan yerlerdir. Uluslararasi ticaretin serbestlesmesi ile yayginlasan serbest
bélgelerde Uretim, montaj, depolama, alim-satim vb gibi ticari faaliyetler yapilabilmektedir. Serbest
bolgelerde yapilan ticari faaliyetlerde ticaret politikas1 onlemleri uygulanmadigi gibi vergisel agidan
cesitli tesvikler saglanmaktadir (Ibrahim, 2019: 53; Siroen ve Ylcer, 2014: 5). Bu cercevede
degerlendirildiginde serbest bolgelerde yapilan ayni zamanda tedarik zincirinin énemli bilesenleri
olan Gretim ve depolama faaliyetleri bolgeye saglanan tesviklerden dolay1 daha diisiik maliyetlere
yapilabilmektedir. Bu da tedarik zincirinin toplam maliyetini diisiirmede isletmelere 6nemli
kazanimlar saglayacaktir.

Bu caligmada tedarik zinciri yonetimi agisinda serbest bolgeler kavrami ve uygulamalari
degerlendirilmistir. Caligmanin amaci, serbest bdlgelerin tedarik zincirine yapacagi katkinin literatiir
taramasi ile tespitidir. Caligmanin ilk boliimiinde tedarik zinciri yonetimi, ikinci boliimde ise serbest
bolgeler kavrami lizerinde durulmustur. Arastirmanin sonucunda serbest bolgelerin tedarik zincirine
onemli katkilar saglayabilecegi sonucuna ulasilmistir.

2. TEDARIK ZINCIiRI YONETIiMI
2.1. Tedarik Zinciri Yonetiminin Tarihsel Gelisimi

Askeri alanda oldukga eski bir tarihe sahip olan lojistik kavrami, miittefik devletlerin ikinci diinya
savasinin kazanilmasinda oynadigi rol sebebi ile ilgi odagi olmustur. Bu savastan sonra ig diinyasinin
ilgisini ¢eken lojistik kavraminda 1950°1i yillarda 6nemli gelisim ve degisimler yasanmistir. 1960’11
yillarda fiziksel dagitim kavrami 6n plana ¢ikmistir. Bu donemde depolama ve dagitim gibi lojistik
faaliyetler bagimsiz bir sekilde ayr1 uzman kisiler tarafindan yiiriitilmekteydi. 1970’11 yillar dagitim
kavraminin 6nemli bir degisim yasadigi donem olmustur. Bu donemde bazi isletmeler
organizasyonun fonksiyonel yonetim yapisinda dagitimin olmasi gerekliligini tespit etmislerdir
(Ozdemir, 2012: 5).

Bilgi sistemleri ve iletisim teknolojisi alanlarinda hizli gelismelerinde yardimi ile isletmeler
daginik halde yiiriitiilen lojistik faaliyetlerin birlestirilmesi hususu iizerinde durmuslardir. Daginik
olarak yiiriitiilen lojistik faaliyetlerden olan malzeme ydnetimi ile fiziksel dagitim birlestirilmis ve
lojistik admi almistir. 1990 yilindan sonra ise lojistik isletmelerin i¢ faaliyetlerinden miisterilerine
iirlinlerin teslim edilmesini saglayacak olan diger faaliyetleri de kapsayacak sekilde genisletilmis
olup, 2000’11 y1llardan sonra tedarik zinciri ve bu zincirin yonetimini saglayan tedarik zinciri yonetimi
kavramu ortaya ¢ikmustir (Ozdemir, 2012: 5).

1950’11 yillarda baslayarak giiniimiize kadar yasanan bu gelismelerin bu tarihten itibaren
yasadigimiz serbest dis ticaret ve kiiresellesmeden kaynaklandigi soylenebilir. Kiiresellesme
akiminin yayginlasmasi ile igletmeler {iriinlerini daha fazla uluslararasi pazarlara aktarma sansi elde
etmislerdir. Ayni siire¢ isletmelerin tedarik kaynaklar ile liretim faaliyetlerinin de uluslararasi nitelik
kazanmasmi saglamistir. Giiniimiiz isletmeleri Uretimlerini sinirlar Otesi cografyalarda yapip
urettikleri trtinlerini oradan diinya pazarlarina ulastirabilme segenegine sahiplerdir. Bu siireci iyi
yonetebilmek i¢in isletmelerin tedarik zinciri yonetimi kavramini benimseyip basarili bir sekilde
uygulamalar gereklidir.

Siirekli degisen rekabet ortami, isletmelerin kiiresel pazarlarda basarili bir sekilde rekabet
edebilmeleri i¢in siirekli olarak yonetim ve organizasyon alaninda gerekli olan igsel degisiklikleri
zamaninda yapmalarina baghdir. Calkantili bu kiiresel ortamda isletmelerin rekabet¢i avantajlar
saglamalar1 bu degisime hizli olarak tepki vermelerine baglidir. Yapilan bilimsel arastirmalar, tedarik
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zinciri yonetiminin sirketlerin kiiresel Ustiin performans elde etmelerine 6nemli bir katkilar
saglayabilecegini gostermektedir. Tedarik zinciri yonetimi, 1990'larin sonlarinda biitiin tedarik
zincirinin birbirine bagliligini géz oniine alarak biitiinlestirici bir yaklagimla baslayan nispeten geng
bir alandir (Bechtel ve Jarayam, 1997). 1950’li yillarda lojistik alanda baslayan degisim ve
gelismelerin son noktasi 1990’11 yillardan sonra Tedarik Zinciri Y 6netimi kavraminin ortaya ¢ikmasi
olmustur.

Uretim siirecinin de ayn tarihlerde gesitli degisimler gegirdigini gérmekteyiz.1950'lerde ve
1960'larda ¢ogu firetici, az iiriin veya siire¢ esnekligi ile birincil tiretim stratejisi olarak birim tiretim
maliyetini en aza indirmek i¢in seri liretim yapilmasini 6ncelikli hedef haline getirmislerdi. Bu siirecte
yeni irlin gelistirme glinlimiizdeki gibi hizli degildi ve sadece sirket i¢i teknoloji ve kapasiteye
dayantyordu. Teknoloji ve uzmanligin miisteriler veya tedarikg¢ilerle paylasilmasi ¢ok riskli ve kabul
edilemez olarak degerlendirildigi i¢in stratejik alici-tedarik¢i ortakligmma ¢ok az dnem verildigi
gorullyordu. Satin alma islevi genellikle tiretime hizmet olarak kabul edildiginden, yoneticiler satin
alma ile ilgili konulara sinirlt dikkat gosterirlerdi (Farmer, 1997).

1980'lerde yasanan yogun kiiresel rekabet, profesyonel isletmeleri daha diisiik tasarim, ytiksek
kalite ve daha fazla tasarim esnekligine sahip giivenilir {iriinler sunmaya zorladi. Uretim veya
zamanlama problemlerini hafifletmek i¢in ¢ok az stok bulunduran, tempolu JIT iiretim ortaminda,
tireticiler stratejik ve igbirlik¢i alici-tedarikei iliskisinin potansiyel faydasini ve 6nemini fark etmeye
basladilar. Tedarik zinciri yonetimi kavramu, iireticiler yakin tedarikgileri ile stratejik ortakliklar
denediginde ortaya cikti. Tedarik profesyonellerine ek olarak, nakliye ve lojistik uzmanlari, malzeme
yonetimi kavramini fiziksel dagitim ve nakliye fonksiyonlarini birlestirmek i¢in bir adim daha ileri

tasiyarak tedarik zinciri yonetimi olarak da bilinen entegre lojistik kavramina yol act1 (Sadraoui ve
Mchirgui, 2014: 59).

Tedarik zincirini 1990’11 yillarda ilgi odagi haline gelmesinin 6nemli ii¢ nedeni vardir.
Bunlardan ilki, isletmelerin diisiik maliyet ile kaliteli malzemeleri saglayabilecek tedarik¢i firmalarin
seciminde daha 6zenli ve arastirmaci olmaya baslamalari ve hangi firma ile iliski igerisinde olurlarsa
olsunlar basari i¢in zincirdeki tiim firmalarin basarili olmasinin gerekli oldugu ve bdylelikle isletme
performansinin optimize edilecegini anlamalaridir. Ikincisi, artan ulusal ve uluslararasi rekabetten
dolay1r minimum maliyetle maksimum miisteri erisilebilirliginin 6nemli bir konu haline geldiginin
isletme yoneticileri tarafindan algilanmasi ve tigiincii olarak isletmeler herhangi bir alanda aldiklari
kararlarin etkisini dogru 6lgebilmek icin tedarik zincirine bir biitiin olarak bakmak zorundadirlar.
Ornegin; satin alma departmanmin uygun fiyatla hammadde aldigm diisiinelim. Ama {iretim
departmani Uretim sdreci ile ilgili verimliligi yetersiz ise disiikk maliyetli tirtin iretilemeyecektir
(Timur, 2013: 7).

2.2. Tedarik Zinciri Yonetimi Kavram

Ozellikle 2000’1 yillarin basi ile birlikte tedarik zinciri her kurulus igin énemli bir konu haline
gelmistir. Bireysel isletmeler ve kuruluslar artik bagimsiz ve 6zerk kuruluslar olarak rekabet
etmemekte, ancak girdi ve ¢iktilarin diizenli akigini saglamak igin tedarik zincirleri ve birden gok
isletme ve karmasik iligkiler aras1 aglar olusturmalar1 gerekmektedir (Serdaris vd., 2014: 480).

Tedarik zinciri yonetimi ile ilgili yapilan bir¢ok tanim vardir. Tedarik zinciri yonetiminin ne
anlama geldigi hususu ilgili net bir taniminin evrensel olarak yapilmadigin1 gérmekteyiz. Kavramla
ilgili bazi tanimlamalara burada yer verilmistir. Tedarik zinciri yonetimini anlayabilmemiz igin
oncelikle tedarik zinciri kavraminin iyi anlasilmasi gerekir.

Tiirk Dil Kurumu sézligiinde, “Arastirip bulma, saglama, elde etme” olarak tarif edilen tedarik
kavrami “Tedarik, isletme gereksinimlerinin saptanmasi, bu gereksinimleri karsilayabilecek bir
tedarik¢inin belirlenerek se¢ilmesi, iiriin teslimine iliskin kosullarin miizakere edilmesi ve teslime
iliskin iglemlerin izlenmesine yonelik islevleri” kapsamaktadir (Timur, 2013: 5).

120
Kocarslan, 2020



iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2020, 5(12):116-129 Year:2020, 5(12):116-129

Tedarik zinciri ilk olarak, Kith Oliver tarafindan 1982 yilinda bahsedilen bir kavram olmustur.
Bazi fonksiyonlar (iiretim, pazarlama ve dagitim) birbirlerinden ayrilmasina yonelik bir vizyon ileri
siiren Oliver, kendisinden sonra bu konu iizerine arastirma yapan kisiler i¢inde gelen arastirmacilara
da ilham kaynagi olmustur. 90’I1 yillarin sonlarina dogru tedarik zinciri hem is ¢evresinde hem de
akademik ilgi odagi olmustur. 2000’1i yillarda ise isletmelerin biinyelerine tedarik zinciri birimlerini
entegre etmeye baglamiglardir olusturmuslardir (Yigit, 2020: 9).

Tedarik zinciri, malzeme alimi, bu malzemelerin ara ve mamul mallara doniistiiriilmesi ve
miisterilere tedarik iglevlerini yerine getiren bir tesisler ve dagitim secenekleri agidir. Tedarik Zinciri
hem hizmet hem de imalat organizasyonlari i¢in s6z konusu olabilir. Tedarik zinciri, nihai tiiketicinin
elinde Urin ve hizmet seklinde deger iireten farkli siire¢ ve faaliyetlerde, yukari ve asagi yonli
baglantilar yoluyla yer alan kuruluglarin agidir. Dolayisiyla, 6rnegin bir gomlek iireticisi, kumas
dokumacilarindan yukari dogru elyaf iireticilerine ve son tiiketicinin distribiitorleri ve perakendecileri
araciligiyla asag1 dogru uzanan bir tedarik zincirinin bir parg¢asidir (Sharma vd., 2014: 20).

Tedarik zinciri, hammadde ve malzemeleri farkli tedarik¢ilerden temin eden, sonra bunlar1 yari
mamul ve nihai iirlinlere doniistiirerek bir dagitim sistemi vasitasi ile bu iirlinleri miisterilere teslim
eden birim veya Orgiitler tarafindan olusturulmus bir agdir (Lee ve Billington, 1992: 66). Kotler ve
Armstrong’a (2012) gore tedarik zinciri, yukari ve asagi dogru ortaklardan olusur. Sirketten yukartya
dogru olan akis, bir {iriin veya hizmet olusturmak i¢in gereken hammadde, bilesenler, parcalar, bilgi,
finans ve uzmanlig1 saglayan bir grup firmadan olusan bir kiimedir. Isletmeden asag1 dogru olan akis
ise, toptancilar ve perakendeciler gibi 6rgiit veya kuruluslardan olusmaktadir.

Sekil 1: Tedarik Zinciri Ornegi

Mamiil akigi

E .\. yd é<

e

Hammadde
Tedarikgileri

Para akisi ve Geribildirim

. = . » Perakendeciler
Dagitim
— 5 Imalat A_. Mafrl i / Miisteriler

Tesisleri

Kaynak: Rune, 1977:12.

Tedarik zinciri, dogrudan veya dolayli olarak bir miisteri talebini yerine getirmekle ilgili tiim
taraflardan olusur. Tedarik zinciri sadece iiretici ve tedarikgileri degil, ayn1 zamanda tastyicilari,
depolar1, perakendecileri ve hatta miisterileri de icerir. Uretici gibi her kurulusta, tedarik zinciri bir
miisteri talebini almak ve kargilamakla ilgili tlim fonksiyonlar1 kapsar. Bu islevler, bunlarla sinirlt

121
Kocarslan, 2020



Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2020, 5(12):116-129 Year:2020, 5(12):116-129

olmamak {izere, yeni {iriin gelistirme, pazarlama, operasyonlar, dagitim, finans ve miisteri
hizmetlerini igerir (Chopra ve Meindl, 2016: 1).

Tedarik zinciri yonetimi ise tedarik zincirindeki bu faaliyetlerin idare edilmesi anlamina gelir.
Bu siirecin aksamadan yiirlitiilebilmesi i¢in yapilacak birgok islem vardir. Tedarik zincirinin 6nemini
anlamis olan isletmeler sistemin bir biitiin olarak basariya ulagsabilmesi i¢in bu siirecteki islemlerin
etkin bir bicimde yonetilmesinin gerekliligini iyi algilamiglardir.

Tedarik zinciri yonetimi, tedarik, doniisiim ve tiim lojistik yonetimi faaliyetlerinde yer alan
bitun faaliyetlerin planlanmasini ve yonetimini kapsar. Daha da onemlisi, tedarikgiler, aracilar,
liclincii taraf hizmet saglayicilar ve miisteriler olabilecek kanal ortaklariyla koordinasyonu ve
isbirligini de igerir. Temelde tedarik zinciri yonetimi, arz ve talep yonetimini sirketler iginde ve
arasinda entegre eder (Ballou, 2007: 338). Christopher (2011), tedarik zinciri yonetimini, tedarik
zincirine bir biitiin olarak daha diisiik maliyetle listiin miisteri degeri sunmak i¢in tedarikgiler ve
miisterilerle yukar1 (upstream) ve asagi(downstream) iligkilerin yonetimi olarak tanimlamis ve tedarik
zinciri yonetiminin odak noktasinin, igbirligi ve giiven ve iyi bir sekilde yonetildiginde 'biitiiniin
parcalarinin toplamindan daha biiyiik olabileceginin' kabulii olacagini ileri stirmiistiir.

Bir baska tanimda tedarik zinciri yonetimi, {iriin veya hizmetin verimli ve etkili bir sekilde
iiretilmesi i¢in gerekli olan tedarikgilerle baslayip nihai misterilerle biten lojistik akis, isleme ve
hizmetle ilgili sonuglar ile ilgili yonetimin entegrasyonu anlamina gelir. Tedarik zinciri, dogrudan
veya dolayli olarak miisteri ihtiyaglarinin karsilanmasi ile ilgili tiim adimlar ve islevleri kapsar.
Tedarik zinciri sadece ireticileri ve tedarikgileri degil, ayn1 zamanda nakliye saglayicilarini,
toptancilari, perakendecileri ve tek miisterileri de kapsar (Kowalczyk, 2017: 312).

Tedarik Zinciri Yonetimi (TZY) giinlik hayatimizin 6nemli bir pargasi haline gelmistir.
Tedarik zinciri yonetimi giiniimiizde ¢ok sayida insani ve ekonomik faaliyetleri etkilemektedir. TZY,
imalatg1 / hizmet kuruluslarinin duyarliligimmi ve esnekligini artirmak amaciyla tedarikgileri ve
miisterileri entegre etmek igin rekabetgi bir strateji olarak kabul edilmektedir (Sadraoui ve Mchirgui,
2014: 59).

Tedarik Zinciri Yonetimi’nin temel amaglarini sdyle agiklanabilir (Kuigik, 2005: 2; Ozdemir,
2004: 89):

e Miisterilerin tatmin diizeyini yiikseltmek,

e Cevrim siresini minimum yapmak,

e Stoklama maliyetlerinin azaltilmasin1 saglamak,

e Hatali iirlin iiretilmesini azaltmak,

e Zincirdeki faaliyetlerden olusan maliyetin azaltilmasi,

3. SERBEST BOLGELER

Bu boliimde serbest bolgelerin islevini anlayabilmek icin Oncelikle serbest bolgelerin ne anlama
geldigi ve amagclar ile islevleri anlatilacak, sonra Tiirkiye’de serbest bolgelerin gelisimi ile serbest
bolgelerde yapilacak ticari faaliyetler ve serbest bolgelerin avantajlar1 anlatilacaktir.

3.1. Serbest Bolgelerin Tamimi ve Amacglari

Serbest bolgeler, lilke i¢indeki miitesebbislere saglanan ¢esitli muafiyet ve desteklerle belirli kural
disiliklar olusturuldugu ve rekabet giicii kazandirildig1 izole edilmis alanlardir. Tarihi gelisimleri
incelendiginde serbest bolgelerin ortaya ¢ikisi ticari faaliyetlerin gelistirilmesi amaci iken, zamanla
sinai iiretim faaliyetlerini i¢eren bolgeler de ortaya ¢ikmustir (Acar ve Giiltekin-Karakas, 2017: 22).
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4458 Sayili Giimrik Kanunu’nun 152. Maddesine gore serbest bolge, yurt disindan getirilen
esyanin (serbest dolasimda olmayan esya) giimriik rejimlerinden herhangi birine tabi tutulmaksizin,
giimriik mevzuatinda 6ngoriilen haller disinda kullanilmamak veya tiiketilmemek sarti ile konuldugu,
ithalattan alinan glimriik vergileri ve ticaret politikas1 6nlemlerinin uygulanmasi agisindan, Tiirkiye
Glimriik Bolgesi dis1 kabul edilen yerler olarak tarif edilmistir.

Tilimenbatur (2012), gelismekte olan iilkelerin dis ticaret politikalar1 agisindan 6nemli oldugu
kabul edilen serbest bolgeleri, uygulamada cesitli farkliliklar olmasina ragmen ihracatin artmasini
saglayacak olan yatirim ve iiretim ortamini saglamak, yabanci sermayenin ve teknoloji girisinin
hizlandirilmasi, ekonominin ihtiyaci olan girdileri temin etmek, dis finansman ve ticaret
imkanlarindan daha fazla fayda saglamak iizere kurulan, idari ve hukuki diizenlemelerin
uygulanmadigi veya daha az uygulandigi, bir¢ok tesvik imkanlarinin sunuldugu, fiziki olarak tlkenin
diger kisimlarindan ayrilan ve glimriik bolgesi dis1 kabul edilen yerler olarak tanimlamistir.

Serbest bolgeler, yabanci veya yerli firmalarin ithal hammadde veya ihra¢ edilen iiriinler
uzerindeki normal glimrik vergilerine tabi tutulmadan ihracat i¢in mal iiretebilecegi veya monte
edebilecegi Ozel alanlar olarak tanimlanabilir. Bolgelerde ticari faaliyet izni alan firmalar ayni
zamanda fabrika sahalari i¢in arazi kiralanmasi, elektrik gibi hizmetlerin satin alinmasi ve normal
olarak i¢ ekonomi igindeki firmalara uygulanan diger diizenlemelerden muafiyet konusunda 6zel
muamele gorirler (Dabour, 1999: 4).

Serbest bolgelerle ilgili olarak yapilan bu tanimlamalarin ortak 6zelligi; bu bolgeler fiziki olarak
ilke igerisinde olmasina ragmen, glimriik, dis ticaret ve bazi vergisel mevzuat agisindan iilke dis1
sayildigi, yani ad1 gegen bu mevzuatlarin serbest bolgelerde uygulanmadigi ve bundan dolayi liretim
maliyetlerinin diisiiriilmesine yardime1 olan 6zel alanlar olarak kabul edilmektedir.

Serbest bolgeler tilkelerin kalkinmasinda 6nemli roller iistlenmektedir. Bundan dolay1 serbest
bolgelerin esas amacinin iilke ekonomilerinde; istihdamin olusmasina katki saglama, teknolojik
yeniliklerin iilkeye girisi saglama, iilkenin ihtiyact olan ddviz girisini saglama ile bulundugu
cografyaya katki saglamaktir. Devletlerin serbest bolgelerin acilip isletilmesi ile ilgili temel
gerekeeleri bu sebeplerden kaynaklanmaktadir. Yabanci yatirimeilarinda ucuz istihdam imkani ile
bolgeye saglanan g¢esitli tesviklerden faydalanma amaci ile serbest bolgeleri tercih ettikleri
goriilmektedir. Ekonomik yonden gelismis olan iilkelerin serbest bdlgeleri, is giicii veya yeni
teknolojileri elde etmekten ziyade dis ticaretteki dengeyi koruma amagli kullanirken gelisme yolunda
olan llkeler istihdamin arttirilmasi, teknolojik yeniliklerin saglanmasi ve iilkeye olan doviz giriginin
arttirilmasi gibi nedenlerle serbest bolgeleri tercih ettikleri goriilmektedir (Arslaner ve Cobanoglu,
2016: 2)

Oguz (2010), yapmis oldugu ¢alismasinda serbest bolgelerin islevini su sekilde agiklamistir:

e Ulkeye yabanci sermayenin ve yeni teknolojilerin gelisi igin uygun alt yapiy1 olusturmak,

e Sanayicilerin iiretim i¢in ihtiya¢ duyduklar1 hammadde ve malzemelerin zaman kaybi
olmaksizin istenilen miktarlarda kolay bir sekilde temin edilmesini saglamak,

e Vergisel tesvik ve avantajlardan dolay1 diisiik maliyetli {iretimi saglanmak,

e Yeni is giicli imkanlarini saglamak,

e Ulke disindan getirilen mallarin transit edilmesine imkan vermesi,

e  Uriinlerin ihracatin1 kolaylastirip hizlandirmasi ile teknoloji transferinin gerceklesmesine
katki saglamak,

3.2. Tiirkiye’de Serbest Bolgelerin Gelisimi

Ulkemizde serbest bdlge kurulmasi igin yapilan ¢alismalari Cumhuriyet oncesi ve Cumhuriyet
sonras1 olmak tizere iki donemde incelenebilir. 1800’li yillarda Osmanli Imparatorlugu’nun Avrupa
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iilkeleri ile olan ticari iligkilerin artmasi iizerine iilkeye giren yabanci sermaye miktarinda da artislar
olmus ve ekonomide 6nemli gelismeler baslamistir. Bu gelismelerden dolay1r imparatorlugun son
donemlerine dogru Tuna nehri kiyisinda 6nemli bir konumu olan Sulina sehrinin serbest bir liman
olmasi i¢in ¢caligmalara baglanmistir. Bu ¢alismalarin sonucunda Sulina sehri 1870 senesinde serbest
bir liman haline getirilmistir. Romanya sinirlarinda bulunan bu liman serbest bolge olarak glinimuzde
de islevini siirdiirmektedir (Paksoy ve Gullu, 2011:115, Alpar, 1985: 48).

Kurtulus savasi kazanilip Cumhuriyet ilan edildikten sonra azinliklarin giiclinii yitirmesi ile
etkinliklerini daha da arttiran Tiirk tiiccarlar1 1923-1929 yillar1 araliginda hiikiimetten ticaretin
gelistirilmesini saglayacak gerekli tedbirlerin alinmasini istemislerdir. Bu tedbirlerden biri de
Istanbul Limani iginde bir Serbest Ticaret Bolgesi kurulmasidir. Bu gelisimlere cercevesinde
yiiriitiilen ¢alismalarin sonucunda 19 Temmuz 1927 tarihinde “Serbest Mintika Hakkinda Kanun”
kabul edilmistir. Ulkemizde cikarilmis olan ilk serbest bélge kanunu, bu kanundur. Fakat 1929
iktisadi bunalimin etkisi ile ¢calismalarin ertelenmesi s6z konusu olmustur. Sonraki yillarda da yeni
girisimler olmus ama herhangi bir netice alinamamuistir (Paksoy ve Giillii, 2011: 115-116).

Sonug alinamayan bu ¢abalarin ardindan uzun bir miiddet boyunca serbest bolgelerle ilgili ciddi
bir caligma yapilamamis ve 24 Ocak 1980 tarihine kadar bu konu rafa kaldirilmistir. 24 Ocak 1980
tarihli 24 Ocak Kararlar1 kapsaminda uygulanmaya baglanan disa agik ekonomi modeli politikasi ile
serbest bolge kavrami yeniden giindeme taginmistir. S6z konusu Kararlardan sonra, ithal ikameci
kalkinma stratejisi yerine ihracata yonelik kalkinma stratejisinin benimsenmesi ile birlikte serbest
bodlge konusu giindemde tutunmaya baslamistir. Bu asamadan sonra serbest bolge konusu, gerek
bilimsel toplantilarin gerekse kamuoyunun odak noktasi olmaya baslamis ve bunun iizerine donemin
hiikiimeti de konuya ilgisiz kalmamis ve siirecle ilgili 6nemli yasal diizenlemeler yapma geregi
hissetmistir (Akytiz, 1999: 13).

1985 yilinda ¢ikartilan 3218 Sayili Serbest Bolgeler Kanunu ve daha sonra ¢ikarilan Serbest
Bolgeler Uygulama Yonetmeligi ile yasal olarak dnemli bir dayanak elde edilmistir. S6z konusu
Kanun’ un yiiriirliige girmesi ile Adana-yumurtalik Serbest Bolgesi, Antalya Serbest Bolgesi ve
Mersin Serbest Bolgesi ilk agilan serbest bolgeler olmuslardir. Bu tarihlerden sonra belirli araliklarla
diger serbest bolgeler agilarak toplamda 19 adet serbest bolge sayisina ulasilmistir.

Tablo 1: Turkiye’deki serbest Bolgelerle Ilgili Baz1 Bilgiler

; Kurulu Firma Dis Ticaret
Serbest Bolge Tarihi Sayist Hacmi (2018)
Istanbul Endiistri ve Ticaret 02.03.1992 300 2.534.746
Istanbul Trakya 31.10.1990 320 1.306.325
Istanbul Atatiirk Hava Limani 03.03.1990 140 1.077.543
Ege Serbest 11.01.1987 233 4.403.877
Bursa 04.03.2002 95 1.918.151
Mersin 04.03.1985 646 2.962.452
Antalya 11.03.1985 85 668.585
Kocaeli 17.05.2000 19 577.214
TUBITAK-MAM Tek. 11.02.2001 151 69.843
Avrupa Serbest Bolgesi 16.10.1996 200 2.309.868
Kayseri 05.11.1997 152 948.783
[zmir 11.08.1997 173 491.637
Adana-Yumurtalik 03.04.1985 26 1.198.761
Samsun 27.11.1995 5 141.205
Gaziantep 07.07.1997 15 39.388
Trabzon 06.04.1991 - 248.822
Denizli 03.10.2000 21 31.662
Rize 23.05.1997 Veri yok 202
TOPLAM 20.929.063
Kaynak: www.ticaret.org.tr, (E.T. 15.05.2020)
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Tablo 1’e gore tlilkemizde g¢ogu serbest bolgenin 1985-1997 yillar1 arasinda agildigini
gormekteyiz. Ulkemizdeki serbest bdlgelerin dis ticaret hacminin (Tablo 1), 2018 yil1 igin yaklasik
olarak 21 milyar dolar oldugu goriilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde serbest bolgelerin
tilkemiz acisindan biiyiik 6nem arz ettigini sdyleyebiliriz.

3.3. Serbest Bolgelerde Yapilacak Faaliyetler

3218 Sayili Serbest Bolgeler Kanunu’nun dordiinci maddesi ile Serbest Bolgeler Uygulama
Yonetmeligi’nin 10 uncu maddesine gore; Serbest Bolgelerde, Yiksek Planlama Kurulu’nca uygun
goriilecek her tiirlii sinai, ticari ve hizmetle ilgili faaliyetler yapilabilir.

Serbest bolgelerde yapilan faaliyetleri su sekilde siniflandirilabilir:

e Uretim Faaliyetleri

e Alim-Satim Faaliyetleri

e Montaj-Demontaj Faaliyetleri
e Bakim Onarim Faaliyetleri

e s yeri Kiralama

e Depo Isletmeciligi

e AR-GE

e Bankacilik Hizmetleri

3.4. Serbest Bolgelerin Sagladig1 Avantajlar

Ticari amagli yatirnm yapmak isteyen miitesebbisler iilke i¢inde genellikle bolgesel olarak sectikleri
bir sehirdeki organize sanayi bolgesinde veya Tiirkiye sinirlart i¢inde olmasina ragmen mevzuat
acisindan tilke dis1 sayilan yerler olarak adlandirilan herhangi bir serbest bolgede yatirim yapabilirler.
Ulkemizdeki herhangi bir serbest bolgede yapilan yatirnma cesitli tesvikler saglandigi igin
miitesebbisler acisindan daha avantajli kazanimlar elde edilebilir. Bu avantajlar su sekilde
siralanabilir:

3.4.1. ithalat A¢isindan Saglanan Faydalar

Serbest bolgede ithalat agisindan saglanan en biiyiik avantajlardan biri yurt disindan bolgeye getirilen
mallardan glimriik vergisi alinmamasidir. Ayni iiriinler serbest bolgeye degil de Tiirkiye i¢indeki bir
isletmeye gelmesi durumunda giimriik vergisi 6denecektir. Serbest bolgelerde depolama faaliyetleri
de yapilacagi icin yurt icinde ticari faaliyetlerde bulunan kisiler bolgede acacaklar1 depo ile yurt
disindan giimriik vergisi 6demeden getirecekleri iirlinlerden ihtiya¢c duyulan miktar kadarini ithal
edecegi i¢in sadece ¢ektigi kismin vergisini 6deyecektir. Halbuki tirlinli serbest bélgeye koymadan
toplu bir sekilde ithal ederse esyaya karsilik gelen tiim vergileri ddemek zorunda kalacaktir. Bu durum
firmanin nakit sikintisi ¢ekmesine neden olabilir. Ayrica esyanin serbest bolgede depolanmasi
durumunda yurt icindeki firma ihtiyaci olan hammaddeyi kisa siire iginde tedarik edebilecektir.

3.4.2. Ihracat Acisindan Sagladigi Avantajlar

Serbest bolgelerde iiretilecek olan iiriinler uluslararasi pazarlara sevk edilirken fiyat agisindan
avantajli pozisyonda olacaktir. Serbest bolgelere gelen mallar ithal mal sayilmadigi igin giimrik
vergisinden muaf ayilacak ve s6z konusu hammadde veya malzemenin giimriik vergisi nispetinde
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iiretilen mallarin maliyetleri diisecektir. Bunun sonucu olarak bu mallar dis pazarlara sevk edilirken
fiyat acisindan avantajlar saglanacaktir (Orhan, 2003: 122).

3.4.3. Vergisel Avantajlar

Serbest bolgelerde liretim yapabilmek i¢in yatirimcilarin Faaliyet Ruhsati belgesi alinmasi lazimdir.
Istigal alan1 iiretim olan (depolama, alim-satim ve diger faaliyetleri kapsamaz) serbest bolgelerdeki
kullanicilar imalatin1 yaptiklari satisi elde edecek ticari kazanglari, gelir vergisinden veya kurumlar
vergisinden istisna tutulmustur. Ama bu muafiyet tilkemizin Avrupa Birligi iiyeliginin gerceklesecegi
yilin vergileme dénemi sonuna kadardir.

Bolgede tiretim yapan firmalarin iirettikleri tirtinlerin F.O.B degerinin en az %85'ini yurt disina
thracatinm1 gergeklestirmek kosulu ile bolgede calistirdiklar1 personel i¢in ddeyecekleri tlicretler gelir
vergisinden istisna tutulmustur. Yine bolgede iiretim faaliyetini icra eden serbest bolge
kullanicilarinin, bolgede gerceklestirdikleri faaliyetlere iliskin islemleri ve diizenlenen kagitlar
damga vergisi ve harglardan istisnadir (https://ticaret.gov.tr, E.T. 15.05.2020).

Tablo 2: Serbest Bolgelerde Saglanan Vergi Muafiyetleri

. IMALATCI DiGER RUHSAT
RESCHIAY FIRMALAR SAHIBi FIRMALAR
GUMRUK VERGISI VAR VAR
KATMA DEGER VERGISI VAR VAR
GELIR VE KURUMLAR VAR YOK
VERGISI (AB Uyeligine kadar)

. . VAR YOK
GELIR VERGISI STOPAII (AB Uyeligine kadan)
DAMGA VERGISI, RESIM, VAR VAR
HARC (AB Uyeligine kadar) | (AB Uyeligine kadar

Kaynak: https://www.mevka.org.tr, (E.T.12.05.2020).

3.4.4. Kar Transfer Izni

Bolgede faaliyetlerini siirdiiren firmalar bu islerinden dolayi elde ettikleri kazang, gelir ve karlarini
Turkiye igerisine getirebilecekleri gibi yurt disina da gonderebilirler.

4. SONUC VE ONERILER

Tedarik zinciri yonetimi 2000°1i yillardan sonra 6nem kazanmaya baslamistir. Giiniimiizde tedarik
zinciri yOnetimi, gittikce artan bir rekabet gilicii kaynagi olarak goriilmekte ve algilanmaktadir.
Zincirin etkin olarak kullanimi isletmelere maliyet azaltma potansiyeli ve pazar payin1 artirma firsati
sunar (Christopher, 2011:3).

Lapinskaite ve Kuckailyte (2014), yaptiklari g¢alismalarinda, isletmelerin optimizasyon
yontemi, tedarik zinciri siireglerindeki maliyetleri diisiirerek rtiniin nihai maliyetlerini azaltmasi ile
s6z konusu isletmeleri daha rekabetci hale getirmek i¢in kullanilabilecek uygun bir arag oldugunu
gostermislerdir. Ayni ¢alismada zincir boyunca gergeklesecek olan tiim bilesenlere ait maliyet
rakamlar diisiliriildiiglinde bunun nihai iirline yansityacagini ve bdylelikle rekabetin ve karliligin
artacagi sonucuna ulasmiglardir (Lapinskaite ve Kuckailyte, 2014: 125).

Ronchi vd. (2012) yaptiklar ¢aligmalarinda tedarik zinciri boyunca olusacak Toplam Sahip
Olma maliyeti ile ilgili bir model kurarak hammadde veya malzemenin tedarik kaynagindan temin
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edilip isletmeye getirilirken yapilan tiim masraflar ile nihai miisterilere kadar yapilacak diger
masraflar1 da ekleyerek zincir boyunca olusacak toplam maliyeti belirlemeye ¢alismislardir.

Tedarik zinciri ile ilgili olarak yapilan arastirmalarda genellikle toplam maliyetin diisiiriilmesi
icin bu sdrecin iyi idare edilmesi Uzerinde durulmaktadir. Bundan dolay1 tedarik zinciri yonetiminin
temel amaci, maliyetleri diistiriip karlilig1 arttirmaktir. Serbest bélgelerin maliyeti diisiirmek amaci
ile tasarlandig1 goz oniine alinirsa tedarik zinciri yonetimi i¢in avantajlar saglayacagi olduke¢a agiktir.

Genellikle limanlar veya havaalanlarinin yakininda kurulan serbest bélgelerde, yerli olmayan
mallar (serbest dolasimda olmayan yabanci iilkelere ait mallar), bolge iilkesinin giimriik bdlgesine
girene kadar gorev ve kotalara tabi tutulmadan imalat islemleri i¢in stoklanabilir, sergilenebilir,
islenebilir veya kullanilabilir (Murphy ve Knemeyer, 2015: 252). Bu bolgelerin esas amaci, Uretim
siirecinde kullanilacak olan hammadde ve malzemelerin ithalat maliyetlerini diisiirerek, nihai
tirtinlerin maliyetini diistirmek, boylelikle gorev tasarrufu saglamaktir.

Kiresel bir pazarda kaynaklarin birbirine bagimliligi, teknolojinin ilerlemesi ve artan ulusal
ekonomik kisitlamalar sirketleri tedarik zinciri performanslarinda miikemmel olmaya zorlamaktadir.
Bu amacla, serbest bolgeler cografi olarak bulunduklar1 bdlgelerin ekonomik agidan kalkinmasina
katki saglarken tedarik zincirlerinin karliligini artirmasima da yardimer olabilir. Uretimin denizasiri
iilkelere kaymasi ve kiiresel egilimler, diizenlemeler ve prosediirlerdeki son degisiklikler, serbest
bolgelerin isletme perspektifi agisindan yeniden degerlendirilmesi durumunun gerekliligini ortaya
koymaktadir (UIKi vd., 2016: 1).

Son zamanlarda akademik ve is cevrelerin 6nemli Ol¢iide dikkatini ¢eken tedarik zinciri
yonetimi ile ilgili iilkemizde son yillarda birgok ¢alismanin yapildigini gérmekteyiz. Ama serbest
bolgelerin tedarik zincirine entegre edilisi ile ilgili bir calisma olmadig1 i¢in bu ¢alismanin gelecek
calismalara yol gosterecegi beklenmektedir.

Ulkemizde faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin istigal alanlarina uyacak ve cografik bakimdan
uygun olan bir serbest bolge ile ticari faaliyetlerini entegre etmeleri rekabet giiclerini ve karliliklarini
arttiracaktir. Bu ac¢idan diisiiniildiiglinde etkin ve rekabetci bir tedarik zincirini korumak amaci ile
isletmelerimizin serbest bdlgeleri daha fazla kullanma ile ilgili politikalar gelistirmeleri 6nem arz
edecektir.

Serbest bolgelerin, tedarik zinciri aglar1 tasarlanirken dikkate alinmasi faydalar saglayacaktir.
Ancak bu durum her isletme igin gegerli olmayabilir. Dolayisi ile bir isletmenin bir serbest bolgeyi
kendi tedarik zinciri aglarina entegre etmek isterse, bu hususta verilecek olan kararin dogru olup
olmadigini iyi analiz etmesi gerekir. Eger firma sadece ulusal anlamda hizmet veriyorsa ya da iiretim
stirecindeki kullanacagi malzemeleri iilke i¢inde daha ucuza satin aliyorsa veya ithal {iriinlerin
maliyeti diisiik ise serbest bolgeleri kullanmak avantajli olmayabilir. Diger taraftan isletme faaliyet
gosterdigi sektor ile ne tiir malzemeler ithal ettigini ve bunlarin karsiliginda hangi mallart ihrag
ettigini de géz 6niinde bulundurmalidir. Bundan dolay1 isletmelerin bu karar1 vermezden once fayda
maliyet analizi yapmalar1 6nem arz etmektedir.
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KIRILGAN BESLi ULKELER iCiN PHILLIPS EGRIiSI ANALIZi
(X X 4
PHILLIPS CURVE ANALYSIS FOR FRAGILE FIVE COUNTRIES

Mustafa KIRCA™
Serif CANBAY™

Oz
Bu c¢alismada enflasyon ile issizlik arasindaki iligkilerin aragtirimast amaglanmaktadir. Bu amag
dogrultusunda Kirtlgan Besli iilkeler olarak adlandirilan Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giliney
Afrika ve Tlrkiye’nin 1991-2019 dénemi verileri kullanilarak enflasyon orani ile igsizlik orani arasindaki
iliskiler, Konya (2006) panel bootsrap nedensellik testi yardimiyla arastirilmaktadir. Yapilan analizler
sonucunda Hindistan da igsizlikten enflasyona dogru negatif nedensellik iliskisi ve Tiirkiye’'de enflasyondan

issizlige dogru negatif nedensellik iliskisi vardir. Diger iilkelerde ise degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi yoktur.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Issizlik, Phillips Egrisi, Kirilgan Begsli, Konya Panel Nedensellik Testi.

Abstract

This study aims to investigate the relationship between inflation and unemployment. For this purpose, Brazil,
Indonesia, India, South Africa and Turkey, which are called fragile five, are examined. In the study, the
variables between inflation and unemployment will be analysed with Kénya (2006) panel causality test with
the help of the data of 1991-2019 period. According to the findings of the study, there is a negative causality
from the unemployment rate to the inflation rate in India and a negative causality from the inflation rate to the
unemployment rate in Turkey. There is no causality in other countries.

Keywords: Inflation, Unemployment, Phillips Curve, Fragile Five, Kénya Panel Causality Tests.
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EXTENDED ABSTRACT

Introduction and Research Questions & Purpose

This study aims to test whether the Phillips Curve is valid in the Fragile Five countries. It is regarded as an
essential study in terms of providing insight into the validity of the Phillips Curve for each of the Fragile Five
countries. Thus, the study also reveals the similar and different economic characteristics of the Fragile Five
countries, and the fact that the Phillips Curve was not tested for these countries with the stated method
distinguishes the study from previous studies. Although countries have similar economic characteristics,
determining whether the Phillips curve can be valid for each country is the most important research question
in the study. It is expected that the findings on the Phillips Curve will vary in different countries. The study
presents a theoretical framework and literature review related to the subject. Then, the Konya (2006) panel
causality test is used to determine the relationships between variables. In the final part of the study, economic
and political inferences are made based on the findings.

Literature Review

As indicated in the literature review, empirical studies suggest that there is a statistically significant and
negative relationship between inflation and unemployment. However, there are also some findings that there
are no differences or different relationships, albeit in a limited level between variables for different periods
and different country groups.

Methodology

In this study, the relationships between variables are examined thanks to the panel causality test developed by
Koénya (2006). The most important reason for choosing this test is because it reveals causality relationships for
each country and because there is no need for unit root and/or cointegration testing prior to it. However, the
prerequisite for this test is that the models have a cross-sectional dependency, and the models have a
heterogeneous structure. For this reason, before the Kénya (2006) causality test, the study firstly tested the
existence of cross-sectional dependency on models and then tested the homogeneity/heterogeneity of slope
coefficients in models.

Results and Conclusions

In test results of this study, which aims to examine the relationship (Philips Curve) between inflation and
unemployment in the Fragile Five countries with data from the period of 1991-2019 using the Kdnya (2006)
panel causality test, it was found that there is a negative causality relationship from unemployment to inflation
in India and negative causality relationship from inflation to unemployment in Turkey. In other countries, there
is no causality relationship between variables. These findings reflect that the Phillips Curve does not apply to
all of the so-called Fragile Five. Structural changes occurring in countries during the period researched can
change the direction and sign of relations between inflation and unemployment. Relations between these two
variables may not be stable, as shown in the studies of Uysal & Erdogan (2003) and Kirca (2020). For example,
as in this study, Kirca (2020) also emphasized that the causality relationship from inflation to unemployment
is stable and negative. However, the researcher also concluded that the opposite relationship was valid in some
sub-periods of the period in the context of the study. It should be noted that this type of relationship may be
valid for other countries subject to the study.
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1. GIRIS

Politika yapicilarin makroekonomik hedeflerinin basinda yer alan konu basliklarindan en énemlileri
iktisadi biiyiime, istihdam ve enflasyondur. Bu ii¢ makroekonomik gosterge birbirleri ile cok yakin
iliski igerisindedir. Issizlik ve enflasyon arasindaki iliskinin teorik alt yapis1 daha cok William
Phillips (1958)’in ¢alismasina dayanmaktadir. Bu ise Phillips’in parasal iicretler ile enflasyon
arasinda ters yonlil bir iligkinin varligini ortaya koymasiyla baglamistir. Daha sonraki donemde Paul
Samuelson ve Robert Solow (1960) Phillips’in bu ¢alismasini gelistirerek fiyat degisim orani yani
enflasyon ile igsizlik arasindaki iligkiyi gosteren egriye Phillips egrisi adin1 vermislerdir. Dolayisiyla
politika yapicilarin en nihai hedeflemelerin baginda yer alan bu iki amaca yonelik iktisat politikalari
birbirleriyle ¢elisen sonuglar ortaya koymaktadir. Kisacasi ya enflasyonun ya da issizlik
sorunlarindan bir tanesinin tercih edilmesi gibi bir sonug ortaya ¢ikmaktadir. Iktisadi biiyiime igin en
temel tesebbiis ise iiretebilme kapasitesini artirmaktir. Istikrarl bir iktisadi bilyiimeyi saglayabilecek
iretim artisinin yolu ise Uretim faktorlerinden maksimum fayda elde etmekten geger. Dolayisiyla
istihdami artirmak ya da iiretim siirecine igsizlerin dahil edilmesi {iretimi, tiretim ise blylmeyi
artiracaktir.

Gelismis ve gelismekte olan tilkelerin merkez bankalarinin en temel vazifelerinin basinda fiyat
istikrar1 ya da enflasyonla miicadele yer alirken, diger yandan ise hiikiimet istikrarli iktisadi biiyiime
ve igsizlik sorununa ¢6ziim yollar1 aramaktadir. Bu ¢aligmada Kdnya (2006) panel nedensellik testi
yardimiyla Kirilgan Begsli Glkelerin 1990-2019 donemine ait verileri kullanilarak enflasyon orani ile
issizlik orani arasindaki iliskiler incelenmektedir. Kirilgan Besli seklinde ilk siniflandirma 2013
yilinda ilk kez Amerika Birlesik Devletleri (US) bankalarindan Morgan Stanley tarafindan
yayimlanan bir rapor ile ortaya cikmistir. Bu smiflandirma, bu iilke grubunun dis finansal
hareketliliklere olan hassasiyetlerinden kaynaklanmaktadir. Kirllgan Besli iilkelerin ortak 6zelligi
yiiksek enflasyon, istikrarli bir bliylime oran1 noksanligi, cari agik sorunu ve sermaye yetersizligi gibi
bliytik problemlere sahip olmalaridir. Bu kapsam dogrultusunda calismada Kirilgan Besli tilkelerde
Phillips Egrisinin gegerli olup olmadig: test edilmektedir. Yapilacak olan analizler sayesinde Phillips
Egrisinin gegerliligi hakkinda her bir Kirtllgan Besli iilkelere yonelik fikir vermesi agisindan énemli
bir calismadir. Boylece ¢alismada Kirillgan Besli iilkelerin benzer ve farkl iktisadi 6zelliklerinin de
ortaya konulmasi ve belirtilen yontemle bu iilkeler i¢in Phillips Egrisinin test edilmemis olmasi
caligmay1 Onceki ¢alismalardan farklilagtirmaktadir. Her ne kadar iilkelerin benzer iktisadi 6zellikleri
olsa da her bir iilke i¢cin Phillips Egrisi gegerli olmayabilir. Elde edilecek sonuglarda Phillips Egrisi
ile ilgili bulgularin iilkeden iilkeye degisecegi beklenmektedir. Calismada oncelikle konu ile ilgili
teorik gerceve ve literatiir taramasi sunulacaktir. Sonrasinda ise Konya (2006) panel nedensellik testi
ile degiskenler arasindaki iliskiler tespit edilecektir. Caligmanin son kisminda ise bulgulardan
hareketle iktisadi ve politik ¢ikarimlar yapilacaktir.

2. TEORIK CERCEVE

Issizlik ve enflasyon arasindaki iliskinin temelleri Ingiliz iktisatgt William Phillips’in (1958) “The
Relation Between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the United
Kingdom, 1861-1957” adli ampirik ¢alismasinda, parasal {icretler ile enflasyon arasinda ters yonlii
ve dogrusal olmayan bir iliskinin varli§ini ortaya koymasiyla baslamistir.

Phillips’e gore (1958:283-284) parasal iicretlerdeki degisim, ya emek talebi ve emek arzi
arasindaki dengesizlikten bir bagka ifade ile emek talebinin emek arzindan yiiksek olmasindan ya da
igsizlik oranindaki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Isverenler, iktisadi bityiimenin goriildiigii emek
talep artis1 ve igsizlik oranindaki azalis donemlerinde, iiretim faktorlerinden olan emegin karsiligi
olan {icretleri artirma egilimi igerisine gireceklerdir. Phillips ayrica perakende fiyatlarda
goriilebilecek degisimlerin de parasal ticretleri etkileyebilecegini ifade etmektedir.
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Phillips’in (1958) ampirik temelli ¢alismasini desteklemeye yonelik yiiriitiilmiis ilk teorik ve
ampirik calisma Richard Lipsey’e (1960) aittir. Lipsey (1960) ampirik ¢alismasinda Phillips’in
bulgular1 ile ayn1 sonuglara ulagsmis ve parasal {icretlerdeki degisimin nedenini emege olan talep ya
da arz fazlaligina baglamistir.

Phillips’in temellerini attig1 bu ¢alismay1 daha sonra Samuelson ve Solow 1960°da yaptiklari
caligma ile gelistirerek parasal {icretlerin yerine fiyat degisim oranini yani enflasyonu eklemislerdir.
Enflasyon ile igsizlik arasinda ters yonlii iligskiyi gostererek ¢izdikleri egriye ise bu ¢alismanin dnciisii
oldugundan Phillips Egrisi adin1 vermislerdir. Samuelson & Solow (1960:192-193) Amerika Birlesik
Devletleri verileri yardimiyla yaptiklari ¢aligmada %3’1iik bir issizlik orani seviyesinde, %4,5’1ik bir
oranda fiyat artis1 yasandigini tespit etmiglerdir. Yani yiiksek istthdam ve {iretimin maliyeti, daha
yiiksek fiyat artisina yol agmaktadir. Ayrica yazarlara gore kisa donemde enflasyon ile issizlik orani
arasinda goriilen iliski uzun donemde birbirinden farkli olacaktir. Dolayisiyla fiyat istikrarini
korumak i¢in gerekli olan igsizlik orani 6ncesine nazaran daha diisiik ya da yiksek olabilmektedir.

1960’11 yillarin sonlarina kadar gegerliligini koruyan Phillips Egrisi, o tarihlerde enflasyon ve
igsizligin es anli artmaya baslamasiyla ortaya ¢ikan stagflasyon olgusu ile birlikte giivenilirligi de
tartisgilmaya baglanmistir. Monetarist ekolin kurucusu Milton Friedman (1977) ise enflasyon ile
igsizlik arasindaki ters yonlii iliski i¢in kisa ve uzun donemli etkilerin farkli olacagini iddia etmistir.
Enflasyon ile igsizlik arasindaki ters yonlii iliskinin sadece kisa donemde gecerli olabilecegini, uzun
donemde ise boyle bir iligkinin olamayacagini ifade etmistir. Friedman (1977:451) uzun dénemde
dogal issizlik oraninin gegerli olacagini ve Phillips Egrisinin uzun donemde enflasyondan bagimsiz
bir bi¢imde dogal issizlik oran1 seviyesinde dikey eksene paralel bir dogru olarak ¢izilecegini kabul
eder.

Yeni Klasik ekol temsilcileri rasyonel beklentiler varsayimini gelistiren John Muth’un (1961)
yaklagimindan hareketle bireylerin kisa ya da uzun dénem ayirt etmeksizin beklentilerinde yanilgiya
diismeyecegini ve sok bir politika degisikligi haricinde Phillips Egrisinin devamli surette dogal
issizlik oraninda dikey eksene paralel bir dogru olacagini varsayarlar. Yeni Keynesyenler bu yaklagim
icin NAIRU ve Histeri Hipotezi adinda iki farkli kavram {izerinde yogunlagsmislardir. NAIRU
kavrami, 1970’11 yillarda Phillips Egrisinin aksine enflasyon ile issizligin es anli artmaya bagladigi
stagflasyonun yasandigi donemde Franco Modigliani ve Lucas Papademos’un calismalart ile
literatiire girmistir (Ball & Mankiw, 2002: 116). NAIRU kisaca enflasyonu hizlandirmayan issizlik
orani olarak ifade edilmistir. Bu noktada eger issizlik orant NAIRU’dan diisiik ise enflasyon
yiikselme egilimine girmektedir. Fakat igsizlik oran1t NAIRU dan yiiksek ise bu durum enflasyonun
diisme egiliminde oldugunu gostermektedir (Espinosa-Vega & Russell, 1997: 4). 1980’11 yillara kadar
cari igsizlik orani ile dogal issizlik orani birbirlerinden bagimsiz oldugu kabul edilmis, fakat 1980’
yillarda yapilan ¢alismalarda ozellikle issizlik orani artiglarinin dogal issizlik oranini da artirdigi
goriilmiistiir. Boyle bir durum, bu varsayimin gegerliligini tartisma konusu haline getirmistir (Altay
vd., 2011: 9). Boyle bir durum sonrasinda cari issizlik oraninda goriilecek bir azalisin dogal issizlik
oranin1 da azaltacagi varsayimina dayali Histeri Hipotezi fikri Yeni Keynesyenler tarafindan
gelistirilmigstir (Ball, 2009:8-9). Histeri Hipotezine gore politika yapicilar, dogal igsizlik orani cari
igsizlik oranina bagli oldugundan dogal issizligi azaltabilmelerinin bir geregi olarak genisletici
politikalar uygulamahdirlar (Altay vd., 2011: 9).

3. LITERATUR INCELEMESI

Phillips‘in enflasyon ile issizlik oranlari arasindaki ters yonlii iliski varsayimi sonrasi Keynesyen ekol
temsilcileri sonrasinda Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen ekol temsilcileri Phillips Egrisi
Uzerinde teorik ve ampirik ¢aligmalar yiiriitmiis ve bu varsayima gesitli katkilarda bulunmuslardir.
Tiim bu ¢alismalar igerisinde yer alan Monternsen (1970), Clark & Laxton (1997), Tajra (1999),
Eliasson (1999), Vredin & Warne (2000), Kichian (2001), Giorgioni (2001), Turner & Benavides
(2001), Khan & Zhu (2002), Esmen vd. (2003), Flaschel & Krolzig (2003), Valadkhani (2003), Ewing
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& Seyfried (2003), Bhattarai (2004), Mayes & Viren (2004), Pallis (2006), Sanchez (2006), Furuoka
(2007), Kitov (2008), Gaiotti (2008), Berentsen vd. (2011), Altay vd. (2011), Arabact & Eryigit
(2012), Daly & Hobijn (2013), Oztirk & Emek (2016), Goger (2016) Kdse (2016) ve son olarak
Erdil-Sahin (2019) Phillips Egrisini destekler nitelikte sonuglara ulagmiglardir.

Nwala (2003), Onder (2006), Mangir & Erdogan (2012) yaptiklar1 ampirik ¢alismalarda
Phillips Egrisininin kisa donemde gegerli olmadigina dair bulgulara ulasmislardir. Fountas vd.
(1999), Bayrak & Kanca (2013) sadece kisa donemde Phillips Egrisinin gegerli oldugu yoniinde
sonuclara ulagirken, Hepsag (2009) kisa donemde bir iliski tespit edememis fakat uzun dénem ig¢in
iliskinin varligin1 tespit etmistir.

Kustepeli (2005), Catik vd. (2008), Musso vd. (2009), Herman (2010), Florea (2014), Alisa
(2015) ile Tabar & Cetin (2016) ise ¢alismalarinda enflasyon ve issizlik arasinda istatistiki olarak
herhangi bir iligki olmadig1 yoniinde bulgulara ulagmislardir. Tiim bunlarla birlikte Uysal & Erdogan
(2003) galismasinin 1980-1990 dénemleri i¢in enflasyon ve issizlik arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
varhigmi tespit ederken 1990-2002 donemi icin degiskenler arasinda negatif yonlii bir iliski
saptanmiglardir. Son olarak Kirca (2020), Tdrkiye igin 1991-2016 yillarin1 kapsayacak sekilde
enflasyon ve issizlik arasindaki iligkileri incelenmistir. Calismanin sonucunda enflasyonun issizlik
uzerindeki etkisinin istikrarli oldugunu, issizlik oraninin enflasyon iizerindeki etkisi istikrarl
olmadigini yani bazi dénemler igin (2009, 2013-2014-2015) anlamli iligkilerin oldugunu belirtmistir.
Elde edilen iligkilerin yoniiniin ise negatif oldugu gosterilmistir.

Literatiir incelemesinden goriilecegi ilizere yapilan ampirik caligmalarda agirlikli olarak
enflasyon ve igsizlik arasinda istatistiki olarak anlamli ve ters yonlii bir iligkinin oldugu yoniinde bir
kanaat olugmaktadir. Fakat buna ragmen farkli donem ve farkli {ilke gruplar i¢in az da olsa
degiskenler arasinda farkli iliskilerin ya da herhangi bir iliskinin olmadigi yoniinde bulgulara da
erigsilmektedir.

3. VERi VE MODEL

Calismada belirtilen amag¢ dogrultusunda Diinya Bankasi veri tabanindan Kirilgan Besli iilkeler
olarak adlandirilan Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giney Afrika ve Turkiye’nin issizlik orani
(uemp) ile enflasyon orami (inf) degiskenleri analizlerde kullanilmaktadir. Calismada inceleme
donemi 1991-2019 olarak belirlenmistir. Kirilgan Besli iilke grubu igin ele alinan bu dénem bahse
konu degiskenlerin Diinya Bankasi veri tabanindaki mevcut kisitlardan dolay1 tercih edilmek
durumunda kalinmistir. Degiskenler arasindaki iligkiler su sekilde modellenmektedir:

cpliye = Po + Piuemp; + u;; (1)
ve
uemp; = @y + a;Cpi;; +e;; (2)

Bo ve ap modellerin sabit terimleridir. 5; uemp’de meydana gelen degismenin inf’de meydana
getirecegi degismeyi gosteren egim katsayisiyken, a; ise inf’de meydana gelen degismenin uemp’de
meydana getirecegi degismeyi gosteren egim katsayidir. u; . ve e; . ise modellerin hata terimleridir. i
indisi modellerin her bir birim/ulke boyutunu (Brezilya, Endonezya, Hindistan, Gliney Afrika ve
Turkiye), t ise modellerin her bir zaman boyutunu (1991, 1992, ..., 2019) gostermektedir (Toplam
Ulke Sayis1 (N)=5, Toplam Zaman Boyutu (T)=29).

4. YONTEM ve BULGULAR

Bu ¢alismada degiskenler arasindaki iliskiler Kénya (2006) tarafindan gelistirilmis panel nedensellik
testi yardimiyla incelenmektedir. Bu testin se¢ilmesindeki en 6nemli sebep her bir iilke i¢in ayr1 ayri
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nedensellik iliskilerini ortaya koymasi ve dncesinde birim kok ve/veya esbiitiinlesme testine ihtiyac
duyulmamasindan dolayidir. Ancak bu testin 6n kosulu modellerde yatay kesit bagimliliginin olmasi
ve modellerin heterojen bir yapida olmasi gerekliligidir. Bu sebepten dolay1 Konya (2006)
nedensellik testine gegilmeden 6nce ¢alismada ilk olarak modellerde yatay kesit bagimliliginin varligi
test edilmekte, ikinci olarak da modellerde yer alan egim katsayilarinin homojenligi/heterojenligi test
edilmektedir.

Tablo 1’de yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 yer almaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 testi
yapilirken Breusch & Pagan, (1980) tarafindan gelistirilen BPLm, Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilen CDvLm, Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen LMadj Ve son olarak Baltagi vd. (2012)
tarafindan gelistirilen LMsc testleri kullanilmigtir. Bu testlerin tamaminda “Ho :Yatay Kkesit
bagimlilig1r yoktur” seklindedir. Eger hesaplanan test istatistiklerinin olasilik degerleri istatistiki
anlamlilik diizeylerinden kiigiikse Ho reddedilmektedir. Bunun anlami ilgili modelde yatay kesit
bagimliliginin oldugudur. Yapilan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gére hem Model 1°de hem
de Model 2’de yatay kesit bagimlilig1 vardir. Ayrica bu sonug Kdnya (2006) panel nedensellik testi
icin gerekli olan ilk kosulun saglandigini gostermektedir.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Modeller Model 1 Model 2
Test Test Istatistigi Olasiik Test Istatistigi Olasiik
BPLm 17.7891* 0.0001 14.9639* 0.0076
CDum 2.2485* 0.0001 1.4329** 0.0443
LMac 2.1771* 0.0001 1.3615%** 0.0547
LMagj 3.5851* 0.0001 3.5880* 0.0071

*Fx xR 051, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligini géstermektedir.

Konya (2006) nedensellik testi igin smanmasi gereken ikinci kosul ilkelere ait egim
katsayilarinin farklilasmasi yani modellerin heterojen olmasidir. Modellerin homojen Yyada
heterojenligi Pesaran & Yamagata'nin (2008) gelistirdigi homojenlik testi yardimiyla belirlenmistir.
Pesaran & Yamagata (2008) A ve A,,; test istatistiklerini kullanarak, “Ho: Model Homojendir”
hipotezini smamaktadirlar. Yine yatay kesit bagimliliginda oldugu gibi hesaplanan test
istatistiklerinin olasilik degerleri istatistiki anlamlilik diizeylerinden kii¢iikse Ho reddedilmektedir.
Bunun anlami1 modelin heterojen oldugudur. Tablo 2’de homojenlik test sonuglar1 goriilmektedir.
Test sonuglarina gore her iki model icin katsayilarin iilkeden tilkeye farklilastigi yani modellerin
heterojen yapida oldugu tespit edilmistir. Yani bir {ilkenin inf’inde meydana gelen bir degisimin uemp
Uzerine etkisi veya uemp’sinde meydana gelen bir degisimin inf (zerine etkisi diger {ilkelerden
farklilasmaktadir. Boylece Kdnya (2006) panel nedensellik testi icin gerekli olan ikinci kosulu
saglandig1 goriilmektedir.

Tablo 2: Homojenlik Test Sonuglari

Modeller Model 1 Model 2
Test Test Istatistigi Olasihik Test Istatistigi Olasihik
A 5.372* 0.001 2.059** 0.020
Eadj 5.662* 0.001 2.171** 0.015

*, ** 0plve %5 anlamlilik diizeyinde heterojenligi gostermektedir.

Tablo 3’te Konya (2006) nedensellik test sonuglarinda Hindistan uemp’den inf’e dogru negatif
isaretli nedensellik iligskisinin oldugu goriilmektedir. inf’den uemp’e dogru ise sadece Tirkiye’de
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negatif isaretli nedensellik iligkisi vardir. Diger iilkeler i¢in degiskenler arasinda herhangi bir anlamli
nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Tablo 3: Kénya (2006) Nedensellik Test Sonuglari

Ho: uemp, inf'in Granger nedeni degildir (Model 1)

Ulkeler Katsayilar**** Test Istatistigi Kritik Degerler®***

uemp Wald 10% 5% 1%
Brezilya -12.982 0.2660 5.023  7.604 13.858
Endonezya -0.905 0.536 5518 7.683 13.270
Hindistan -5.781 11.758** 5.427  7.947 15.024
Tarkiye -0.131 0.010 5.202 7.553 13.716
Gliney Afrika -0.009 0.523 5.682 8,105 14.748

Ho: inf, uemp 'nin Granger nedeni degildir (Model 2)

Ulkeler Katsayillar**** Test Istatistigi Kritik Degerler****

inf Wald 10% 5% 1%
Brezilya -0.0003 1.348 4935 7.331 14.585
Endonezya 0.016 3.693 4522  6.843 12.519
Hindistan 0.008 0.957 5.248  7.686 13.914
Tirkiye -0.021 8.264*** 7.517 10.531 18.203
Gliney Afrika 0.007 0.809 4.465  6.713 12.603

* kE kxE sirastyla %1, %5,%10'da nedenselligi ifade etmektedir.

***% 10000 boostrap yapilarak bootsrap katsayisi ve kritik degerleri tiiretilmistir.

5. SONUC

Konya (2006) panel nedensellik testi yardimiyla Kirilgan Besli tlkelerin 1991-2019 ddénemine ait
verileri ile enflasyon ve issizlik arasindaki iligkileri (Phillips Egrisi) incelemeyi amaglayan bu
calismanin test sonuglarinda, Hindistan’da issizlikten enflasyona dogru negatif nedensellik iliskisi ve
Tiirkiye’de enflasyondan issizlige dogru negatif nedensellik iliskisi oldugu bulgularina ulasilmistir.
Diger iilkelerde ise degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi yoktur. Bu bulgular Kirilgan
Besli olarak adlandirilan iilkelerin tamami i¢in Phillips Egrisinin gecerli olmadigin1 gostermektedir.

Hindistan’da issizlik oranindan enflasyon oranma dogru tek yonlii ve negatif isaretli bir
nedensellik iligkisinin olmasi, igsizlik oraninda goriilecek herhangi bir artisin enflasyonu azaltacagini
gostermektedir. Hindistan diinyanin en kalabalik 2. iilkesi olmakla birlikte analizde yer alan bu iilke
grubu igerisinde en diisiik issizlik oranina (%2,67) sahip iilke durumundadir. Diger tlkelerdeki
igsizlik orani ise sirasiyla su sekildedir: Giiney Afrika’da %27.89, Tirkiye’de %9.23 ve
Endonezya’da %5.23’dlr. Ayrica Diinya Bankasi verilerine gore incelenen dénemde Kirilgan Besli
iilkeler arasinda en fazla iktisadi biiyiimeyi (%6.36) Hindistan saglamistir. Diger iilkelerin ortalama
iktisadi billylime oranlar1 ise su sekildedir: Endonezya’da %4.85, Tirkiye’de %4.56, Brezilya’da
%2.43 ve Glney Afrika’da %2.38’dir. Goriildiigii {izere Hindistan ciddi bir iktisadi biyiime oranina
ve diisiik bir igsizlik oranina sahip olan bir Glkedir. Issizligin bu derece diisiik oldugu bir iilkede
issizlikte meydana gelecek ufak bir artisin enflasyonu etkilemesi kaginilmazdir. Dolayisiyla bu
tilkede issizligin artmasindan dolay1 enflasyonda bir azalma meydana gelebilir, bu azalmayla birlikte
iktisadi biliylimede olumsuz etkilenebilir. Ancak, diger kirilgan besli iilkelerde de oldugu gibi
Hindistan’in da disa bagiml bir iilke oldugu unutulmamalidir. Ayrica Hindistan’in mevcut iktisadi
sorunlarin1 ¢ozdugi takdirde issizlik ile enflasyon arasinda optimum diizeyde iliskilerin olmasi
beklenebilir. Bilindigi izere Hindistan’in en 6nemli iktisadi sorunlarinin basinda kirilgan finansal ve
ekonomik altyapisi, ¢aligma kosullar1 zorluklari ile egitim noktasindaki yetersizlikler yer almaktadir.
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Tiirkiye’de enflasyon oranindan issizlik oranina dogru tek yonlii ve negatif isaretli nedensellik
iliskisinin olmasi, enflasyon oraninda meydana gelebilecek bir artisin issizlik oranimi azalttigini
gostermektedir. Cunki enflasyonun artmasiyla birlikte iktisadi biiyiime de artacak iktisadi biiytimeyle
igsizlik azalacaktir. Ancak Tiirkiye uzun yillardir hem yuksek enflasyon hem de yulksek igsizlikle
miicadele halinde olan bir iilkedir. Ozellikle 1990’11 yillarda ¢ok yiiksek enflasyon oranlariyla karsi
karsiya kalmistir. 2004-2015 yillar1 arasi tek haneli enflasyon orani gergeklesirken, 2015 yilindan
sonra Tirkiye’de yeniden c¢ift haneli enflasyon orani goriilmeye baslanmistir. Her ne kadar
enflasyonun artmasinin igsizligi azaltacagir bulgusuna ulasilsa da issizligin istenilen seviyelere
distiriilmedigi de bir gercektedir. Bu sebepten dolay: Tiirkiye ve diger iilkeler i¢in igsizlikle miicadele
de yapisal reformlarin yapilmas: sarttir. Ozellikle istihdami artiran iktisadi biiyiimenin saglanmasi
gerekmektedir.

Bunlarla beraber; teoride belirtilenlerin aksine elde edilen anlamsiz iligkiler ise Kirilgan Besli
iilkelere ni¢in bu ismin verildigini tekrardan hatirlatir niteliktedir. Bu iilkelerin en temel ortak
ozellikleri Oncelikle sermaye birikimi yetersizligidir. Gelismekte olan iilkelerin tiimiinde de
goriildigi gibi ozellikle 1990’11 yillarla birlikte Kirilgan Besli iilkelerde ekonomilerine yabanci
sermaye ¢ekme gayreti bulunmaktadir. Ozellikle bu sermaye yiiksek faiz oranlari ile ekonomilerine
cekilmeye calisilmig fakat yiiksek faiz oranlari yurt disindan gelen sermayeyi fiziki yatirimlara
dontigtirememistir. Ayn1 zamanda yiiksek faiz oranlart yerli yatirimcilarin da motivasyonunu
diistirmiis, yerli sermaye tliretimden ziyade finansal araglara yonelmistir. Bu grupta bulunan tlkelerin
en son 2008’de ABD’de baslayip diinya geneline tesir eden iktisadi krizden de goriildigii gibi
diinyadaki olumsuz gelismelerden bagimsiz olabilmeleri pek miimkiin goriilmemektedir. Bu tlr
olumsuz gelismeler en basta saglam bir finansal alt yapisi1 olmayan, ekonomileri kirilgan, iiretimden
ziyade tiiketen ve sicak sermaye ile desteklenmis ekonomileri daha ¢ok etkilemektedir. Kirilgan Besli
ulkeler bu tdr iktisadi krizlerden en ¢ok etkilenen {lilkeler olmuslardir. Bu krizler basta yabanci
sermayenin diga ¢ikmasiyla birlikte, doviz kuru artislari, zaten diisiik olan iiretimde azalis, issizlik
oranlarinda artis ve yliksek enflasyon gibi makroekonomik istikrarsizliklar1 beraberinde
getirmektedir. Ayrica son donemlerde yabanci sermayenin diinya genelinde i¢ piyasalara ¢ekilmesi
ve diisilik biiylime oranlar1 istihdam artiglarinin da 6ntindeki en biiyilik engel durumundadir.

Son olarak incelenen donem iginde iilkelerde meydana gelen yapisal degisimler enflasyon ve
issizlik arasindaki iligkilerin yoniinii ve isaretini degistirebilir. Uysal & Erdogan’in (2003) ve
Kirca’nin (2020) calismalarinda gosterildigi gibi bu iki degisken arasindaki iliskiler istikrarli
olmayabilir. Ornegin bu calismada da oldugu gibi Kirca (2020) enflasyondan issizlige dogru
nedensellik iligkisinin istikrarli ve negatif isaretli oldugunu vurgulamigtir. Ancak tersi yondeki
iligkinin ise incelenen donemin bazi alt donemlerinde gegerli oldugunu gostermistir. Bu tip bir
iligkinin ¢alismaya konu olan diger iilkeler i¢inde olabilecegi unutulmamalidir. Sonraki ¢aligmalarda
bu durum dikkate alinarak incelenen donemin alt donemleri tekrardan irdelenmelidir. Ayrica
literatiirde de gortildiigi tizere kisa ve uzun donemleri dikkate alan yontemler de kullanilabilir.
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PARA POLITIKASI KARARLARININ BIST100’E ETKISINIiN YAPISAL
VAR MODELI ILE ANALIZI

‘e

STRUCTURAL VAR MODEL ANALYSIS OF THE IMPACT OF
MONETARY POLICY DECISIONS ON BIST100

Mortaza OJAGHLOU"
Ozge DEMIRKALE™

Oz

Bu ¢alisma Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast para politikasi kararlarimmin ve parasal degiskenlerin Borsa
Istanbul Uizerindeki uzun doénemli etkisini dlemeyi amaclamaktadir. Séz konusu amaca ulasabilmek i¢in HP
filter (Hodrick—Prescott) ve Uzun Donem (F matris) Yapisal VAR Modeli yontemlerinden yararlaniimustir.
Analiz 2005004 ve 2019003 dénemlerini kapsamaktadir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi para politikast
kararlarinin ve parasal degiskenlerin BIST100 lzerindeki etkisini 6lgebilmek icin M2 ve M3 para arzinin dahil
edildigi iki model kurulmustur. Calismada kullanilan degiskenler M>, M3 para arzi, enflasyon ve kisa dénem
faiz orani, doviz kuru, S&P500 ve GDP degerleridir. Uzun Donem Yapisal VAR modeli analize dahil edilen
degiskenlere verilen ani soklarin Borsa Istanbul 'u ne yéonde etkileyecegini gérmek amaciyla kullanmilmistir.
Analizden elde edilen ampirik bulgular déviz kuru, para arzi (M> ve M), enflasyon ve faiz oraninin BIST100
tizerinde ki etkilerinin kurulan iki modelde de negatif oldugu fakat GDP ve S&P etkisinin farklilik gésterdigi
sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi, Para Politikasi, BIST100, Uzun Dénem Yapisal VAR.

Abstract

This study aims to investigate the long-term impact of monetary policy decisions of the Central Bank of
Republic of Turkey and monetary variables on Borsa Istanbul. To achieve this goal HP (Hodrick—Prescott)
and long run (F matrix) of the Structured VAR (SVAR) model has been used in the study. The analysis covers
the periods 2005Q04 and 2019Q03. In order to measure the impact of monetary policy of the Central Bank
of the Republic of Turkey and monetary variables on BIST100, two models were applied which included the
money supply of M2 and M3. The variables used in the study were Mz, M3 money supply, inflation and short-
term interest rate, exchange rate, S&P500 and GDP values. The Long Run Structural VAR model was used to
see how the sudden shocks given to the variables - included in the analysis - would affect Borsa Istanbul.
Empirical findings from the analysis the conclusion reached that the effects of exchange rate, money supply
(M2 and Ms), inflation and interest rate on BIST100 were negative in both applied models, but the effects of
GDP and S&P were differed.

Keywords: Central Bank, Monetary Policy, BIST100, Long Run SVAR.
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EXTENDED ABSTRACT

Background: Monetary policy can be defined as actions undertaken by a nation's central bank to control
money supply to achieve macroeconomic goals such as price stability and promote sustainable economic
growth (reduce unemployment and balance of payment etc.) Empirical and theoretical studies show that short-
term constricting monetary policy shocks can have a negative effect on stock prices. The exchange rate has
potation to effect on inventory stock market. Many studies have documented that changing in the exchange
rate have the capacity to growth the volatility of the inventory prices, even as some different researchers
indicated the effect of exchange rate on average returns. However, markets and stock prices have a strong
respond to monetary policy decisions. in this study, we argue the role of the Central Bank of the Republic of
Turkey and monetary policy in the Istanbul stock market and evaluate whether change in money supplies (M3
and M2) have long run effect on price of BIST100 over the period 2005Q04 and 2019Q03.

Research Purpose: The aim of this study is to investigate the long-term effects of monetary policy decisions
of the Central Bank of the Republic of Turkey and monetary variables on the price of stock of Borsa Istanbul.
We follow the structural stochastic process model used to capture the linear interdependencies among multiple
time series called structural VAR modelling approach. The difference of this study is that we use level of time
series that it helps us to have data which has its long run features. For those goals we employed different type
of the econometrics method (short (S) and long term (F) - SVAR ...) and filters such as HP. Additionally, by
using the M2 and M3 money supply in different models, it is possible to interpret the real economy's response
to changes of different types of the money supply. The interaction between the real economy and monetary
policy is not clearly understood only by linear models and analyses. While S and F-matrix SVAR to dynamic
interaction help us to have clear understanding about subjects.

Methodology: We follow the structural stochastic process model of Structural Vector Autoregressions VAR
(short (S) and long term (F) — SVAR). To remove short-term fluctuations associated with the business cycle
and data-smoothing, we applied HP (Hodrick—Prescott).

Findings: In the study, the interaction of M2 and M3 money supply with other variables on BIST-100 was
analyzed by setting up two different models which includes M2 and M3 money supplies. The effect of short-
term interest rates, inflation, money supply in both models (both M2 and M3) on BIST-100 over all the periods
is negative. In the first model which includes M2, BIST100 responds positively to S&P but after 5. Period its
effect changed to negative. While in model includes M3 have positive effect till 6. period. The respond of the
BIST100 in both models to exchange rate after the 4. Period changed to negative and also IPI has positive
effect on BIST100 after 4. Period.

Conclusions: Two major conclusions can be drawn from our study. First, monetary policy seems to have an
important effect on BIST100. Second, the effects of money supply (M2 and M3), inflation and interest rate on
BIST100 generally were negative in both setting up models. while the effects of GDP, exchange rate and S&P
depend on period are both positive and negative.
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1. GIRIS

Para politikas1 vasitasiyla makroekonomik amagclar olan fiyat istikrarinin saglanmasi, ekonomik
bliylime, istihdam artis1, cari agigin giderilmesi hedeflenmektedir. Merkez bankalar1 belirlenen nihai
hedeflere ulagsma konusunda para politikasi araglarini kullanan sorumlu kuruluslardir. Kiresel kriz,
merkez bankalarinin fiyat istikrarina odaklanirken finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen
artisin/azalisin ve olusan riskin gz ardi1 edilmemesi gerektigini ortaya ¢ikarmistir. Ozellikle yasanan
kiresel krizler gelismekte olan iilkelerde merkez bankalarinin uyguladigi para politikalart kararlar
hisse senedi fiyatlarim1 olumsuz etkileyebilmekte ve bu durum sermaye piyasalarina olan talebin
azaltmasina neden olabilmektedir.

Para politikas1 soklar1 dogrultusunda faiz oranlarinda meydana gelebilecek bir artig/azalis
piyasadaki katilimcilarin beklentilerini etkileyerek, yatirimlarmi farkli finansal varliklarda
degerlendirmek istemelerine bagli olarak hisse senedi fiyatlarinin diigmesine neden olabilmektedir.
Para arzinda meydana gelen yiikselisler enflasyona neden olabilmekte bu durum sermaye piyasalarini
olumsuz etkileyebilmektedir. Para politikas1 soklar1 karsisinda doviz kurunda meydana gelen artislar
hisse senedi getirilerine negatif etki yaratarak piyasalarin olumsuz tepki vermesine neden
olabilmektedir.

Ampirik ve teorik ¢alismalar gosteriyor ki kisa donemde daraltic1 para politikasi soklari hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde negatif bir etki yaratabilmektedir. Bununla birlikte hisse senedi fiyatlarinin
oynakligmin yiiksek oldugu piyasalar, para politikas1 kararlarina daha giiclii bir tepki vermektedir.
Bunun nedeni ise parasal soklarin hisse senedi piyasast ile giiclii iliskisinden dolay1 piyasalarin hemen
ve dogrudan tepki vermesinden kaynakli oldugu diistiniilmektedir.

Literatlrde, para politikasi kararlari ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen pek
cok calismaya rastlamak miimkiindiir. Bu ¢alismanin literatlirde yapilan diger ¢aligmalardan farki
asagidaki gibi siralanabilir:

a) Serilerin farki alindiginda veriler uzun dénem 6zelliklerini kaybedebilmektedir. Bu nedenle
bu ¢aligmada uygun metot (kisa ve uzun déonem SVAR ...) ve HP gibi filtreleri kullanarak bu
sorun giderilmeye ¢alisilmis boylece daha giivenilir sonuglar elde edilme olasilig1 artirilmistir.

b) M2 ve m3 para arzin1 farkli modellerde kullanarak reel ekonominin farkli para arzina
gosterdigi tepkiyi daha net yorumlama sansi elde edilmistir.

c) Reel ekonomi ile para politikasi arasinda etkilesim sadece lineer model ve analizler ile net
olarak anlasilamamaktadir. Bu nedenle biitiin veriler F-matris SVAR dinamik etkilesime tabii
tutularak analiz edilmistir.

Bu c¢alismanin amaci Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi para politikasi kararlarinin ve
parasal degiskenlerin Borsa Istanbul iizerindeki uzun donemli etkilerini Yapisal VAR yardimiyla
arastirmaktir. 2005Q04 ve 2019Q03 donemi verilerinin esas alindig1 ¢calismada M2, M3 para arzi,
enflasyon ve faiz orani, doviz kuru, S&P500 ve GDP degiskenleri kullanilmistir. Calismada ilk
olarak, teorik ¢ergeve ve para politikasi kararlarinin sermaye piyasalari tizerindeki etkilerini inceleyen
literatiirdeki calismalar incelenmistir. Calismanin dérdiincti béliimiinde ekonometrik yontem ve veri
seti tanimlanmis, besinci boliimde ise analizden elde edilen bulgular ile sonuglara yer verilmistir.

2. TEORIK CERCEVE

Para politikasi, ekonomik biiylimenin saglanmasi, fiyat istikrari, istihdamin artirilmasi ve 6demeler
dengesi gibi nihai hedeflere ulasma dogrultusunda merkez bankalarmin para politikas1 araglarini
kullanmas1 olarak tanimlanabilir. Merkez bankalar1 iilkelere gore farklilik gostermekle birlikte
belirlenen hedeflere ulagabilmek amaciyla cesitli para politikasi araglart kullanmaktadir. Para
politikalar1 buttin Glke ekonomilerinde makro biyukluklere etki ederek faaliyet hedefleri, ara hedefler
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ve nihai hedefler arasindaki iliskinin belirlenmesiyle birlikte makroekonomik istikrar politikalari ile
uyumluluk saglamaktadir (Lindsey ve Wallich, 1996: 508).

Merkez bankasi belirlemis oldugu nihai hedef dogrultusunda para politikasi araglarini dogru ve
etkin bir sekilde kullanmak durumundadir. Merkez bankalarinin para politikasi araglari dolayli ve
dolaysiz para politikasi araglar1 olmak {izere iki farkli grup altinda toplanabilir. Dolaysiz para
politikas1 araglar1 yasal diizenlemeler yoluyla gerceklestirilen para politikasi araglaridir. En ¢ok
kullanilan dolaysiz para politikalar1 araglari ise faiz oranlar1 ve bankalar i¢in tahsis edilen kredi
tavanlaridir. Dolayli para politikasi araglarinda ise agik piyasa islemleri, dOviz - efektif islemleri,
reeskont oranlar1 ve zorunlu karsiliklar agirlikli olarak kullanilmaktadir. Dolaysiz para politikasi
araclar faiz orani ya da kredi mevduatina etki ederken, dolayl politika araglari piyasada olusan arz
ve talep miktarina gore etkilesimde bulunmaktadir (Alexander vd. 1995).

Hisse senedinin yatinm degeri ile ekonomiyi etkilemesi Tobin Q yaklasimi olarak
tanimlanmaktadir. Buna gore hisse senetleri sermaye piyasalarinda islem gordiikce Q degeri
yiikselmektedir. Merkez bankalarinin parasal genisleme/parasal sikilastirma kararlar1 dogrultusunda
hisse senetlerine olan talep azalmakta bu durum hisse senedi fiyatlarinin negatif etkilenmesine yol
acmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan tilkelerin sermaye piyasalarin1 gelistirmeleri sayesinde hisse
senedi sahipliginde meydana gelecek artis Tobin Q oranini artiracak bunun sonucu olarak da yatirim
harcamalar artacaktir (Palley, 2001).

Parasal aktarim mekanizmasinin hisse senedi fiyatlar1 yoluyla igleyisini saglayan diger bir kanal
da Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezine dayanan tiiketim iizerindeki servet etkisidir. Bu
hipoteze gore tiiketim harcamalarinin belirleyicilerinden biri olan finansal servet igerisinde, hisse
senetleri 6nemli bir yere sahiptir. Merkez bankalarinin uyguladigi para politikalari sonucunda hisse
senetleri fiyatlarinda meydana gelen bir artig/azalis finansal servet degerinde bir artig/azalisa neden
olmaktadir. Hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelecek bir artig tiiketicinin finansal servetinin
degerinin artmasina neden olarak yasam boyu servetleri iizerinde pozitif bir etki yaratacaktir
(Mishkin, 1996).

3. LITERATUR

Literatlirde, para politikas: kararlari ile hisse senetleri fiyatlari arasindaki iliskiyi inceleyen pek ¢ok
calismaya rastlamak miimkiindiir. Bu ¢alismalardan bazilar1 agagidaki gibi 6zetlenmistir:

Cook ve Hahn (1989), 1974-1979 donemleri arasinda Amerika Merkez Bankasi’nin faiz
kararlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore Fed’in politika faiz orani kararlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda ters yonlii bir iligki
oldugu tespit edilmistir.

Conover vd. (1999), Ocak 1956 — Aralik 1995 donemleri arasinda Avusturya, Belgika, Kanada,
Finlandiya, Almanya, Fransa, irlanda, italya, Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda, Giiney Afrika, Isveg,
Isvigre, Ingiltere ve ABD’nin hisse senedi piyasalarinin ABD ve ulusal para politikalarindan
etkilenme derecesini arastirmislardir. Calismadan elde edilen sonuglara gore hem ABD merkez
bankasinin hem de ulusal merkez bankalarinin parasal genisleme karari aldigi donemlerde hisse
senedi fiyatlariin pozitif tepki verdigi ve genellikle bu donemlerde getirilerin daha ytiksek oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Boyd vd. (2001), 1962-1995 donemleri arasinda ABD’de para politikasi kararlarinin hisse
senedi getirilerine yonelik tepkisini incelemislerdir. Yazarlar merkez bankasinin para politikasi
kararlarini etkileyebilecek gelismeleri issizlik oraninda meydana gelen degisimler tizerinden analiz
etmiglerdir. Buna gore igsizlik oraninin diismesi merkez bankasinin para politikasi toplantilarin da
faiz oranlarmi diistirme ihtimali dogurdugunu bu durumunda hisse senedi piyasasini etkileme
ihtimalinin olabilecegini ifade etmislerdir.

144
Ojaghlou & Demirkale, 2020



Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2020, 5(12):141-155 Year:2020, 5(12):141-155

Rigobon ve Sack (2002), ABD’de para politikasinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini
1994-2001 donemleri arasinda vaka ¢alismasi yontemiyle analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore para politikas1 kararlarinda ortaya c¢ikan faiz orani degisimlerine hisse senedi
getirilerinin ters yonde tepki verdigi sonucuna ulagsmislardir.

Flannery ve Protopapadakis (2002),1980-1996 yillari arasinda hisse senedi getirileri ile on yedi
farkli makroekonomik degisken arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin sonucuna gore para
arz1 ile hisse senedi getirileri arasinda bir iligski oldugu yoniindedir.

Lange vd. (2003), ABD’de ki para politikas1 degisikliklerinden hazine bonosu ve devlet tahvili
piyasalarinin etkilendigini gosteren bulgulara ulagmislardir.

Fair (2006), para politikas1 kararlarinin ABD’de ki hisse senedi fiyatlarindaki etkisini
incelemislerdir. Sonug, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen ani ve hizl fiyat degisikliklerinin
para politikasi kararlart ile iliskili olduguna ulasmislardir.

Andersson (2007), 1999-2006 yillar1 arasinda giin i¢i verileri kullanarak Fed’in faiz kararlarinin
EURO bolgesindeki hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini ve Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz
kararlarinin Amerikan hisse senetleri getirileri iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Analizden elde
edilen bulgular gére Avrupa Merkez Bankasi kararlar1 Amerika’daki hisse senetlerinin getirilerini
etkilemezken Fed’in faiz kararlarinin hem Amerikan hem de EURO boélgesindeki hisse senetlerinin
getirilerini etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Berument ve Kutan (2007), Turkiye igin para politikasinin varlik fiyatlari1 VAR analizi
yontemine dayanarak inceledikleri calismada para politikasinin gerek bilesik gerekse sektorel endeks
getirilerine etkisinin kisa vadeli oldugu sonucuna ulagmisglardir.

lonnidis ve Kontokinas (2008), 1972 — 2002 donemleri arasinda 13 OECD iilkesi igin para
politikas1 degisikliklerinin hisse senetlerinin hem cari hem de beklenen getirileri {izerinde anlamli
etkiler yarattig1 sonucuna ulagmislardir.

Duran vd. (2010), 2005-2009 dénemleri arasinda Tiirkiye i¢in para politikasinin hisse senetleri
fiyatlar1 tizerindeki etkisini GMM yontemi ile analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore politika
faizindeki artiglarin sektorlere gore degisen oranlarda hisse senedi fiyatlarmi diistirdiigli tespit
edilmistir. Demiralp ve Yilmaz (2010), ise 2002-2009 donemleri arasinda Tiirkiye’de para politikasi
beklentilerinin sermaye piyasalar tizerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismada, gosterge faizin para
politikalar1 kararlar ile paralel hareket ettigini ancak hisse senedi piyasasinda benzer bir sonug elde
edilemedigi yoniinde olmustur.

Sancar (2014), 2008 finansal krizi 6ncesi ve sonras1 13 OECD iilkesi (Yiiksek Gelir Grubunda
yer alan) ve 8 OECD iilkesinde (Orta Ust/Diisiik Orta Gelir Grubunda yer alan) para politikas1 ve
hisse senedi fiyat endeksi arasindaki iliskiyi dinamik panel regresyon modeli ile analiz etmistir.
Calismada kullanilan degiskenler hisse senedi fiyat endeksi, kisa vadeli faiz oranlart interbank gecelik
faiz oranlari, M1, M3 para arz1 biiylikliikleridir. Analizden elde edilen sonuglara gore, 2008 krizi
oncesi donemde yiiksek gelir grubu igerisinde yer alan 13 OECD {ilkesinde kisa vadeli faiz oranlar1
ile hisse senedi fiyat endeksi arasinda ve M1 para arz1 ile hisse senedi fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica M3 para arzindan hisse senedi fiyat endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. 2008 krizi sonras1 dénemde ise hisse senedi fiyat
endeksinden M3 para arzina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi saptanmustir. Orta Ust/Diisiik Orta
Gelir Grubunda yer alan 8 OECD ulkesi icin ise finansal kriz dncesinde hisse senedi fiyat endeksinden
M3 para arzina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmistir. Finansal kriz sonras1 donemde
ise M1 para arzindan hisse senedi fiyat endeksine dogru tek yonlii, M3 para arzindan hisse senedi
fiyat endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Suhaibu vd. (2017), 1979-2013 dénemleri arasinda 12 Afrika tlkesinin para politikalari ile
hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi panel VAR yoOntemini kullanarak analiz etmislerdir.
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Analizden elde edilen sonuglara gore faiz orani araciligi ile hisse senedi piyasalarinin para politikalari
kararlariyla eszamanli olarak pozitif tepki verdigi sonucuna ulagmiglardir.

Otsubo (2019), Japonya’da uygulanan geleneksel olmayan para politikalarinin makroekonomik
faktorlere etkisini VAR yontemini kullanarak 2001-2015 donemi igin arastirmistir. Analizden elde
edilen sonuclara gore para politikas1 kararlarinin hisse senetleri fiyatlarini olumlu yonde etkiledigi
sonucuna ulagmistir.

4. VERI SETi VE METODOLOJI

Calismada para politikasi kararlarinin BIST100 iizerindeki etkisini agiklamak amaciyla 2005Q04 ve
2019Q03 donemi i¢in yer verilen degiskenler M2, M3 para arzi, enflasyon ve faiz orani, doviz kuru,
S&P500 ve GDP rakamlaridir. Calismada kullanilan veri seti, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 web sitelerinden derlenmistir. Veriler mevsimsellikten arindirilmis ve
uzun donem ozelikleri igin HP fitleri kullanilmistur.

Sims (1980), tarafindan gelistirilen VAR modeli, degiskenler arasindaki karsilikli iliskileri
aciklamayan yarayan ekonometrik bir modeldir. VAR modelleri her denklemin sag tarafinda tiim
icsel degiskenlerin gecikmis degerlerinin yer aldig: sistemlerdir. VAR modelinin teorik yapisina
gore, modelde yer alan degiskenler i¢sel ve digsal ayrim gerektirmeden her bir degisken bir digerini
etkileyebilmekte ve bu degiskenler diger degiskenlerden ve modelde yer almayan faktorlerden de
etkilenebilmektedir. Sims (1986) ve Bernanke (1986) tarafindan gelistirilen Yapisal VAR modeli ise
VAR modelinden elde edilen tahmin sonuglarinin degiskenlerin siralanmasina bagli olmasindan
olusan olumsuzlar1 gidermek amaciyla gelistirilmistir. Sims ve Bernanke, modelde yer alan digsal
soklarin dogrusal bilesimi olan sistemdeki hata terimlerinin ayirt edilmesi tizerine kurulmus bir model
gelistirmislerdir. VAR modelinde sisteme uygulanan kisitlar Cholesky ayristirmasina gore yapildigi
icin sabittir. Ayrica VAR modelinde sistemde yer alan degiskenlere hicbir kisitlama eklenmez ve
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katsayilar1 belirlenir. SVAR modelinde ise degisken
dinamiklerine kisitlamalar 6nceden konur ve digerleri dissal sok olarak kabul edilir (Pedroni, 2013:
184). Para politikas1 kararlarinin analiz edilmesi konusunda VAR modelleri yaygin olarak
Kullanilmaktadir. Ancak daha o6ncede bahsedildigi gibi VAR modeline dahil edilecek olan
degiskenlerin siralamast modelin sonuglari tizerinde degisiklikler olusmasina neden olabilmektedir.
Bu baglamda VAR tipi modellerden elde edilen sonuglar politika yapicilarinin kararlarinin olumsuz
etkilenmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada SVAR modelinin kullanilmasi iktisat
teorisi temelli varsayimlarin modelleme siirecine dahil edilebilmesine imkéan verdigi igin tercih
edilmistir. Basit bir SVAR modelinde denklem 1’deki gibi yazilabilir (Pfaff, 2008:4).

Xt = AO + Ale—l + -+ Apr—l + et (1)

Xi= n*1 boyutlu i¢sel degiskenli bir vektor,
Xt-1 = Bu degiskenlerin gecikmeli vektorti,

er= Hata terimi ve birbiriyle iliskisiz yapisal soklar.

SVAR modellerinde de etki tepki fonksiyonlar1 kullanilabilmektedir. Etki tepki analizi bir
degiskende meydana gelecek bir artisin o ve diger degiskenler Uzerindeki etkisini 6lgmeye yarayan
bir analiz olarak tanimlanabilir. Caligmada, para politikas1 karalarinda meydana gelecek bir standart
sok karsisinda analizde kullanilan degiskenlerin tepkisi 6l¢iilmeye calisilmigtir.

Rubio-Ramirez vd. (2010) gore Yapisal VAR (SVAR) modelinde iki donem (kisa ve uzun
donem) i¢in genellikle {i¢ tip matris lizerinde analiz yapilmaktadir. Birincisi, A-B Kisitlamalari (Kisa
Doénem), S Kisitlamalar1 (Kisa Donem) ve F Kisitlamalar1 (Uzun donem). Bu calismada parasal
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degiskenlerin Istanbul Borsasi iizerindeki uzun dénemli etkisi incelenmistir. Bundan dolay1 SVAR
kisa donem matrisi (A-B matrisleri) amacimiz dogrultusunda degildir. Ancak S ve F matrislerini elde
ederek analiz yapilacaktir. S kisa donem matrisi F taniiminda ihtiya¢ olduguna goére bu baglamda
analiz sonuglar1 tahmin edilmis ve ¢alismada yazilmistir. Yalniz {i¢ tip model veya matris arasinda
sOyle bir iligki mevcuttur:

A'e = B'u
e=Su
¢e=Fu

ve kisa donem S modeli asagidaki gibidir:

er=S"u (X)

Le=S'S’

(I-Ai—Az—....—Ap)tei=g'e= Fut

Ye =¢"'FF ¢ )

(2). denklem uzun donem kisitlamalar1 gostermektedir ve ¢: uzun dénem carpan, F ise
Y. momentlerin tahminidir ve ¢ ile A asagidaki gibi taninmaktadir:

p=(-Ai—Az—....— Ap)?
1 00 5, 0 0 9, 0 0
3*3 model igin:A=|y, 1 0|,B=|{0 t, Ojand F=|9, 9, O (3)
v, v; 1 0 0 1 9, S I

5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Ashley ve Verbrugge (2009) goére duragan olmayan seriler seviye olarak VAR etki-tepki
modellerinde giivenilir sonuglar sunmaktadir. Ayrica Peersman (2005), Riiffer ve Stracca (2006)
gore etki-tepki fonksiyonu (I (1)) duragan serileri yerine I (0) kullanimlardir. Bu nedenle SVAR'in
etki-tepki fonksiyonunun F uzun doénemli tringle matrisini tahmin etmek igin birim kok testi
yapilacaktir. Bu ama¢ dogrultusunda Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillip Perron (P-P)
testleri yapilmistir. Tablo 1'daki sonuglar, verilerin 1(0) ve I(1)’de duragan olduklarini
gostermektedir. Tablo 1’e gore enflasyon ve kismen BIST-100 seviye degerlerinde 1(0) duragan iken
diger seriler I(1) de duragan oldugu belirlenmistir.
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Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Variables ADF PP
Intercept | Intercept and Intercept Intercept and
trend trend
IP -0.60 -2.52 -0.45 -2.52
AIP -8.08*** | -8.01*%** -8.29%** -8.21%**
M2 5.28 1.61 10.00 2.64
AM2 -3.41** -10.46*** -7.92%** -10.47***
M3 4.88 2.37 9.77 2.20
AM3 -7.49%** | -9,08*** -7.69%** -10.12***
IT -1.56* -1.81 -3.71%** -3.41**
BIST-100 | -1.40 -3.81** -1.40 -3.40**
A BIST-100 | -7.03*** | -6.99*** -7.03%** -6.99***
S&P 500 0.54 -0.86 0.54 -0.86
AS&P 500 | -7.11*** | -7.24%** -7.14%** -7.24%**
EX 5.46 3.12 6.99 2.60
AEX 0.01 -5,38*** -6.08*** -6.99***
| -5.31*%** | -3,22* -4 81%** -3.14*

*HEFX ye * sirastyla %99, %95 ve %90 giivenlik araligini gostermektedir.

Literatiirde para arzi degiskeni olarak M2 ve M3 degiskenler kullanilmaktadir. Bu baglamda
caligmada iki farklt model kurarak M2 ve Ms para arzinin diger degiskenler ile BIST-100 lzerinde
etkilesimi analiz edilmistir. Birinci ve ikinci SVAR modeli ise (1) ve (2) modellerde gosterilmistir;

f (1 og((bist —100), log(IP),l 0g(EX), 7,1 09(S & P —500),10g(M,)) 1)

f (1 og((bist —100), log(IP),l1 0g(EX), 7,1 09(S & P —500),1 0g(M,)) 2

5.1. Birinci Uzun Dénem SVAR Modeli (M2):

SVAR sistemlerinde en dnemli asamalardan birisi gecikme uzunlugunun belirlenme asamasidir.
Veriler 2005Q04 ve 2019Q03 arasi oldugu i¢in gbézlem sayis1 100°’den az olmaktadir bu yilizden
Hannan-Quinn (HQ) diger kriterlere gore (AIC, SC) daha fazla 6nem gostermektedir. Tablo 2°de bu
kriterler degerini gérmekteyiz. AIC degerine gore optimum gecikme sayis1 U¢ iken, SC ve HQ
degerlerini gore bir olmustur. Bu nedenle M2 para arzi dahil olunan birinci model igin optimum
gecikme uzunlugu bir olarak belirlenmistir.

Tablo 2: Birinci Modelde Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag AIC SC HQ
0 —2.688809 —2.153442 —2.484938
1 —14.21168 —11.80253 +  —13.29426 *
2 —14.53457 —10.25164 —12.90360
3 —15.23972 * —9.083009 —12.89521

Birinci modelde bir optimum gecikme belirlenen SVAR sistemine ait (x) denklemindeki Kisa
donem S ve Uzun donem F {iggen matrisi asagidaki gibi hesaplanmistir.
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[ 0.02 -0.041 -0.054 -0.086 -0.008 0.016 0.012]
-0.015 0.051 0.019 0.005 -0.036 0.018 -0.039
-0.015 -0.011 0.013 -0.012 0.006 0.003 0.003
kisa — donem(s)matrisi =| 0.006 -0.03 -0.000 0.009 -0.035 -0.011 0.021
-0.057 0.002 0.000 0.010 0.019 0.009 -0.003
0.013 -0.010 -0.000 0.012 -0.004 0.025 0.010
1-1.251 0.958 0.349 -0.296 -0.159 0.047 0.850

[0.728 0 0 0 0
-0.40 -0.662 0 0 0
0.909 -0.268 0.51 O 0
Uzun — Dénem (f )Uggen — Matrisi =| 0.561 -0.251 0.040 0.21 0 0
0.371 -0.408 0.290 -0.05 0.089 0 0

042 -0.083 0.087 0.093 0.006 0.049 0

1-323 -6.44 133 -253 098 -0.81 149]

0
0
0

o O o o
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Sekil 1: M2 Para Arzi ve Diger Degiskenlere BIST100’tin Gosterdigi Tepkiler

BIST Responds to Inflation BIST Responds to IPI
12 12
.08 .08 -
.04 | .04 -
.00 .00
-.04 -.04
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BIST Responds to Interest Rate BIST Responds to Exchange Rate
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BIST-100 Responds to S&P BIST-100 Responds to M2
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Sekil 1°de goriildiigii gibi M2 para arzi dahil oldugu modelde enflasyon oranimin BIST-100
tizerinde uzun dénemde tepkisinin negatif oldugu goriinmektedir. Ancak GDP etkisi 3. doneme kadar
negatif iken 4. dénemden itibaren pozitif etki birakmistir. Kisa dénem faiz oraninin BIST-100
Uzerindeki etkisi ele alinan tiim donemlerde negatiftir. Elde etigimiz bu sonuglar Bjernland ve
Leitemo (2005) ve Alshogeathri (2011) ¢alismalari ile benzerlik géstermektedir. Literatlirde déviz
kurunun sermaye piyasasi Uzerindeki ektisi ile ilgili farkli goriisler mevcuttur. Ornegin, Soenen ve
Henniger (1988) calismasinda, déviz kurunun sermaye piyasasi Uzerindeki etkisini negatif bulurken,
Franck ve Young (1972) ve Bhattacharya ve Mukherjee (2003) anlamli bir iliskiye rastlamamustir.
Bu ¢alismada ise 4. doneme kadar zayif bir iliski gorulirken 5. dénemden sonra negatif bir etki
biraktig1 gozlemlenmistir. BIST-100, S&P’a 5. doneme kadar tepkisi pozitif iken 6. donemden sonra
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sifir denge degerine dogru yaklagmaktadir. Etki tepki analizi sonuglarina gore M2 para arzinin
istatistiksel olarak etkisinin zayif olmakla birlikte negatif bir etki biraktigi sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3’e gore olusturulan birinci uzun dénem SVAR (F matris) modelinde otokorolasyon
olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 3: SVAR, LM (serial correlation) Testi ve VAR Residual Heteroskedasticity Testi

LM (Autocorrelation) Heteroskedasticity
Gecikme LRE* Rao F 7’
1 81.79(0.089) 1.88 (0.09) 849.24 (0.40)
2 62.75 (0.09) 1.34(0.10)
3 53.70(0.3) 1.11(0.3)

5.2. Ikinci Uzun Dénem SVAR Modeli (M)
Ikinci SVAR modelinde M3 para arzini dahil ederek asagidaki gibi belirlenmistir.

f (1 og((bist —100), log(IP),l 0g(EX), 7,1 09(S & P —500),1 0g(M,))

Daha 6ncede belirtildigi gibi Uzere VAR modellerinde gecikme uzunlugu 6nem arz etmektedir.
Birinci modelde oldugu gibi Hannan-Quinn (HQ) ve SC diger kriterlere gére optimum gecikme sayisi
bir olarak ACI kritik degerlerine gore 3 olarak belirlenmistir. Tablo 4’te bu kriterlerin degerini
gOrmekteyiz. Bu nedenle M3 para arz1 dahil edildigi 2. model igin optimum gecikme uzunlugu tekrar
bir olarak belirlenmistir.

Tablo 4: ikinci Modelde Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag AIC SC HQ

0 —1.681859 —1.414176 —1.579924
1 —13.88064 —11.73918 * —13.06516 *
2 —13.97076 —9.955513 —12.44173
3 —14.13925 * —8.250216 —11.89667

[ 0.021 -0.030 -0.049 -0.093 -0.016 0.0129 0.008 |
0.000 0.047 0.026 0.010 -0.020 0.006 -0.053
-0.019 -0.006 0.010 -0.013 0.003 0.005 0.005
KISA— DONEM (S) — MATRISi =| 0.000 -0.024 -0.003 0.002 -0.046 -0.015 0.017
-0.053 0.022 -0.005 0.009 0.016 0.014 0.002
0.012 -0.011 -0.000 0.008 -0.016 0.024 0.008
1-0.675 1.43 0.536 -0.366 -0.499 0.006 0.787
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[0.892 0 0 0 0 0 0
-1.239 -1.202 O 0 0 0 0
0.719 -0.587 0.505 0 0 0 0
Uzun — Doénem (f )Uggen — Matrisi =| 0.296 -0.582 0.045 0.224 0 0 0
-0.258 -1.042 0.337 -0.022 0.120 O 0
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M3 para arzinin dahil edildigi modelde birinci modelde elde edilen sonuglara benzer olarak
enflasyon oraninin BIST100 {izerinde uzun dénemde tepkisinin negatif oldugu goriilmektedir. GDP
etkisi ise 3. doneme kadar negatif iken 4. donemden itibaren pozitif tepki gostermektedir. Kisa donem
faiz oraninin BIST100 iizerindeki etkisi tim donemler boyunca negatiftir. Bu baglamda BIST100
iizerinde doviz kuru, para arzi ve enflasyon ve faiz oraninin etkisinin birinci ve ikinci modelde ¢ok
farkli olmadigi fakat GDP ve S&P etkisinin farklilik gostererek daha etkin oldugu sdylenebilir (Sekil
2).

Tablo 4: SVAR, LM (serial correlation) Testi ve VAR Residual Heteroskedasticity Testi

LM (Autocorrelation) Heteroskedasticity
Lag LRE* Rao F 7’
1 74.73(0.029) 1.6 (0.02) 414.98 (0.20)
2 55.72 (0.24) 1.15(0.24)
3 60.19(0.2) 1.26(0.13)

* Edgeworth genislemesi diizeltilmis olabilirlik oran istatistigi.

Tablo 4’e gore olusturulan ikinci uzun donem SVAR (F matris) modelinde otokorolasyon
olmadig1 goriilmektedir.

6. SONUC

Bu calismada 2005Q04 ve 2019Q03 doénemi i¢in para politikast kararlarinin uzun dénemde Borsa
Istanbul iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu baglamda Uzun Dénem Yapisal VAR metodu ile Mz,
M3 para arz1, enflasyon ve faiz orani, doviz kuru, S&P500 ve GDP ve Borsa istanbul arasindaki
iligkiler etki-tepki fonksiyonu ile belirlenmeye calisgilmistir. Gerek ulusal gerekse uluslararasi
literatlirde merkez bankalarinin para politikast kararlarinin hisse senedi fiyatlari {izerindeki etkisini
inceleyen bircok calismaya rastlamak miimkiindiir. Calismanin literatiirde yapilan diger
calismalardan farki, degiskenleri HP filter ve verilerin dogal (seviyesi) 6zellikleri ile dinamik uzun
donem seriler arasindaki etkilesimin test edilmesidir.

Merkez bankalarinin uyguladig: para politikasi kararlar1 gelismis ve gelismekte olan iilkelere
gore farklilik gostermekle birlikte tilkenin makroekonomik degerleri iizerinde ve finansal sisteminde
onemli bir etkiye sahiptir. Parasal soklar hisse senedi fiyatlarinin oynakliginin yiiksek oldugu
ulkelerde sermaye piyasalarini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu durum yatirimecinin yatirimlarini
farkl1 finansal varliklarda degerlendirmek istemelerine bagli olarak piyasalarin negatif yonde
etkilenmesine neden olabilmektedir. Bununla birlikte para arzinda meydana gelen yiikselisler
iilkelerin enflasyon ve faiz orami gibi makroekonomik faktorleri Uzerinde de negatif bir etki
yaratabilmektedir. Yiiksek faiz ve enflasyon orani iilkenin para biriminin doviz karsisindaki degerini
disiirmekte yiikselen doviz kurlar1 yatirimcinin yatirnm algisinin degismesine bagli olarak hisse
senedi fiyatlarinin diigmesine neden olabilmektedir.

Literatiirde para arzi degiskeni olarak M2 ve M3 degiskenleri kullanilmaktadir. Bu baglamda
calismada iki farkli model kurularak M2 ve M3 para arzinin diger degiskenler ile BIST-100 Uzerinde
etkilesimi analiz edilmistir. M2 ve M3 para arzinin dahil edildigi iki modelde de enflasyon oraninin
BIST-100 iizerinde uzun donemde tepkisinin negatif oldugu bulgusu saptanmigtir. Kurulan iki
modelde kisa donem faiz oranlarmin ise BIST-100 Uzerindeki etkisi analiz edilen tim dénemler
boyunca negatiftir. Elde etigimiz bu sonuglar Bjernland ve Leitemo (2005) ve Alshogeathri (2011),
Soenen ve Henniger (1988) ¢alismalari ile benzerlik gostermektedir. Bu baglamda d6viz kuru, para
arzi (M2 ve Ms) enflasyon ve faiz orani gibi BIST100 tzerinde etkilerinin kurulan iki modelde de
negatif oldugu sonucuna ulagilmistir.
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M2 para arzinin dahil edildigi birinci modelde BIST100, S&P’a 5. déneme kadar pozitif tepki
gosterirken 6. donemden itibaren sifir denge degerine dogru yaklastig1 goriilmektedir. Ikinci modelde
ise BIST-100, S&P’a 6. doneme kadar pozitif tepki gosterirken bu dénemden itibaren negatif degerler
aldig1 sonucuna ulasilmistir. Ancak GDP etkisi kurulan iki modelde de 3. déneme kadar negatif iken
bu dénemden itibaren pozitif degerler almakla birlikte birinci modelde GDP etkisinin daha gicli
oldugu bulgusu elde edilmistir. Bunun nedeni ise m2 ve m3 3. dénemden itibaren BIST’e olusan
talepten dolay1 negatif tepki vermesi ile baslamistir. BIST {izerinde olusan talep 4. donemden sonra
tiretim ile BIST arasinda dogrusal bir etkilesim olusturarak beklentileri ylikseltmistir. Enflasyon ve
faiz oran1 5. ve 6. donemden sonra BIST’e negatif ancak azalan negatif tepki gostermeye zemin
hazirlamigtir. 6. donemden itibaren BIST in daha 6nemli hale gelmesi ile birlikte BIST ile S&P
arasinda etkilesim azalmistir. Bu baglamda, BIST ile para arzlar1 degiskenleri arasinda éncul ve gicli
bir etkilesim oldugu tespit edilmistir.

Arastirma 6nemli katkilara sahip olsa da bazi kisitlar olmadan ¢alismay1 ylirtitmek miimkiin
degildir. Para arz1 serileri TCMB 2005 de mevcut oldugu i¢in ¢alismanin analiz déneminin 2005 y1lt
olarak se¢ilmesi bir kisittir. Yasanan krizler dikkate alinarak analiz doneminin genisletilmesi, merkez
bankast para politikalarinin kriz donemlerinde piyasalari nasil etkilediginin karsilastiriimali
analizinin yapilmasi aragtirmacilar i¢in dnemli bir firsat sunan kisitlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Analiz ve metot kisitlamalarindan dolay1 genellikle serilerin seviyesindeki ozellikleri ile
kullanilmamaktadir. Serilerin farki alindiginda veriler uzun dénem 0Ozelliklerini kaybedebilmektedir.
Bu nedenle arastirmacilar i¢in duruma uygun metot (NARDL, uzun donem SVAR ve BVAR...) ve
HP gibi filtrelerini kullanilarak analizler yaparak daha saglikli sonuglar elde etme firsat1 olacaktir.
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KUZNETS'IN TERS-U HiPOTEZIi: TURKIYE OZELINDE KISA BiR

TARTISMA
(X X
INVERTED-U HYPOTHESIS OF KUZNETS: A SHORT DISCUSSION ON
TURKEY
d Omer LIMANLI"
Oz

Bu ¢alismanin amact iktisadi gelisme ve gelir esitsizligi arasinda ters-U iliskisinin oldugunu ifade eden
Kuznets Hipotezi’'nin Tiirkiye icin gecerli olup olmadigini ortaya koymaktir. Calismada 1964-2015 dénemini
kapsayan gelir esitsizligi verisi University of Texas Inequlity Project’ten, gayri sayi yurtici hasila verisi ise
Penn World Table version 9.1°den almimigtir. Ayrica, kullanilan diger kontrol degiskenleri de cesitli veri
kaynaklarindan elde edilmistir. Hipotezi test etmek ve degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin
mevcudiyetini ortaya koymak amaciyla Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi
kullanmilmigtir. Bulgular Kuznets Hipotezi’'nin yant sira Milanovic (2018) tarafindan ortaya konan Kuznets
dalgalanmalarmin da Tiirkiye icin gegerli oldugunu ortaya koymugstur. Smir testi yaklasimina dayali es
biitiinlegme testi sonucuna gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski soz konusudur.

Anahtar Kelimeler: Gelir Esitsizligi, Kuznets Hipotezi, Tiirkiye.

Abstract

The aim of this study is to demonstrate whether the Kuznets Hypothesis states that there is an inverted-U
relationship between economic growth and income inequality is valid for Turkey. The income inequality and
gross domestic product data covering the 1964-2015 period have been obtained from the University of Texas
Inequality Project and Penn World Table version 9.1, respectively. Besides, additional control variables used
have been obtained from various data sources. ARDL bound test approach developed by Pesaran et al. (2001)
has been employed to test the hypothesis and to reveal the presence of a long-term relationship between
variables. Findings reveal that not only the Kuznets Hypothesis but also Kuznets fluctuations proposed by
Milanovic (2018) are valid for Turkey. According to the result of the cointegration test based on the bound
test approach, there is a long-term relationship between the variables.

Keywords: Income Inequality, Kuznets Hypothesis, Turkey.
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EXTENDED ABSTRACT

Background:

The Kuznets Hypothesis, which states that there is an inverse-U relationship between economic
growth and income inequality, has been widely debated since 1955 when it was first introduced by
Kuznets (1955). According to Kuznets, as the country’s economy grows in the early stages of
economic growth, income inequality will increase. As growth grows after a certain level of income,
income inequality will begin to decrease this time. As the reason for the relationship between the two
variables is this way, only urbanization and savings have been taken into consideration at the
beginning, and later studies have revealed that sociological factors are also important. One of the
reasons behind the hypothesis being so much debated is that it suggests that equality can be ignored
for the sake of effectiveness, at least for a while. Studies testing the validity of the hypothesis have
produced contradictory results. This is also true for studies examining Turkey. Milanovic (2018) has
argued that the Kuznets hypothesis cannot be considered only as inverted- or usual U, but what is at
issue is “Kuznets Fluctuations”. According to him, income inequality fluctuates in the form of
continuous increases and decreases throughout history.

Research Purpose:

One of the common characteristics of the studies examining Turkey is that they use a limited number
of control variables. Not using the control variable does not only cause the parameters to be biased,
but it also affects the signs of the parameters. In this respect, the purpose of the study is to test whether
the Kuznets Hypothesis is valid for Turkey in the period of 1964-2015 by utilizing a richer set of
control variables. Besides, the presence of Kuznets fluctuation will be checked. Moreover, it will be
tested whether there is a long-term relationship between the variables.

Methodology:

Gini index, which is the income inequality index, was used as the dependent variable. Explanatory
variables are as follows; gross domestic product per capita, political violence index, urbanization rate,
openness (export + import / GDP per capita) and inflation. In addition, dummy variables were used
to represent 1989, 1994 and 2001. Firstly, it has been checked whether the variables contain unit root
and then ARDL model has been estimated by employing bound test approach of Pesaran et al. (2001).

Findings:

Findings have revealed that Kuznets' inverted-U hypothesis is valid for Turkey. Moreover, as a result
of the cubic model, the process that Milanovic called Kuznets Fluctuations has been found to be valid,
at least in part. The signs of the coefficients of the explanatory variables have been realized within
the expectation, with the exception of political violence. The increase in urbanization and inflation
rate increases income inequality. A nonlinear relationship has been identified between openness and
income inequality; openness first reduces and then increases income inequality.

Conclusion:

In addition to the inverted-U relationship, it has been observed that the Kuznets fluctuations is also
valid. It is for this reason that a significant part of the previous studies that found opposite results
focused on two parts of a whole. It is noteworthy that the political violence variable, which is one of
the control variables used, has a negative sign in contrast to what is expected in the long-term
equation. The opposite relationship between income inequality and political violence is particularly
evident since the early 1980s. Despite the existence of political violence, the decrease observed in
income inequality is thought to be related to serious economic transformations in the same period in
the country. The question of why there is an opposite relationship between these two variables is left
to future research to be answered.
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1. GIRIS

Kuznets’in 1955 tarihli Economic Growth and Income Inequality baslikli ¢alismasi iktisat yazininda
son s6ziin heniiz sdylenmedigi uzun bir tartismanin kapilarii agmistir (Kuznets, 1955). Kuznets bu
oncli ¢alismasinda basitce sunu iddia etmektedir; iktisadi gelisme ve gelir esitsizligi arasinda ters-U
seklinde bir iligki vardir. Yani, iilkeler iktisadi anlamda gelistikce gelir esitsizligi bir miiddet artacak,
daha sonra azalacaktir. Her ne kadar kendisi de ¢aligmasinin sonug kisminda “...makalenin yiizde 5’1
ampirik bilgi ylizde 95°i yorum...” oldugunu kabul etse de Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere ve
Almanya i¢in ortaya koydugu ters-U iligkisinin 1963 tarihli calismasi ile daha fazla iilke i¢in gegerli
oldugunu goéstermistir (Kuznets, 1955: 26, 1963). Kuznets’in ortaya attig1 hipotezin bu derece dikkat
¢cekmesinin arka planinda hipotezin ilgili tarihe kadar hararetli bir sekilde tartisilan esitlik-etkinlik
takas1 tartismalarma’ olan yansimalaridir; en azindan bir siire etkinlik ugruna esitsizlik goz ardi
edilebilir, ¢linkii bir noktadan sonra o da azalacaktir. Boylece etkinlik taraftarlarinin eli gliglenmis,
kaynaklar1 esitligi 1iyilestirici politikalara harcamak yerine etkinligi Onceleyip biiylimeye
odaklanmanin dogru hamle oldugu savunusu daha yiiksek sesle dile getirilir olmustur.

Kuznets, iktisadi gelisme ve gelir esitsizligi arasinda gozlemledigi fonksiyonel iligkinin ilk
adimi1 olan dogru yonlii iliskinin nedenini, temel anlamda, iki faktore baglamaktadir; tasarruflar ve
kentlesme/sanayilesme. Gelir dagilimmin iist kisminda bulunanlar alt kisimda bulunanlarla
kiyaslandiginda, ayn1 marjinal tasarruf egilimine sahip olsalar bile, gelirlerindeki ciddi farkliliklar
nedeniyle daha fazla tasarruf etme imkanina sahiptir. Dolayisiyla, iist kisimdakilerin tasarruflarinin
getirileri daha fazla olacaktir. Biiyliyen ekonomi sayesinde artan tasarruflar daha fazla getiri
saglayacak ve esitsizlik artacaktir. Ikinci gerekge olan kentlesme temelli agiklamanin ipuglari aslinda
Lewis’in “ikili ekonomi modeli”nde bulunmaktadir (Lewis, 1954, 1958). Ekonomi iki sektdrden
olusmaktadir; i) geleneksel (tarim) ve ii) modern (sanayi). Kalkinmanin ilk asamasinda niifusun
biiyiik kismi tarimla ge¢imini sagladigindan ekonomiye geleneksel sektor hakimdir. Blylme ile
birlikte modern sektdrde emegin getirisi, geleneksel sektor ile karsilagtirildiginda, verimliligin daha
yiiksek olmasi nedeniyle hizla artacaktir. Bu durum gelenekselden moderne emek gegisi anlamina
gelecektir (kirdan kente gdg¢). Emegin yer degistirmesi iki sektor arasindaki gelir esitsizliginin
artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla, toplam esitsizlik de artacaktir. Bu artisin siddeti yalnizca iki
sektor arasindaki baslangic durumundaki esitsizlige degil ayn1 zamanda sektorler ici esitsizligin
biiyiikliigiine de baghdir. Kuznets, modern sektordeki esitsizligin geleneksel sektordeki esitsizlikten
fazla oldugunu gozlemlemistir. Artan esitsizlik bir miiddet sonra azalmaya baglayacaktir. Bu azaligin
ilk nedeni geleneksel sektérde yasanan emek azalisi nedeniyle toprak paylasimi tizerindeki baskinin
azalmasidir. Neticede bu sektdrde emegin getirisi artacak ve iki sektor arasindaki esitsizlik
hafifleyecektir. Bu esnada modern sektorde gelir dagilimin alt kisimda bulunanlarin geliri artacak
esitsizlik orada da hafifleyecektir. Ikinci gerekce ise modern sektdrdeki sosyolojik ve politik
dinamiklere dayanmaktadir (Acemoglu & Robinson, 2002). Siirekli artan esitsizlik toplumsal
gerilimlere sebebiyet verecek, artan egitim hak arama girisimlerini arttiracak ve nihayetinde yeniden
dagitict politika taleplerini giindeme getirecektir. Bu yondeki taleplere cevap veren politikacilarin
secilecegi goz Oniine alinirsa esitsizligi azaltic1 politikalarin devreye sokulmasiyla esitsizlik azalmaya
baslayacaktir. Nihayetinde iktisadi gelisme ve gelir esitsizligi arasinda Kuznets’in iddia ettigi ters-U
iliskisi ortaya ¢ikacaktir.?

Yukarida kisaca ifade edilen siirecin iilke ya da iilke gruplar1 i¢in ne derece gegerli oldugunu
sinamak adma ¢okca calisma gerceklestirilmistir. ilk dénem ¢alismalar yogun bigimde kesit veri
kullanmaistir, ¢linkli uzun bir siireci anlamaya yeter gelir esitsizligi serisi ¢ok kisitl sayida bir iilke
grubu icin mevcuttur. Bu llke grubunun da biiyiik kismi gelismis tilkelerden olusmaktadir. Hipotezin
Tiirkiye icin gegerli olup olmadigini inceleyen g¢alismalar da ayni gerekce ile c¢ok sonralari

! Esitlik-etkinlik takasi iizerine temel bir tartisma icin bk. Okun (1975).

2 Burada tekrara diismemek adina ters-U iligkisinin arkasmdaki mekanizmaya 6z bir bigimde deginilmistir. Daha detayh
bir agiklama i¢in bk. Erkisi & Ceyhan (2020). Ayrica, Kuznets’in hipoteziyle ilgili hem tarihi hem de kavramsal bir
inceleme icin bk. Moran (2005).
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gerceklestirilebilmistir. Burada, ¢alismamizin odagi Tiirkiye olmasi nedeniyle, yalnizca Tirkiye’yi
inceleyen galismalara odaklanacagiz.® Her ne kadar calismalar1 zaman serisi yerine bolgesel kesit
veriye dayansa da Tokatlioglu & Atan (2007) Kuznets egrisinin Tiirkiye i¢in gegerli olup olmadigini
siayan ilk girisimlerden biridir. 2003 yilina ait Diizey-2 verisi ile gerceklestirdikleri analizde bes
farkli fonksiyonel yap1 tahmin etmisler ve Kuznets’in ters-U hipotezinin Tirkiye i¢in gecerli olmadig:
sonucuna varmislardir. Her ne kadar kendileri de c¢alismalarinin ciddi kisitlar altinda
gergeklestirildigini kabul etseler de hi¢ kontrol degiskeni kullanmamalar1 dikkat ¢ekicidir. Zaman
serileri analizini kullanan ilk ¢alismalardan biri Disbudak & Susli (2009) tarafindan
gerceklestirilmistir. 1963-1998 donemine ait University of Texas Inequality Project (bundan sonra,
UTIP) tarafindan olusturulan Gini endeksini kullandiklar1 ¢alismalarinda ters-U hipotezinin gecerli
olmadigin1 sonucuna varmislardir. Ihracat ve ithalat toplaminin gayri safi yurti¢i hasila (bundan
sonra, GSYH) icindeki payin kontrol degiskeni olarak kullandiklart ARDL sinir testi yaklagiminda
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski tespit etmislerdir. 1960-2014 dénemini inceleyen Akinci
& Akinci (2016), genis anlamdaki para arzi miktarinin (M2) GSYH igindeki payini kontrol degisken
olarak kullandigi es anli denklem sistemi tahmininden elde ettigi sonuca gore ters-U hipotezi
gecerlidir. Akalin vd. (2018) hem oncekilerden farkli bir gelir esitsizligi verisi hem de daha fazla
kontrol degisken kullanimi ile 6nceki ¢alismalardan farklidir. 1984-2011 dénemine ait gelir esitsizligi
verisini Standardized World Income Inequality Database (bundan sonra, SWIID)’den alan
aragtirmacilar sendikalagsma orani, GSYH deflatorii ve toplam vergi gelirlerinin GSYH icindeki
payimi kontrol degiskeni olarak kullanmistir. ARDL siir testi tahminine gore ters-U gecerli ve
degiskenler arasinda uzun dénemli iliski s6z konusudur. Yazarlar ayrica kiibik model tahmin etmis
ve ters-N iligkisinin varligini ortaya koymuslardir. Abdioglu vd. (2019) da SWIID veri setini ve
ARDL sinir testi yaklasimini kullanmustir. Ancak inceledikleri dénem 1978-2016’dir. Onceki
calismalardan farkli olarak 1994 ve 2001 yili i¢in kriz kuklalarin1 kontrol degiskeni olarak
kullanmiglardir. Bulgularina gore ters-U gecerli olmayip degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
mevcuttur.

Tiirkiye iizerine gergeklestirilen calismalar géz 6niine alindiginda bu ¢alismanin amaci Kuznets
Hipotezi’nin Turkiye igin gegerli olup olmadigini1 daha ¢esitli kontrol degiskenler yardimiyla ortaya
koymaktir. Onceki c¢alismalarda ya hi¢ kontrol degiskeni kullanilmamis ya da kullanilmis, fakat
krizler gibi 6nemli tarihi kirilmalar g6z ardi edilmistir. Burada daha uzun bir dénem ele alinarak bu
eksiklik giderilmeye calisilacaktir. Bu dogrultuda 1964-2015 donemini kapsayan gelir esitsizligi
verisi UTIP’ten elde edilmis ve ARDL simir testi modeli tahmin edilmistir. Bulgular Kuznets
Hipotezi’'nin Tiirkiye i¢in gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Dahasi, kiibik model tahmini de
Milanovic (2018)’in “Kuznets dalgalanmalar1” dedigi siirecin gegerliligine dair ipuglari sunmaktadir.
Buna gore iktisadi gelisme ve gelir esitsizligi arasinda ters-N iligkisi de s6z konusudur. Her iki model
icin tahmin edilen sinir testi sonuglarina gore degiskenler arasindaki uzun dénemli bir iliski s6z
konusudur. Elde ettigimiz sonuglar aslinda 6nceki ¢alismalarin “kismen” dogru sonuglar verdigini
gostermektedir; bazilar1 U, bazilan ters-U iligkisi tespit ederek ters-N’nin bir kismimi ortaya
koymuslardir.

Makalenin geri kalani izleyen sekilde yapilandirilmistir. Analizde kullanilan degiskenlere dair
detayli bilgiler ve analiz i¢in gerekli olan 6n testler ikinci kistmda sunulmustur. Elde edilen ampirik
bulgular {i¢iincii kisimda bulunmaktadir. Dordiincii kisim ile makale sonu¢lanmaktadir.

3 Ampirik bir yazin incelemesi igin bk. Ganaie ve Kamaiah (2015).
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2. VERIi ve YONTEM
2.1. Veri

Calismanin iki ana degiskeni olan gelir esitsizligi ve kisi bas1 gayri safi yurtici hasila (bundan sonra,
KBGSYH) degiskenleri, sirasi ile, University of Texas Inequality Project ve Penn World Table
version 9.1’den elde edilmistir. Hem bahsi gecen hem de kontrol degiskenlere dair agiklamalar ve
kaynaklar1 Tablo 1°de verilmistir. Kontrol degiskenlerin se¢ciminde hem onceki ¢alismalar hem de
ilgili zaman araligindaki mevcudiyeti 6nemli bir rol oynamistir. Yine de finansal gelismislik ya da
faiz oran1 gibi 6nemli makro biiyiikliiklerin etkisini gosterebilmesi agisindan hem Tablo 1°de verilen
kontrol degiskenlerinin hem de kullanilan digsal kukla degiskenlerin kismen de olsa temsil
yeteneklerinin oldugu diigiiniilmektedir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenlere Ait Ag¢iklamalar

Degisken Aciklama Kaynak
Gelir esitsizligi endeksi. 0-1 arasinda degerler
almaktadir. 0 tam esitligi, 1 tam esitsizligi temsil eder.
Gini 2001 yilina ait deger bulunmadigindan 2000 ve 2002 UTIP (2020)
yilina ait degerlerin basit ortalamas: 2001 yili i¢in
kullanilmugtir.
KBGSYH (2011 fiyatlar1 ile Reel GSYH)/Niifus. Penn World Table (2020)

Kentlesme Orani (Kent)

Kensel niifusun toplam niifus i¢indeki orani.

The World Bank (2020a)

Politik Siddet (Pol_Siddet)

Politik siddet endeksi. 0-10 arasinda degerler almaktadir.
0 politik siddetin hi¢ olmadigi, 10 politik siddetin en
yiiksek oldugu yil1 temsil eder.

INSCR (2020)

Disa Aciklik Orani (Agik)

(ihracat+ithalat)/GSYH.

The World Bank (2020b)

Enflasyon (Enf)

Enflasyon orani.

The World Bank (2020c)

Digsal Degiskenler

Yil > 1989 ise 1’e, diger durumlarda 0’a esittir. 1989 -
ds9 yilinda alinan finansal serbestlesme kararinin etkisini goz

onune almak amaciyla kullanilmustir.

Yil > 1994 ise 1’e, diger durumlarda 0’a esittir. 1994 -
do4 krizinin  etkisini gbz Oniine almak amaciyla

kullanilmgtir.

Yil > 2001 ise 1’e, diger durumlarda 0’a esittir. 2001 -
do1 krizinin  etkisini gbz ©6nlne almak amaciyla

kullanilmistir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Kontrol degiskenlerinin beklenen isaretleri ve gerekgesi izleyen sekilde izah edilebilir.
Kentlesme oraninin esitsizligi arttirmasi beklenmektedir. Giris boliimiinde kisaca bahsedildigi iizere,
geleneksel (tarim) sektorden modern sektore (sanayi) kayan iggiiciiniin kentlesmeyi hizli bir bigimde
arttirmasi beklenmektedir. ilk etapta beceri uyumsuzlugu nedeniyle kente yerlesen isgiicii diisiik
iicretle calisacak, bu siire¢ zaman icerisinde diisiik gelirli bir yigin olusturacaktir. Dolayisiyla
esitsizlik artacaktir. Disa agikligin, bilhassa kontrolsiiz bir agikligin, gelir esitsizligini arttirmasi
beklenmektedir. Fakat burada bu iligkinin dogrusal olmadigi varsayimindan hareketle, ileride de
goriilecegi tizere, agiklik degiskeninin karesi de modele eklenmistir. Baslangicta herkes icin iyi
sonuclar doguran (en azindan bdyle oldugu varsayilan) agikligin bir miiddet sonra kur etkisi tizerinden
Tiirkiye gibi kirilgan ekonomilerde yalnizca belirli bir kesimi nemalandirdig: diisiiniilmektedir.
Buradan hareketle, disa agikligin gelir esitsizligi tizerinde bir miiddet negatif etkiye sahip oldugu,
fakat daha sonra bu etkinin pozitife donecegi diistiniilmektedir. Politik siddet degiskeninin gelir
esitsizligi lizerinde pozitif bir etkisinin oldugu beklenmektedir. Bunun en basit gerekgesi politik
siddetin yiiksek oldugu iilkelerde yogun bir belirsizlik ve sermaye-devlet-ordu iliskisi tizerinden
belirlenen politikalarin yalnizca belirli bir kesimi 6ncelemesidir (Koktirk, 2020). Beklenen etkinin
ortaya ¢ikmasini ve bahsi gecen iliski aginin yakinligini etkileyen en 6nemli unsur {ilkenin ne derece
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demokratik yonetime sahip oldugudur. Dolayisiyla, azalan demokrasi politik siddeti besleyecek ve
sonugta gelir esitsizligi artacaktir. Enflasyonun gelir esitsizligini arttirmasi beklenmektedir.
Enflasyon arttikga eldeki paranin satin alma giicli azalacaktir. Tasarruf edebilenlerin finansal
varliklarmin degerini koruyabilmek amaciyla faize bagvuracaktir. Sabit gelire sahip olan kitlenin
boyle bir sans1 yoktur. Dahasi, siirekli artan enflasyon nedeniyle adeta diisiik gelirliden firmalara bir
transfer gerceklesecektir. Nihayetinde de gelir esitsizligi enflasyonla birlikte artacaktir. Kullanilan {i¢
digsal kukla degiskeninin gelir esitsizligini pozitif etkilemesi beklenmektedir. Ciinkli d89 finansal
serbestlesme neticesinde ortaya ¢ikan yiiksek faiz vasitasiyla “paradan para kazanma” gergegi kriz
donemlerini temsil eden d94 ve dO1°de de Oyle ya da boyle islemektedir. Daha 6nce de belirtildigi
Uzere, ancak tist gelir gruplar1 kayda deger tasarruf yapma imkanina sahiptir. Dolayistyla, yliksek faiz
ilgili grubun finansal servetine servet katacak ve esitsizlik gittik¢e artacaktir.

2.2.Yontem

Hem Kuznets Hipotezi’nin gecerliligini sinamak hem de degiskenler arasinda uzun doénemli bir
iliskinin varligmmi ortaya koymak amaciyla ARDL modeli ve ona dayali sinir testi yaklagimi
kullanilacaktir. p bagimi degiskene q da aciklayici degiskenlere ait gecikme sayilar1 olmak (izere

ARDL(p,q,..,q) modeli kompakt formda asagidaki gibi yazilabilir,
p q
InGini =5, + Y ¢ INGini_, +> Bix,_; +U, 1)
i=1 i=0

Esitlik 1’de p>1, q>0 ve X, Kx1 boyutlu aciklayic1 degiskenler vektoriidiir. Burada

aciklayict degiskenlerin ayni gecikme uzunluguna sahip oldugu varsayilmistir. Fakat bu boyle olmak
zorunda degildir. Esitlik 1’1 asagidaki sekilde hata diizeltme formunda yazabiliriz;

p-1 q-1
AInGini, = 5, —a(INGini_, —0x,)+ > ¥/, 6, AINGinNi_; +> "y AX,_; +U,. 2)
= =0

EZLoﬂJ
o

Calismanin amaglarindan biri degiskenler arasindaki uzun dénem iliskinin mevcudiyetinin tespiti
olmas1 nedeniyle bu iki katsayiya odaklanacagiz.

Esitlik 2°de o =1- Z :_)zlqﬁl hata diizeltme katsayis1 ve 0 =

uzun donem katsayilaridir.

Pesaran vd. (2001) yukaridaki esitliklerde yer alan parametreleri kullanarak sinir testi
yaklagimini gelistirmistir. Sinir testinde hem F hem de t istatistigine dayali iki test bulunmaktadir.
Ilgili testlere ait hipotezler asagidaki sekilde yazilabilir;

Ho :(a:O)m(Z‘j‘:OBJ. =0),
HY (@ #0) (21,8, #0).
ve
H;:a =0,
H, :a=0.

Es biitiinlesme sonucuna siipheye yer birakmayacak sekilde ulagabilmek i¢in her iki testte H,

hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir. Ilgili hipotezlerin testlerin reddedilip edilmeyecegine karar
vermek amaciyla pek ¢ok arastirmaci kritik degerler tiiretmistir. Burada Kripfganz ve Schneider
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(2019) tarafindan hesaplanan kritik degerler kullanilacaktir. Bunun nedeni bu degerlerin bilhassa
kiiciik Orneklem i¢in daha Once hesaplanan kritik degerlerden c¢ok daha dogru degerlerden
olusmasidir. Son olarak, tiim analiz Stata 16.1 ve OxMetrics 8 programlari ile gergeklestirilmistir.

3. AMPiRiK BULGULAR

Pek cok zaman serisi analiz yonteminde oldugu gibi burada kullanilan ARDL modeli igin de daha
fazla ilerlemeden analizde kullanilan serilerin duraganligi incelenmelidir. Sinir testi yaklasiminda
bagimli degisken en fazla birinci mertebeden duragan (I(1)), agiklayic1 degiskenler ise seviyesinde
ya da en fazla birinci mertebeden duragan olmalidir (I(0) veya I(1)). Serilerin duraganlik
mertebelerini tespit etmek amaciyla Dickey & Fuller (1979) tarafindan 6nerilen teste dayali yeni bir
test gelistiren Leybourne (1995)’n ADFmax testi ve Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan 6nerilen
KPSS testi kullanilmistir. Geleneksel ADF testi yerine ADFmax testinin kullanilma nedeni bu testin
sahte birim kokii reddetmeye ¢ok daha meyilli olmasidir. Degiskenlere ait birim kok test sonuglar
Tablo 2°de verilmigstir. Tablodan goriildiigii lizere degiskenler en fazla birinci mertebeden duragandir.

Tablo 2: Birim Kok Testi sonuglari

ADFmax KPSS
Eisken Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend

LnGini -0.480 0.139 0.278* 0.17**
ALnGini -5.808*** -5, 737*** 0.325* 0.157***
LnKBGSYH 0.283 -2.060 1.08 0.107*
ALnKBGSYH =7 A57*** -7.384*** 0.116* 0.116*
Kent -0.496 -1.531 1.06 0.16**
AKent -2.304** -2.368 0.167* 0.124**
Pol Siddet -1.852 -2.354 0.542*** 0.204***
APol Siddet -7.362*** -7.305*** 0.104* 0.0724*
Acik -0.935 -2.849* 1.05 0.114*
AAgik -5.935*** -5.854*** 0.0818* 0.0802*
Enf -1.772 -2.232 0.231* 0.226
AEnf -7 .437*** -7.501*** 0.165* 0.0695*

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir. Notlar: *, **_ ve *** gsirasiyla, %10, %5 ve %1 anlamlilig1 ifade etmektedir.
Ln serinin dogal logaritmasinin, A ise serinin birinci farkinin alindigin1 géstermektedir. ADFmax testinde gecikme
uzunlugu Schwarz Bilgi Olgiitii'ne gore secilmis, en cok gecikme uzunlugu olarak 10 secilmistir. KPSS testinde ise en
¢ok gecikme otomatik segilmis ve 5 olarak alinmustir.

Sekil 1: LnGini ve LnKBGSYH Arasindaki Kiibik Iligki

n
‘o. -
~
=
5 -
c
-
«© |
[T9]
o0
v T T T T
8.5 9 9.5 10
LnKBGSYH
® LnGini Local Polinomial Smooth
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Daha o6nce de ifade edildigi iizere hem ters-U hem de Kuznets dalgalanmalari hipotezini
simnamak istememiz nedeniyle LnKBGSYH degiskenin 6nce yalnizca karesinin daha sonra kiipiiniin
yer aldig1 iki model tahmin edilmistir. Bagimli ve ilgili degisken arasindaki fonksiyonel iliskiye dair
on fikir edinmek amaciyla iki degisken arasindaki iliskiyi gosteren gorsel Sekil 1°de yer almaktadir.
Sekil 1’den de goriildiigii lizere iki degisken arasinda, zayif da olsa, kiibik bir iliski goriilmektedir.
Ters-U iliskisi ise ¢ok daha kesindir. Karesel ve kiibik modele ait tahmin sonuglar1 Tablo 3’te
verilmistir.

Tablo 3: Uzun Donem Katsayilar1 ve Kontrol Testleri

Karesel Model Kuibik Model
ARDL(1,5,5,2,0,0,0,0) ARDL(1,55,0,1,0,0,0,0)
Degisken Katsay1 Olasiik Katsay1 Olasihik
ECT -0.8423 0.000 -0.8776 0.000
LnKBGSYH 1.7653 0.009 -42.9077 0.060
LnKBGSYH? -0.1146 0.002 4.6656 0.056
LnKBGSYH? -0.1697 0.051
Kent 0.0131 0.000 0.0083 0.008
Pol Siddet -0.0021 0471 -0.0045 0.136
Acik -0.0086 0.003 -0.0073 0.008
Acgik® 0.0001 0.019 0.0001 0.053
Enf 0.0005 0.089 0.0007 0.016
Otokorelasyon (F) 1.1234 0.3405 2.0072 0.1547
Normallik (¥?) 4.3960 0.1110 3.5313 0.1711
Degisen Varyans (F) 0.6444 0.8319 0.4329 0.9629
RESET (F) 0.2105 0.8115 1.0157 0.3761

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir. Notlar: Uygun gecikme uzunlugu
Schwarz Bilgi Olgiitii’'ne gore se¢ilmistir.

Uzun donem tahmin denklemlerinden goriildiigii tizere Kuznets Hipotezi Tirkiye icin
gecerlidir. Dahasi, kiibik model Milanovic’in Kuznets Dalgalanmalar1 dedigi siirecin de iilke i¢in
gecerli oldugunu gostermektedir. Kiibik modele gore gelir esitsizligi iktisadi gelisme ile Once
azalmakta, sonra artmakta ve tekrar azalmaktadir. Burada ilk azalis ¢ok hizli ger¢eklesmektedir. Bu
aslinda Sekil 1’deki gidisat ile de uyumludur. Sonrasinda, politik siddet degiskeni ait diger tiim
aciklayict degiskenlerin igaretleri beklentiler dahilindedir. Hata diizeltme terimi (ECT) beklendigi
iizere negatif ve anlamlidir. Hata diizeltme terimine gore karesel modelde 1/0.8423 = 1.19 yilda,
kiibik modelde ise 1/0.8776 = 1.14 yilda yeniden dengeye gelinmektedir. Her iki modele ait istikrar
testlerine ait grafikler Sekil 2’de verilmistir. Tahmin denklemlerinden elde edilen katsayilar
yardimryla hesaplanan sinir testi sonucu Tablo 4°te verilmistir. Ilgili test sonucuna gore her iki model
icin degiskenler arasinda es biitiinlesme s6z konusudur.

Tablo 4: ARDL Sinir Testi Sonucu
Karesel Model  Kibik Model
F=5.971 F =5.757
t=-5.464 t =-5.682
10 1 10 1)
F(%1l) 3510 5605 3.384 5.467
t(%1) -3.518 -5.384 -3.520 -5.537
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstr.

Aciklayici degiskenlerden politik siddetin katsaymin negatif ¢ikmasi dikkate degerdir. Cok
farkli degisken ve gecikme kombinasyonlarina ragmen isaret istikrarli bir sekilde negatif kalmistir.
Politik siddet endeksi ve Gini katsayisinin gercekten birbirine aksi bir gidisat iginde olup olmadigini
gormek adina iki degiskenin yer aldig1 gorsel Sekil 3’te verilmistir. Sekilden goriildiigii iizere, en
azindan 70’lerin ikinci yarisinda iki degisken ayni yonlii hareket ederken 80’lerden itibaren zit
yonlerde hareket etmektedir. Alt kisim 2.1°de iki degisken arasinda neden dogru yonlii bir iliski
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bekledigimizi agiklarken ozellikle demokrasiye vurgu yapmistik. Iki degiskenin birlikte arttigi
70’lerin ikinci yarisindan 80’lerin bagina kadar olan siirecin Tiirkiye demokrasi tarihi ac¢isindan pek
de i¢ acici yillar olmadig1 ortak kabul goren bir gergektir. Dolayisiyla, en azindan bu kisim igin
yapmis oldugumuz ag¢iklamanin yerine oldugu goriilmektedir.

Sekil 2: Tahmin Edilen Modellere Ait istikrar Grafikleri

Karesel Model
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Notlar: Chow (a): 1-step Chow testidir ve bilinen geleneksel CUSUMSAQ testi ile yakindan iligkilidir; Chow(b): Chow
kirilma testidir; Chow(c): Chow 6ngorii testidir. Tiim test degerleri %1 anlamlilik degeri ile 6l¢eklendirilmistir. Bu
nedenle 1’in altinda kalan grafik degerleri %1 diizeyinde istikrar1 gostermektedir.
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Sekil 3: Gini ve Politik Siddet
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Gini Politik Siddet ‘

1980’lerin basindan itibaren ise esitsizlikte azalma, politik siddette ise artis gozlenmektedir.
Burada esitsizligi azaltan unsurun 1980 yilinda Tiirkiye ekonomisinin yasadigi biiylik doniisiim
oldugu diisiiniilmektedir. Ancak, bu azalig bir siire sonra finansal anlamda serbestlesme karar ile
artisa donlismiistiir. Aslinda bu siire¢ de beklentiler dahilinde gergeklesmistir. Bulgularda da disa
acikligin (her ne kadar yalnizca mal ticaretini kapsamis olsa da) esitsizligi dnce azaltacagi daha sonra
arttiracagl goriilmiistiir. 2000°lerin basina kadar gelir esitsizligi, yerel azaliglar1 bir kenara birakir
isek, o tarihten beri artmistir. 2001 krizi neticesinde alinan kararlarin azalis siirecinde etkili oldugu
diistiniilmektedir.

4. SONUC

Iktisadi gelisme ve gelir esitsizligi arasinda ters-U iligkisi oldugunu dile getiren Kuznets’in bu iddiasi
ilk ortaya atildig1 1955 yilindan beri arastirmacilar tarafindan yogun bir bicimde sinanmistir. Tiirkiye
icin gergeklestirilen sinamalar analize yetecek kadar uzun bir donemi kapsayan gelir esitsizligi
verisinin mevcut olmamasi nedeniyle epey gec gergeklestirilebilmistir. Tiirkiye icin ortaya konan
bulgular goz oniine alindiginda, pek ¢ok iilke i¢in de s6z konusu oldugu gibi, arastirmacilar fikir
birligine varabilmis degildir. Onceki ¢alismalarda dikkat ¢eken ilk sey hi¢ ya da sinirli sayida kontrol
degiskeni kullanimidir. Bu durum hig siiphesiz ki tahmin edilen parametrelerin ¢ok daha sapmali
olmasina neden olacaktir. Bu nedenle bu ¢aligmada miimkiin oldugu 6l¢tide kontrol degigkeni ile daha
az sapmal1 parametreler tahmin edilmeye ¢alisilmistir.

Bulgular Tiirkiye’de iktisadi gelisme ve gelir esitsizligi arasinda ters-U iligkisinin s6z konusu
oldugunu ortaya koymustur. Dahasi, es biitlinlesme testine gore degiskenler arasinda uzun déonemli
anlamli bir iliski s6z konusudur. Ters-U iligkisinin yan1 sira Milanovic’in Kuznets dalgalanmalar1
dedigi siirecin de gecerli oldugu gozlenmistir. Bu nedenledir ki birbiriyle zit sonuglar bulan 6nceki
caligmalarin 6nemli bir kismi adeta bir bltunin iki parc¢asina odaklanmistir. Kullanilan kontrol
degiskenlerinden biri olan politik siddet degiskenin uzun déonem denkleminde beklenenin aksine
negatif isarete sahip olmasi dikkat ¢ekicidir. Gelir esitsizligi ve politik siddet arasindaki zit yonli
iligki bilhassa 1980’lerin basindan itibaren kendisini gostermektedir. Politik siddetin varligina
ragmen gelir esitsizliginde gézlemlenen azalmanin iilkede ayni donemlerde yasanan ciddi iktisadi
doniisiimler ile ilintili oldugu diisiiniilmektedir. Calismanin odak noktasi olmamasi nedeniyle bu iki
degisken arasinda neden zit yonlii bir iliski oldugu sorusu cevaplanmak (zere gelecekteki
arastirmalara birakilmistir.
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IKTISAT POLITIKALARININ ETKINLiGI: UYARLAMACI
BEKLEYISLER VE RASYONEL BEKLENTILER HiPOTEZi
(X X 2
THE EFFECTIVENESS OF ECONOMIC POLICIES: ADAPTIVE
EXPECTATIONS AND RATIONAL EXPECTATION HYPOTHESIS

Tugba DAYIOGLU"
Yilmaz AYDIN™

Oz

Bu c¢alismanmin amact Yeni Klasik yaklasimin odak noktasini olusturan iktisat politikalart uygulamalar: ile
beklentiler arasindaki karsilikli etkilesim Rasyonel Beklentiler cercevesinde incelemek ve olast sonuglari
degerlendirmektir. Uyarlamact BekKlentiler yaklasimina gore, sadece geg¢mis donem verilerini dikkate alan
ekonomik birimlerin enflasyonla ilgili beklentilerinin, gerceklesen enflasyona uyum saglamasi zaman almaktadir.
Enflasyon orant gergekte artarken, tahmin edilen enflasyon daha diigiik olur. Rasyonel beklentiler yaklasimi ise
enflasyona iliskin tahminlerin sadece ge¢mis degil, mevcut tiim bilgilerin degerlendirilmesiyle gerceklestivildigini
ve dolayistyla beklenen ve gerceklesen degerlerin kisa donemde de uyumlu oldugunu ileri siirmektedir. Gergeklesen
ve beklenen deger arasimdaki sapma reel ticretleri etkileyerek iiretim ve istihdam tizerinde miktar uyumuna yol agar.
Kisa donemde ortaya ¢ikan bu gelisme zamanla beklenen ve gergeklesen degerlerin uyum saglamasi ile sadece fiyat
uyumu ile sonuclanmaktadr. Buna gére, politika yapicilar diizenli bir sekilde para arzimi arttirarak iiretimi
yonlendirmeye ¢alistiklar: takdirde, rasyonel beklentilere sahip bireyler, modeli anlayarak bu politikalar: bosa
ctkaracaklardir.

Anahtar kelimeler: fktisat Politikasi, Belirsizlik, Beklentiler, Parasalci Yaklasim ve Yeni Klasik Iktisat.

Abstract

This study aims to evaluate the interaction between economic policy practices and expectations within the
framework of Rational Expectations and possible results. The discussion of economic policies effectiveness is
closely related to how expectations are created and, therefore whether the policy results are correctly predicted.
According to the Adaptive Expectations approach, it takes time for economic units, which only take into account
past data, to adapt their inflation expectations to actual inflation. There is also a difference between the estimated
and actual inflation rates at a given time. As the inflation rate increases actually, the predicted inflation rate
becomes lower. The rational expectations approach suggests that inflation forecasts are realized by evaluating all
available information, not just past information so that the expected and realized values are also compatible in the
short term. The deviation between actual and expected value affects real wages and leads to quantity compliance
on production and employment. This development which arises in the short term with the adaptation of the expected
and actual values and price. The rational expectations approach indicates that the inflation forecasts are realized
not only by past but also evaluating all available information therefore the expected and actual values are
compatible in the short term. According to this if the policy makers try to direct production by increasing the money
supply systematically, individuals which they have rational expectations will understand the model and discard
those policies.

Keywords: Economic Policy, Uncertainty, Expectations, Monetarism and New Classical Economics.
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EXTENDED ABSTRACT

Introduction and Research Questions & Purpose

The concepts of ‘natural unemployment rate' and 'rational expectations' developed by the New Classical
economists explain why the monetary and financial policies are not effective? While the assumption of full
knowledge is valid in the classical-Neo classical model, the uncertainty and expectation about the future is the
key in Keynes’s approach. In Keynes's method, the overlap of the expected and realized investment volume
due to the uncertainty regarding the future period is only a coincidence. Therefore, the economy as a trend
stabilizes at an unstable and underemployment level. Monetary and fiscal policies are inevitable since full
employment balance cannot be achieved unless the demand-side policies are interfered with. Friedman, who
developed the Phillips curve analysis with the assumptions about expectations, argued that these policies would
be valid in the short term, but the economy would stabilize in the natural unemployment rate in the long term.
The Phillips curve has a negative slope means the monetary policies are effective that it is explained by the
fact their expectations for inflation which are created only by using the data of the previous error period.

Methodology

New Classical economists have developed the Rational Expectations approach which is based on the
assumption that not only the past period. Thus, the all available information will be used in the formation of
expectations. Rational expectations argue that the economic units, who are guessing by considering all the
information in this way, will not be mistaken in their expectations even in the short term, or rather, even if they
make a false prediction, this will only be accidental, that is, there can be no systematic error regarding inflation.
Policies will be ineffective as rational acting economic units, who correctly predict the possible consequences
of monetary and fiscal policies, will take the necessary measures. Monetary policy will be ineffective in the
short term, unless unexpected policies that will affect the rational actors' correct prediction. In other words,
there is a Phillips curve drawn perpendicular to the horizontal axis both in the short run and the long run. The
rational expectations theory determines the macroeconomic models which are formed with expectations. It
was developed as a macro model by explaining the relationship between production level and general level of
prices in the theory. It is possible to lower the unemployment rate below the natural unemployment rate with
expansionary policies. However, the same processes are reexperienced a higher balanced of inflation and the
natural unemployment rate. From this way we determined this long-term Phillips curve emerges by joining the
E and G points which explained in the study.

Results and Conclusions

According to the rational expectations developed by the New Classical economists who accept the basic
propositions of the monetarist approach, individuals can correctly interpret all available information, avoid
systematic errors and thus make the correct prediction. Rational expectations emphasize that people will not
make mistakes in their estimation but the errors will not be systematically. In other words if the rational
expectations are valid the mistakes will be randomly. Rational acting economic units will take the necessary
precautions as they can accurately predict the level of inflation and therefore real wages resulting from the
policies implemented. This process, which means that the real wage level does not change, means that the level
of employment and output will not deviate from its natural rate. The economic units which act the rational
will take the necessary precautions as they can accurately predict the level of inflation and the real wage level
result with policies implemented.
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1. GIRIS

Parasalc1 yaklagimin iktisat literatiiriine kazandirdig: ‘dogal igsizlik oran1’ ve Yeni Klasik iktisatcilar
tarafindan gelistirilen ‘rasyonel beklentiler’ kavramlari para ve maliye politikalarinin nigin etkili
olmadigimni agiklamaktadir. Klasik- Neo klasik modelde tam bilgi varsayimi gecerli iken Keynes’in
yaklagiminda gelecekle ilgili belirsizlik ve beklenti temel 6neme sahiptir. Keynes’in yonteminde
gelecek doneme iliskin belirsizlik nedeniyle beklenen ve gergeklesen yatirirm hacminin ortiismesi
ancak tesadiifi bir sonugtur. Bu nedenle ekonomi bir egilim olarak istikrarsiz ve eksik istihdam
dizeyinde dengeye gelir. Enflasyon ile issizlik arasindaki iliskiyi gosteren Phillips Egrisi analizi,
Keynesyen kuraminin 6ngordiigii sekilde 1950°li yillardan sonra sanayilesmis iilkelerde iktisat
politikalarinin temel dayanagi haline gelmistir. Buna gore issizlikte bir artma goriildiigiinde,
hiikiimetler toplam talebi artiric1 genisleme politikalari izliyor, bdylece issizlik azaliyordu. Aksine
enflasyonda bir yukselme s6z konusu ise bu kez toplam talebi kisici politikalar uygulaniyor ve
enflasyon kontrol altina aliniyordu. Phillips egrisi analizini beklentilere iliskin varsayimlarla
gelistiren Friedman, s6z konusu politikalarin kisa donemde gegerli olacagini ancak uzun donemde
ekonominin dogal issizlik oraninda dengeye gelecegini savunmustur. Phillips egrisinin negatif egimli
olmasi, yani para politikalarinin etkili olmasi, sadece gegmis doneme iliskin verilerin kullanilmasiyla
olusturulan enflasyona beklentilerinin hatali olmasiyla agiklanmaktadir. Uyarlamaci beklentiler
olarak adlandirilan bu yaklagimda uzun donemde beklenen ve gerceklesen enflasyon orani ayni
olacagindan politika etkisiz olacak ve ekonomi dogal issizlik diizeyinde dengeye gelecektir. Parasalct
yaklagimin temel 6nermelerini kabul eden Yeni Klasik iktisat¢ilar beklentilerin olusumunda sadece
geemis donemin degil bugiinkii mevcut tiim bilgilerin kullanilacagi varsayimina dayanan Rasyonel
beklentiler yaklasimini gelistirmistir. Rasyonel beklentiler, bu sekilde tiim bilgileri dikkate alarak
tahminde bulunan iktisadi birimlerin kisa donemde dahi beklentilerinde yanilmayacaklarini, daha
dogrusu hatali tahminde bulunsalar da bunun ancak tesadiifi olacagini, yani enflasyona iliskin
sistematik hatanin s6z konusu olamayacagini savunmaktadir. Para ve maliye politikalarinin olasi
sonuglarini dogru bir sekilde tahmin eden rasyonel davranan iktisadi birimler gerekli onlemleri
alacaklar1 icin politikalar etkisiz kalacaktir. Rasyonel davranan aktorleri dogru tahminde
bulunmalarimi etkileyecek beklenmeyen politikalar uygulanmadigi siirece para politikas1 kisa
donemde de etkisiz kalacaktir. Baska bir deyisle hem kisa donemde hem de uzun dénemde yatay
eksene dik cizilen bir Phillips egrisi s6z konusudur.

2. MONETARIZM VE ADAPTIF BEKLENTILER

1930 ve 1940’ yillarda yaygin olan goriise gére para ve maliye politikalar1 yardimiyla istihdam,
dretim ve gelir diizeyini arttirmak ulusal hiikiimetlerin en 6nemli goérevidir. Bu durum Genel
Teori’nin temel mesaji olarak goriilebilir. Bagka bir deyisle kapitalist ekonomilerde istikrar
politikalarina ihtiya¢ duyulur (McCallum, 1980: 37).

Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan gelistirilen ve Phillips egrisi analizine gére para arzindaki bir
artig enflasyonu arttirma pahasina issizligi azaltmaktadir (Alpago, 2018: 71). Parasalci iktisatgilar ise
para politikasinin etkinliginin ve dolayisiyla enflasyon ile issizlik arasindaki iliskinin ancak gelecege
iliskin beklentilerde hata olmasi durumunda s6z konusu olacagini savunmaktadir (Phelps, 1967).
Parasalc1 yaklasim, beklentilerin olusumunda Uyarlamaci Beklentiler Hipotezi’nin gegerli oldugunu
diisiirir. Uyumcu veya uyarlayict bekleyisler olarak da adlandirilan bu yaklasim, beklentilerin
gecmisin tecriibelerine gore zaman iginde olustugunu ifade eder. Buna gore ekonomik birimler, ilgili
degiskenin gegmis donemdeki seyrini ve daha dnceki donemlerde yaptiklari tahmin hatalarini goz
Oniine alarak beklentilerini olusturmaktadirlar (Isiklar, 2004: 125).

A.W. Phillips, parasal iicretlerdeki degisim ile issizlik arasindaki iligkiyi incelemis ve issizlik
orant ile parasal licretlerin degisim orani arasinda istikrarli bir negatif iliski oldugu sonucuna varmistir
(Friedman, 1977: 54). Bu sonug literatiirde Phillips Egrisi Analizi olarak adlandirilir (Phillips, 1958).
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Phillips egrisi analizi daha sonra Samuelson ve Solow tarafindan enflasyon orani ve igsizlik orani
arasindaki negatif yonlil iliskiyi gosterecek sekilde degistirilmistir. Enflasyon-igsizlik iligkisini
gosteren bu degistirilmis Phillips Egrisi analizi, 1950°1i yillardan sonra sanayilesmis iilkelerde iktisat
politikalarinin temel dayanagi haline gelmistir. Buna gore issizlikte bir artma goriildigiinde,
hiikiimetler toplam talebi artiric1 genisleme politikalari izliyor, bdylece issizlik azaliyordu. Aksine
enflasyonda bir yiikselme s6z konusu ise bu kez toplam talebi kisici politikalar uygulantyor ve
enflasyon kontrol altina aliniyordu (Cakmak, 1997: 32). Phillips egrisi analizi, Keynesyen kdkenli
karsit konjonktiirel talep yonetimi politikalarinin etkinligi hakkinda genis bir giiven saglamistir.
Keynesyen iktisatcilara gore, iktisat¢ilarin gorevi enflasyon ve issizlik sorunlar1 arasindaki uygun
dengeyi bozmayacak sekilde talep yonetimi politikalarin1 diizenlemektir. Baska bir ifadeyle, genis
Olciide kabul goren bu iliski, hiikiimetlere istikrarli bir politika secenegi sunmaktadir. Diisiik bir
igsizlik oran1 hedeflenirse, yiiksek enflasyona ve diisiik enflasyon hedefi i¢in ise yliksek issizlige razi
olmak gerekmektedir (Friedman, 1977: 455).

Neoklasik Sentezci Keynesyen yaklasim, istikrart saglamak i¢in mevcut duruma gore
uygulanan ince ayar politikasin1 savunurlar. Friedman ve Phelps, ince ayar politikasinin
islemeyecegini gostermeye calismiglardir. Bunu yaparken iki farkli kavram gelistirmiglerdir:
Uyarlamaci Beklentiler ve Dogal Igsizlik. Uyarlamaci Beklentiler Hipotezi’ne gore, isciler ve
isverenler fiyat artislarma farkli siirelerde tepki gosterirler. Isveren igin 6nemli olan iirettikleri
mallarin nispi fiyatlarindaki degismelerdir. Isveren, sadece sattig1 malin fiyatini, iiretimde kullanilan
girdilerin fiyatini, ig¢i maliyetini izleyerek, nispi fiyat degisikligini kisa siirede algilayabilir. Buna
karsilik is¢iler icin 6nemli olan satin alma giiciindeki degigsmedir. Satin alma giiclindeki degisimin
algilanabilmesi i¢in ¢ok sayida fiyatin izlenmesi gerekmektedir. Bu sebeple is¢iler, kisa donemde
fiyatlarla ilgili beklentilerinde yanilmakta, isverenler i¢inse boyle bir yanilgt s6z konusu olmamakta
(Cevik, 2005). Uyarlamac1 Beklentiler Hipotezi'nin gegerliligi iki 6nemli sonug¢ dogurur: Ekonomik
birimlerin enflasyonla ilgili beklentilerinin, gergeklesen enflasyona uyum saglamasi zaman
almaktadir. Ayrica belli bir zamanda tahmin edilen ve gerg¢eklesen enflasyon oranlari arasinda bir
fark olugsmaktadir. Enflasyon oran1 gergekte artarken, tahmin edilen enflasyon daha diisiik olur. Bagka
bir deyisle, enflasyon oraninin artig gosterdigi donemlerde gerceklesen enflasyon tahmin edilenden
daha yuksektir (Tunca, 2002: 49). Dogal Issizlik Orani analizine gore her ekonomi belirli bir denge
uretim duizeyinde bulunur ve bu denge dretim duzeyi ekonominin normal performansini gosterdigi
durum olarak tanimlanabilir. Ekonominin bu normal performans diizeyinde de belirli bir issizlik
gbzlenmektedir. Friedman, bu issizligi “Dogal Issizlik Oran1” olarak tanimlamaktadir. Dogal Issizlik
Oran1 Hipotezi, denge iiretim diizeyinde gdzlenen issizligin kisa donemde para politikast ile
azaltilabilecegini, ancak uzun donemde dogal diizeyine geri donecegini ileri siirmektedir (Paya, 2001:
321). Dogal issizlik orani, ekonomide her zaman mevcut olan ve nominal faktorler tarafindan degil,
reel faktorler tarafindan belirlenen issizligi ifade etmektedir (Friedman, 1991:108). Boylece ge¢cmis
donemde Klasik yaklasimda ‘tam istihdam’ diizeyinde denge kavrami yerine ‘dogal issizlik’
diizeyinde denge kavrami ikame edilmis ve ekonominin istikrarsiz ve dolayisiyla talep yanli
politikalarin gerekliligini ileri siiren Phillips Egrisi analizine farkli bir yorum getirilmistir (Birol,
2013).

Beklentilerle genisletilmis Phillips Egrisi analizi, enflasyon ile igsizlik arasindaki degisim orani
iligkisinin sadece kisa donemde gegerli oldugunu, uzun dénemde bdyle bir iligkinin s6z konusu
olmayacagimi gostermektedir. S0z konusu iliskinin kisa donemde gegerli olmasi ise iscilerin
enflasyon konusunda beklentilerinin yanlis ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir (Bildirici ve Tlrkmen,
2016: 361). Friedman’in analizinde, talep yanli politikalar uygulandiginda ¢alisanlar, baslangicta is
sOzlesmesi siiresi boyunca gegerli olacak fiyat seviyesini ger¢eklesen orandan daha diisiik tahmin
ederler. Reel iicretlerin yiiksek olarak algilandigi bu durum, ¢alisanlarin emek arzini artirmalarin
sebep olur. Boylece denge diizeyinin iizerinde bir emek arzi ve cikti seviyesi ile beklenmeyen
enflasyon arasinda bir degis tokus S0z konusu olmaktadir (Fischer, 1977: 193). Dogal Issizlik
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kavrami, Uyarlamaci beklentiler varsayimi altinda anlamlidir. Friedman issizlik ve enflasyon
arasindaki istikrarli iligkinin, beklenen enflasyon ve gergeklesen enflasyon oranlarinin farkl
olmasindan kaynaklandigini ileri siirmektedir. Beklenen ve cari enflasyon oranlari ayn1 oldugunda
reel ticretlerde ve dolayisiyla istihdam diizeyinde bir degisiklik olmayacaktir. Ciinkii bu durumda,
beklenen enflasyon orani uzun dénemli iicret sézlesmelerine yansiyacaktir (Friedman, 1977: 456).

Friedman beklentilerle genisletilmis Phillips egrisi analizinde, grafigin dikey ekseninde
enflasyon orani ile beklenen enflasyon orani [(1/p) (dp/dt)] ve yatay ekseninde issizlik orani yer
almaktadir. Asagida Sekil 1°de gosterilen negatif egimli egrilerin her biri (A ve B egrileri) farkli
diizeylerdeki beklenen enflasyon oranlarini temsil etmektedir.

Sekil 1: Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi

Enflasyon Orant

5
o

o G\

B
1 dP
A E\\____ %) -7
5+
P ot
S s i

Kaynak: Friedman, 1977: 457.

Sekil 1°e gore, ekonomi baslangigta E noktasinda, yani dogal issizlik diizeyinde (UN)
dengededir. Bu noktada beklenen enflasyon orani; A ile gosterilmektedir. Ekonomi dengede iken,
talep genislediginde fiyatlarin yiikselmesi ile birlikte isverenler iiretimlerini genisletmek
isteyeceklerdir. isverenler bu durumda daha fazla isgiicii istihdam etmek i¢in nominal iicretleri belirli
bir oranda artirabilir. Calisanlar agisindan bakildiginda ise alim giiciindeki degisimin, yani fiyatlar
genel diizeyinin saptanmasi belirli bir siire gerektirdigi i¢in c¢alisanlar nominal iicretlerdeki artis
oranini, reel iicretlerde artig olarak algilar (Friedman, 1977: 457). Sonugta bu gelisme, iireticilerin
daha fazla isgiicii talep etmesine ve is¢ilerin de daha fazla isgiicii arz etmesine yol agar. Istihdam
artar, issizlik dogal issizlik oraninin altina diiser. Sekil 1’de egri iizerinde E noktasindan F noktasina
hareket edilir ve yeni denge F noktasinda kurulur. F noktasinda issizlik azalmis, (UL) dizeyine
gerilemigtir. Ancak bu durum enflasyonun B diizeyine ¢ikmasi ile miimkiin olmustur. F noktasi
istikrarli bir denge degildir. Ciinkii daha diisiik issizlik diizeyinde kurulan bu denge iscilerin yiikselen
enflasyonu hemen algilayamamalar1 ile ilgilidir. Burada cari enflasyon oran1 B diizeyinde iken,
algilanan enflasyon orani daha diisiik oran1 gosteren A diizeyindedir. Daha sonra, enflasyonun is¢iler
tarafindan algilanmasi ile yani isgilerin yiikselen enflasyon nedeniyle enflasyon beklentilerini revize
etmeleri sonucunda Phillips egrisi saga kayar. Yeni denge G noktasinda kurulur. Issizlik oram tekrar
dogal oranina geri doner. Yani igsizlik oran1 sabit kalmis, fakat enflasyon orani artmistir. Bu noktada
genislemeci politikalarla igsizlik oranini tekrar dogal igsizlik oraninin altina diisiirmek miimkiindiir.
Ancak yine ayni siirecler yasanir ve daha yiiksek enflasyon ile tekrar dogal issizlik oraninda denge
kurulur. Boylece E ve G noktalarinin birlestirilmesi ile uzun dénem Phillips egrisi ortaya ¢ikmaktadir
(Friedman, 1977).

Uyarlamact Beklentiler varsayimina gore enflasyon orani ylikseldiginde beklenen enflasyon
orani da yiikselir. Dolayisiyla talep ve fiyat artis1 devam ederse bir siire sonra beklenen enflasyon
orani ile gerceklesen enflasyon orani birbirine esitlenir. Bu sebeple negatif egimli Phillips egrisi, yani
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enflasyon ve issizlik arasinda ters yonlii bir iliskinin varlig1 gegici bir durumdur. Friedman, burada
gecici degisim (trade off) iliskisinin enflasyonun yiikselmesine yol acan yanlis beklentilerden
kaynaklandigin1 6zellikle vurgulamaktadir. Uzun dénemde ise enflasyon konusunda beklentilerin
revize edilmesi sonucunda degis-tokus iliskisi ortadan kalkmakta ve egri yatay eksene dik konuma
gelmektedir (Friedman, 1968: 11). Friedman ve Phelps’in analizi formel olarak asagidaki sekilde
ifade edilebilir:

U =NRU -a (Al -El) (1)

Esitlige gore, fiili igsizlik oran1 (U), dogal issizlik oran1 (NRU), cari enflasyon orani (Al) ve
beklenen enflasyon oranina (EI) bagh olarak degismektedir. Kisa donemde beklenen enflasyon veri
olarak alindiginda, cari enflasyon oram yiikselirse issizlik oram (U) diismektedir. Issizlik oraninimn
beklenen enflasyon oranindaki degismeye nasil tepki verecegi a katsayisinin biiyiikliigiine baglidir.
Uzun donemde insanlar beklenen enflasyonu dogru tahmin ettiklerinde, beklenen enflasyon cari

enflasyona esit olacagi i¢in (Al = EI) issizlik orani, dogal igsizlik oranina esit olacaktir (Mankiw,
2004: 789).

Ozetlemek gerekirse, kisa dénem ve uzun dénem arasindaki fark Friedman (1968) ve Phelps
(1967) tarafindan gelistirilen dogal oran hipotezinin (natural rate hypothesis) temelini
olusturmaktadir. Buna gore kisa donemde Phillips egrisi gegerli iken uzun dénemde ekonomi
enflasyon diizeyinden bagimsiz dogal issizlik oraninda dengeye gelmektedir. Bir bagka deyisle, dogal
oran hipotezi, Phillips egrisinin yatay eksene dik oldugunu ifade etmektedir (Fischer, 1977: 192).
Burada beklentilerin olusumunun para aldanmasi ile yakindan iliskili oldugunun belirtilmesi gerekir.
Kisa dénemde parasal aldanma s6z konusu iken uzun dénemde reel para dikkate alinmaktadir (Fehr
ve Tyran, 2004). Para kisa donemde yanlidir ve para arzinin arttirilmasi veya kisilmasi, dogal igsizlik
dengesinde is¢iler arasinda para aldanmasi yaratarak istithdam, iiretim ve parasal milli geliri arttirir.
Ancak para aldanmasindan uyanan is¢ilerin yiikselen enflasyon beklentisi nedeniyle parasal iicret
artig1 talebi, firmalarin tiretimi kismalarina, istthdami diisiirmelerine ve ekonominin uzun dénem
Phillips egrisi iizerinde eski denge seviyesine donmesine yol acar (Bocutoglu, 2012).

3. RASYONEL BEKLENTILER HiPOTEZi

1970’1erde ortaya ¢ikan stagflasyon 1960’larda Parasalcilar tarafindan elestirilen Neo-klasik Sentezci
Keynesyen yaklasimin Phillips Egrisi analizinin tekrar tartisilmasina neden olmustur. Friedman ve
Phelps kisa donemde issizlik ve enflasyon arasinda iligki oldugunu, ancak uzun dénemde ekonominin
dogal igsizlik oraninda bulundugunu ileri siirmiislerdir. Yeni Klasikler’e gore ise issizlik ve enflasyon
arasinda kisa donemde dahi degis-tokus s6z konusu olmamakta ve fiili igsizlik orani, herhangi bir
zaman aninda dogal orana karsilik gelmektedir (Yay, 2000: 202-203). Keynesyenler, para ve maliye
politikalariin toplam talebi etkileyerek ¢ikti ve istthdam iizerinde goreceli olarak etkili oldugunu,
buna karsilik, bu politikalarin enflasyon orani iizerindeki etkilerinin zayif oldugunu ileri siirerler.
Parasalc1 yaklasima gore talep yanlh hiikiimet miidahaleleri kisa donemde issizligi dogal issizlik
dizeyinin altina diistirecek, uzun dénemde sadece enflasyon artisina yol agacaktir. Yeni Klasik
Iktisatcilar ise issizlik oranini sistematik olarak diisiirmenin kisa donemde dahi miimkiin
olmayacagimi ve enflasyon orani ile issizlik orani arasinda bir iliskinin s6z konusu olmadigini
savunmaktadir (Stein, 1981:140).

Yeni Klasik yaklasimim en temel o6zelligi, Rasyonel Bekleyisler Hipotezi’dir. Rasyonel
Beklentiler Hipotezi, beklentilerin olusumuna iligkin teorik tartigmalara katki saglamasi ig¢in ilk
olarak 1961 yilinda J. Muth’ un “Rational Expectations and the Theory of Price Movements” adiyla
Econemetrica dergisinde yayinlamis oldugu makalesi ile literatiire girmistir (Muth, 1961). Bu
makalesinde rasyonalite kavramini beklentilerin olusumunu da kapsayacak bicimde genellestiren
Muth’a gore ekonomik bireyler karar alirken ellerindeki bilgiyi sonuna kadar degerlendirip ileriye
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yonelik tahminlerde kullanirlar. Rasyonel beklentiler kavrami cergevesinde beklentiler, karari
etkileyen degiskenlerin gelecekte alabilecekleri degerlerin rasyonel bir bi¢cimde gozden gegirilmesi
sonucu olusurlar. Rasyonel beklentilere gore, bireyler beklentilerini olustururken mevcut tiim bilgileri
dogru bigimde yorumlayabilir, sistematik hata yapmaktan kacinabilir ve dolayisiyla dogru tahminde
bulunabilir. Rasyonel beklentiler hipotezi, kisilerin tahminlerinde hata yapmayacaklarini degil,
hatalarin sistematik hatalar olmayacagin1 vurgulamaktadir. Baska bir deyisle rasyonel beklentiler
gecerliyse hatalar rastlantisaldir. Ornegin enflasyon her zaman kesin olarak ongorilemez, ancak
enflasyonla ilgili tahminlerde sistematik hatalar s6z konusu olmaz (Tunca, 2002: 59-60). Muth’a gore
hipotez biraz daha somut olarak su sekilde ifade edilebilir: Firmalarin tahminleri veya daha genel bir
ifadeyle sonuglarin subjektif dagilimi, ayn1 bilgi seti i¢in teorinin tahmini veya ayni anlama gelmek
lizere sonuglarin objektif olasilik dagilimi ile ayni1 olma egilimindedir. Bir endiistrideki beklentilerin
ortalamalari, onemli boyutlarda kesitsel goriis farkliliklar1 olmasina ragmen, geleneksel modellerden
daha dogru ve en az ayrintili denklem sistemleri kadar dogrudur (Muth, 1961: 316).

Iktisadi kararlar almirken son tahlilde belirli beklentiler, daha dogrusu nispi fiyatlara iliskin
beklentilere gore hareket edilir. Bu anlamda bir yatirimin yapilip yapilmamasi, gegmis donem getiri
oranina degil, gelecek donemdeki getirinin nasil bir seyir izleyecegine baglidir; beklenen marjinal
liriin ticret diizeyine kiyasla daha fazla artarsa istihdam diizeyi arttirilir; ya da gelecek donemde daha
yiiksek bir nispi fiyata sahip olacaksa bir malin {iretimi arttirilir. Dolayisiyla, rasyonel beklentiler
hipotezi, bu ve buna benzer tiim kararlarda iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken sahip
olduklar1 sinirlt bilgilerini en iyi sekilde kullanacaklarini ifade etmektedir. Bu durum, degiskenlerin
gelecekte alacaklar1 degerler konusunda hata yapilmayacagi anlamina gelmez. Gergeklesen ve
beklenen deger arasindaki sapma miktar uyumuna yol acar. Ancak Rasyonel beklentiler hipotezi bu
tir hatalarin sistematik olamayacagini ileri siirer. Lucas’a goére dogal oran teorisinin tiim
versiyonlarinda, karar alma siireci sadece nispi fiyatlar tarafindan belirlenen rasyonel ajanlarin nispi
fiyat degisimini genel fiyat diizeyindeki degisimden ayiramadiklari varsayilir. Fakat burada iktisadi
birimlerin rasyonelligi, nispi fiyatlar ile nominal fiyat hareketleri arasindaki farkin ancak dernesik
talepte siirpriz bir degisim olmasi durumunda miimkiin oldugunu ifade etmektedir (Sargent ve
Wallace, 1974: 15).

Rasyonel Beklentiler Teorisinde, makroekonomik modeller beklentilerle olusur. Teoride iiretim
diizeyi ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligki agiklanarak makro model olarak gelistirilmistir. Buna
gore Rasyonel Beklentiler Hipotezini su sekilde formiile edebiliriz.

M- pe=7y tXA®pei 1 tu, (2)

Bu modelde ilk goze ¢arpan Uyarlanmis Beklentiler boliimiinde yer alan i ifadesinin burada
Ap e, qolarak goriinmesidir. Temelde iki ifadenin de iktisadi mantig1 aymdir. Iki gésterimde de
iktisadi birimlerin enflasyon oranina iliskin bir donem sonraki beklentisi anlatilmak istenir. Fakat iki
teoride iki farkli gosterim kullanilmasinin elbette bir nedeni vardir. Farkli bu iki beklenti teorisine
gore beklentiler matematiksel olarak farkl: siireglerde olustugundan beklenti degiskeninin gosterimi
de farklilagmistir. Uyarlanmis Beklentiler teorisinde beklentiler geriye bakisimli olarak kesin bir
matematiksel siire¢ ile hesaplanirken, Rasyonel beklentilerde elde mevcut tiim bilgilere kullanilarak
isletilen istatistiksel bir beklenti olusturma siireci vardir. Dolayisiyla bu modelde y ve 6zellikle egim
katsayis1 o ’y1 tahmin etmek 6nemlidir. (Cagan, 1956) uyarlanmis beklentiler modeli analizine
dayaranak,

M; — p.= v+ antu, 3
Seklinde ele alinir. Burada t beklenen enflasyondur. Rasyonel beklentiler gésterimi ile yazilan
temel enflasyon modeli olarak ele alinir. (McCallum, 1989: 149). Esitlik 2 ‘den yola ¢ikarak Cagan
1956 enflasyon modelinin Raysonel Beklenti fikrine gore ¢oziilmiis makro iktisadi modeli,
M; — p=Potpym,_s+ap+pe tut 4)
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Seklinde ele alinmistir. Bu modelde, m,Vve p,’ nin sirasiyla para stoku ve fiyatlar genel diizeyinin
logaritmas1 olmasi ve u, 'nin para arzi modelinde rassal soklar1 ifade eden, ortalamasi sifir ve varyansi
bir olan hata terimini temsil etmesidir. Bu modelde Cagan (1956) enflasyon modelinin Uyarlanmig
Beklentiler ¢6ziimiinde ortaya ¢ikan tahmin sorunlarina sahip degildir. Yani EKK (en kugctk kareler)
ve diger tahmin yontemleri ile tahmin edilebilir. Bu nedenle, Uyarlanmis Beklentilerin tahmin
zorluklarina ve hatalarina karsilik iyi bir alternatif sunar. Buna karsin, Rasyonel Beklentiler ¢oziimii
Uyarlanmis Beklentilerde ifade edilen 1 gibi bir test edilebilir beklenti katsayisina sahip degildir. Bu
nedenle bu durum Rasyonel Beklentilere getirilecek 6nemli bir elestiri olacaktir. Ayrica, beklenti
olusturmak i¢in eldeki tiim verileri ve bilgiyi kullandiklar1 ve ekonomideki birimlerin, beklentiyi
olusturacaklar1 siireci yani matematiksel modeli ve istatistiksel yontemleri c¢ok iyi bildikleri
varsayimlari da elestirilmistir.

Econometric Society’nin diizenledigi 1959 yilinin kis toplantisinda Muth Rasyonel Beklentiler
fikrini agiklamistir. Muth (1961) calismasina toplumlarin iktisadi yasaminda meydana gelen
dalgalanmalarin biiyiik bir kisminin iktisadi degiskenler hakkinda gergeklestirilen beklentilerin
tutmamasi sonucu ortaya ¢iktigini, yani beklenti hatalarinin ekonomik yasama olumsuz etkilerinin
oldugunu belirterek baslar. Ayrica Muth, dinamik iktisadi modelleri tamamlamak igin birgok beklenti
yaklagiminin olusturuldugunu fakat bunlarin higbirinin ekonominin nasil isledigini anlatamadigini
belirtir. Bu nedenle, gelecekteki kosullar1 tahmin etmede hangi tiir verilerin nasil bir ¢er¢evede
birlestirilerek kullanilacagi ¢ok onemlidir; ¢linkii dinamik sistemlerde, beklentiler cari zamanda
meydana gelecek olaylardan ve akis seklinden ¢ok etkilenir. Dolayisiyla, elde bulunan bilgi ve
sistemin yapist degistiginde bile hassas tahminlerde bulunmak gerekebilir. Muth’a gére bu konu ¢ok
onemlidir, ¢iinkii yanhs degiskenlerin beklenti yerine kullanilmasi parametre sapmalarini ciddi
bigimde sifirdan farkli kilar (Muth, 1961).

Lucas’1n iktisadi politikaya iliskin geleneksel degerlendirmelere yonelttigi elestiri, Rasyonel
bekleyisler yaklagiminin temel bir ilkesine dayanmaktadir. Bu temel ilke, bekleyislerin olusma
bi¢iminin tahmin edilecek degiskendeki bir degisiklikle birlikte degisecegini ifade etmektedir. Tktisat
politikalar1 uygulamalar ile beklentiler arasindaki karsilikl etkilesim, Yeni Klasik yaklagimin odak
noktasini olusturmaktadir. S6z konusu karsilikli etkilesim, ilk kez Lucas tarafindan 1976 yilinda
yayinlanan bir makalede ele alinmistir. Lucas’in temel arglimani, yapisal econometric modellerin
(structural econometric models) politik miidahaleler sonrasinda iktisadi davraniglarin tahmin edilmesi
konusunda kullamsl olmadig1 seklinde ifade edilebilir. iktisadi birimler rasyonel olduklarindan ve
davraniglarin1 degistirebildiklerinden, 6nceki gézlemlere dayanan tahmini parametreler, degerlerini
onemli ve tahmin edilemeyecek sekilde degistirebilir, bu nedenle ekonomik politikalarinin
uygulanmasi anlamsizdir. Bir ¢esit uyarlanabilir beklenti (Uyarlamaci beklenti) kurali kullanilsa bile,
bu sorunlar hala gecerlidir (Andrada, 2017:212-228). Lucas, mevcut makroekonomik modellerin,
iktisat politikalar1 degisikliklerinin etkilerini degerlendirmek i¢in yetersiz kaldigin1 ve yaniltict
sonuclar verdigini belirtmektedir. Literatiirde “Lucas Elestirisi” olarak adlandirilan bu goriise gore,
mevcut geleneksel modellerin saglikli sonuglar vermemesi, “rasyonel beklentiler” ile yakindan
iligkilidir. Rasyonel beklentileri olan 6zel karar birimleri, iktisat politikalarina karar verenlerin nasil
bir yol izleyeceklerini kestirmeye caligirlarken, kendi davranis ve kararlar1 da bu politikalardan
etkilenmektedir. Makro ekonomik analize getirilen bu yeni yaklasimin, iktisat politikalar1 tizerinde
onemli etkileri olmustur. Buna gore, Keynesyen ve Parasalct modellerde egzojen bir degisken olan
“hiiktimetler”, yeni klasik iktisat modelinde icsellestirilerek endojen bir degiskene doniistiiriilmiistiir
(Ardig, 1996: 1064).

Lucas’in elestirisi ekonometrik modellerdeki parametrelerin bir ekonomiyi kontrol etmek i¢in
istege bagl politikalar kullanildiginda bu parametrelerin duragan olma ihtimalinin diigiik oldugunu
ifade eder. Hanehalklar1, firmalar ve diger karar verme kuruluslari mikroekonomik politikalarin
onlarin kararlarini optimal hale getirdigini, davraniglarini ve dolayisiyla parametrelerini degistirdigini
kabul ederler (Burns ve Miller, 2008: 55-56).
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4. POLITIiKA ETKINSIZLIiGi

Yeni Klasik yaklasim, ekonomik birimlerin maksimizasyon ilkesine gore karar verdiklerini varsayar.
Tiiketiciler ve firmalar mevcut tiim bilgileri kullanarak en uygun karar1 verirler (Dornbusch ve
Fischer, 1992: 5). Rasyonel Beklentiler modelinin gegerli olmasi ve piyasalarin stirekli temizlenmesi
varsayimlari altinda iktisat politikalar1 etkisiz degil ayn1 zamanda gereksizdir. Uygulanacak bir para
politikasi1 tamamen etkisizdir; toplam arz degismez sadece fiyatlar genel diizeyi degisir.

Yeni Klasik iktisat teorisinin énemli varsayimlarindan biri, bireylerin ekonomik kararlarinda
sadece reel faktorleri temel alacagi ve piyasalarin daima temiz oldugu, yani fiyatlarin biitiin
piyasalarda dengeyi saglayacak kadar esnek oldugudur (islatince, 2002: 17). Bu baglamda isgiicii
piyasasinda denge reel licret seviyesinde is arayan herkesin is bulabilecegi varsayilir. Dolayisiyla,
Yeni Klasikler issizligi “eski” Klasikler gibi goniillii bir olgu kabul etmektedirler. Buna karsilik Yeni
Klasiklerle “eski” Klasikler arasindaki farklardan biri, Yeni Klasiklerin Parasalcilar tarafindan
gelistirilen dogal issizlik kavramini kullanmalaridir. Klasik yaklagimda “tam istthdam” kavrami
kullanilirken, Yeni Klasikler “dogal issizlik diizeyinde denge” kavramini tercih etmektedirler (Ardig,
2002: 25-26). Burada calisanlar i¢in cari donem bos vakit, gelecek donem bos vakit ile ikame edildigi
icin donemlerarast ikame iligskisinden bahsedilmektedir. Alinan bu kararlar, yani ¢alisma veya
calismama karar kisilerin takdirine bagli, iradi kararlardir. Baska bir ifadeyle, isci issiz ise, issiz
kalmayi, yani bos zamani goniillii olarak tercih ettigi i¢in issizdir. Gayri iradi issizlik kavrami s6z
konusu degildir (Paya, 2002: 342-343). Lucas’a gore, aslinda goniillii/goniilsiiz is¢i ayrimi da
anlamsiz bir ayrimdir. Onemli olan emegini piyasaya sunacak olan bireyin bu etkinlige girip
girmemeye karar vermesidir. Bireyin issizligi se¢mesinin kendine 6zgii belirli (rasyonel) nedenleri
vardir. Bu nedenleri sorgulamak ise iktisadin arastirma konusu disinda kalir (Ercan ve Ozar: 2000:
30).

Lucas ve Rapping tarafindan gelistirilen Rasyonel Bekleyisli Emek Piyasas1 Analizinde is¢i ve
isverenlerin beklenmeyen fiyat enflasyonuna verecekleri tepkilerde fark yoktur. Isci bekledigi iicretle
cari ticret arasindaki farka gore emegini arz ederken, firma da bekledigi fiyatla, cari fiyat arasindaki
farka gore mal arz etmektedir. Beklenmedik bir enflasyon durumunda her iki kesim de sinyal alma
sorunuyla kars1 karsiya kalmaktadir (Yay, 1996). Modelin 6nemli yani tireticilerdeki kullanilabilir
bilgi setinin yapist ile ilgilidir. Buna gore iiretici kendi malinin fiyatin1 bilmekte, ancak diger
piyasalardaki fiyatlar1 gecikmeli bilmektedir. Bireylerin davraniglarinin hem emek hem de mal arz1
yoniinden incelendigi Lucas fonksiyonu, ¢iktinin beklenmeyen enflasyon durumunda dogal orandan
saptigin1 belirlemektedir. Bu acgiklamalara gore Yeni Klasik model, rekabet piyasalarinda her
ireticinin “kendi” piyasasindaki fiyati bildigini, buna karsilik fiyatlar genel diizeyini tahmin
edecegini varsaymaktadir. Modelde, piyasalar birer ada olarak tanimlanabilir ve adalar arasi
haberlesmenin kopuk oldugu varsayilabilir. Ureticiler diger piyasalardaki (adalardaki) gelismeler
konusunda ancak dénem sonunda haberdar olabilmektedir (Paya, 2002: 344).

Aciklanan bu varsayimlara gore kisa donem toplam arz egrisinin beklentilere bagli olarak
fiyatlara duyarl oldugunu ifade eden Lucas Siirpriz Arz Fonksiyonu su sekilde gosterilebilir:

Y - Y=o (P-P° (5)
Esitlige gore bir ekonomideki cari fiyat diizeyi (P) ile beklenen fiyat duzeyi (P°) arasindaki

sapma (P — P°) ne kadar fazla olursa, fiili iiretim (Y) ve dogal denge diizeyindeki ¢ikt1 (Yn) arasindaki
fark da (Y — Yn) o kadar fazla olmaktadir (Bocutoglu, 2008: 189).

Model, fiyatlardaki artis, nispi fiyat artis1 olarak algilanirsa iireticilerin iiretimlerini arttiracagini
ileri slirmektedir. Bir ekonomide tiim mallarin fiyatlar1 arttiginda, iiretici fiyatlar genel diizeyinin
artmasini beklemiyorsa, beklenen fiyat artis1 (P®) ger¢eklesen fakat bu iiretici tarafindan bilinmeyen
fiyatlar genel diizeyinden (P) ki¢lk (P > P?) olacaktir. Bu durumda tiretici kendi malinin fiyatindaki
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(P1) artistan hareketle, nispi fiyat diizeyinin (P1/P?) yiikseldigini diisiiniir ve {iretimini arttirir (Unsal,
2007: 268).

Analizin tim ireticiler ig¢in gecerli oldugu disiiniiliirse, fiyat diizeyinin beklenen fiyat
diizeyinden biiyiik olmasi (P > P?), ekonomide toplam arzin (Y) artmasina ve dogal diizeyin iizerine
cikmasina (Y > Yn) yola agar. Bagka bir ifadeyle, gercek fiyat seviyesi, beklenen fiyat seviyesinden
biiyiikse, bireyler bu durumu kendi mallarinin fiyat artiglar1 gibi algilamaktadirlar.

Yukaridaki esitlik su sekilde diizenlenebilir:
Y=Yn+ta((P-P° (6)

Bu esitlik ise, toplam arzin fiyatlara duyarli oldugunu, yani toplam arz egrisinin pozitif egimli
oldugunu gostermektedir.

Burada 6nemli olan nokta, eksik enformasyon ve sinyal algilama sorununun s6z konusu
olmasidir. Eksik enformasyon ve sinyal algilama sorunu, 6rnegin merkez bankasinin siirpriz bir
sekilde uyguladig1 genislemeci para politikasi nedeniyle ortaya ¢ikabilir. Bdyle bir durumda, firmalar
fiyat artisinin kaynagini ve tiirinli karistirdiklari i¢in iiretim ve istihdam seviyesini artirirlar. Bagka
bir ifadeyle, liretim ve istihdam artiginin nedeni, merkez bankasinin siirpriz politikasi, yani firmalar
yaniltmasi olmustur. Para arzinin siirpriz bir sekilde genisletilmesi ile birlikte fiyatlar genel diizeyi
arttiginda, ekonomik birimler eksik bilgi nedeniyle fiyat degisikliginin tamamen mutlak fiyat
degisikliginden kaynaklandigini bilemeyeceklerdir. Ekonomik birimler fiyat artiginin en azindan bir
kismim1 nispi fiyat artisi olarak algilayacaklar ve sonugta liretimlerini ve calisma saatlerini
arttiracaklardir. Para arzi artisinin {iretimi genisletmesi, Parasalct veya Keynesyen goriise de
uygundur. Ancak Yeni Klasikler’in getirdigi yenilik, parasal ¢cer¢evede sadece beklenmeyen (siirpriz)
genislemelerin iiretimi arttiracagidir (Paya, 2002: 345). Uretici acisindan siirpriz niteligi tasimayan
parasal genisleme ise, liretim tizerinde higbir uyarici etki yaratmamaktadir. Bu durumda, rasyonel
beklentiler teorisine gore beklenen fiyat degisim orani ile gergeklesen fiyat degisim orani her zaman
ortismektedir. Bagka bir ifadeyle, higbir zaman beklenmeyen fiyat degisimi sz konusu olamaz. Buna
gore, yonetimler sistematik bir sekilde para arzimi arttirarak iiretimi yonlendirmeye calistiklari
takdirde, rasyonel beklentilere sahip bireyler, modeli anlayarak bu politikalar1 bosa ¢ikaracaklardir.
Merkez bankasi para arzini arttirdiginda fiyat artisin1 dogru tahmin edebilen rasyonel iktisadi ajanlar
nominal {icret ve fiyatlarda buna uygun degisimin gerceklesmesini saglarlar. Friedman’in
yaklagiminda farkli olarak Yeni Klasik kisa talep yanli politikalar kisa donemde de etkisizdir. Parasal
genigleme sadece fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir (Pierce and Tysome, 1985: 158-159).

Yeni Klasik yaklasim, kisa donemde dahi Phillips egrisinin gegerliligini reddeder. Yeni
birlesen bu arz fonksiyonu, sadece sistematik olmayan, yani beklenmeyen parasal etkilerin reel
degiskenleri etkileyebildigini gosterir. Buna karsin, sistematik parasal etkiler, rasyonel beklentiler
varsayimi altinda derhal fiyat etkilerine doniiserek, kisa donemde bile reel degiskenlerde bir
degisiklik yaratmazlar. Yani fiili igsizlik orani, herhangi bir zaman aninda dogal issizlik oranina
karsilik gelmektedir (Yay, 2000: 202-203).

Yeni Klasik yaklasimin rasyonel bekleyislerle birlestirilmis arz fonksiyonuna gore kisa
donemde negatif egimli Phillips egrisi beklenti hatalarini yansitmaktadir. Uzun dénemde ise Phillips
egrisinin dik oldugu varsayilmaktadir. Burada belirtilmesi gereken Onemli nokta, sadece
beklenmeyen para stoku degismelerinin ¢ikti ve istihdami diizeyini etkileyecegidir. Ekonomik
politikanin yaratacagi etkiler halkin bu politika konusundaki bekleyislerine bagli oldugu igin,
ekonomik birimlerin bekleyisleri izlenen ekonomik politikadaki degisme karsisinda takinacaklar
tutumu da belirleyecektir. Ekonomik politikalar konusundaki bu ayrim, literatiirde beklenen-
beklenmeyen ayrimi olarak adlandirilmaktadir.
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Rasyonel Beklentiler teorisine gore genislemeci makroekonomik politikalar kisa dénemde
etkilidir; ancak gerekli kosulun ‘siirpriz politika’ oldugunu belirtmek gerekir. Beklenmedik veya
stirpriz politikalar, para politikas1 ve maliye politikasi olarak uygulanabilecegi gibi her iki politikanin
kombinasyonu da olabilir. Bu anlamda, gergeklesen para arzi artis oraninin, beklenen biiyiime
oranindan farkli olmas siirpriz para politikasin1 ifade eder; benzer sekilde gelecek donem kamu
harcamasi ve vergi diizeyi ile bunlarin beklenen degerlerinin farkli olmasi siirpriz maliye politikasi
anlamina gelmektedir. Ancak uzun dénemde etkilenen degiskenler sadece fiyatlar genel diizeyi ve
faiz oran1 olacaktir (Nwaobi, 2014: 11). Siirpriz politika sonucunda cari fiyat diizeyi, beklenen fiyat
diizeyinden yiiksek oldugu i¢in, firmalar iiretimlerini arttirirlar. Cari iiretim seviyesi, dogal denge
seviyesinin Yn Uzerine ¢ikar ve igsizlik orani dogal issizlik oraninin altina iner. Ancak belirtmek
gerekir ki iiretim ve istithdam seviyesindeki bu artis gecicidir. Ciinkii rasyonel davranan ekonomik
birimler, yanildiklarini anladiklarinda iiretim ve isgiicii talebini kisacaklardir.

Merkez bankasi1 genislemeci bir para politikasi uygulayacagin1 6nceden kamuoyuna duyurursa,
rasyonel ekonomik karar birimleri, beklentilerini olustururken bu enformasyonu dikkate alacaklar ve
para arzindaki artigin fiyatlar genel seviyesini yiikseltecegini hesaba katacaklardir. Gergeklesen fiyat
diizeyi, beklenen fiyat diizeyine esit oldugu i¢in, iiretim ve dolayisiyla istihdam diizeyi degismemis,
yani ekonomi dogal igsizlik diizeyinde dengeye gelmistir. Burada eksik bilgi sorunu olmayan bireyler,
fiyatlardaki artisin nispi fiyat artist olmadigini bildikleri i¢in iiretimlerini ve caligma saatlerini
artirmalar1 i¢in herhangi bir sebep yoktur. Sonug olarak; ¢ikis noktasinda Parasalci Goriisler bulunan
Yeni Klasik makro iktisat teorisine gore, devletin konjonktiir politikasi etkisizdir. Para politikalar1 ile
kisa donemde bile iiretim ve istihdam diizeylerini artirmak miimkiin olmamaktadir.

5. SONUC

Keynesyen iktisat¢ilara gore ekonomi eksik istihdam diizeyinde dengeye gelme egilimindedir ve
talep yanlh politikalarla miidahale edilmedigi siirece tam istihdama kendiliginden ulasmasi S0z
konusu olamaz. Bu tiir politikalar gerekli ve etkilidir. Keynesyen yaklasimin bu goriisiine karsi ¢ikan
Friedman, piyasa ekonomisinde istikrarsizligin ancak kisa donemde goriilebilecegini uzun donemde
ise kendiliginden istikrarin saglanacagini savunmustur. Gelistirilen modelde tam istihdam diizeyinde
denge kavrami yerine dogal issizlik diizeyinde denge kavrami kullanilmistir. Phillips egrisi
kapsaminda gergeklesen tartigmalarda politika etkinsizligi ekonomik birimlerin olusturduklar
beklentiler ile agiklanmustir. Beklentilerle genisletilmis Phillips egrisi analizinde Uyarlamaci
beklentilere sahip olan ekonomik birimlerin enflasyona iliskin beklentileri sadece kisa donemde
hatalidir. Uygulanan politikalarin sonuglar1 6ngoriilemedigi i¢in kisa donemde kisa donemde iiretim
ve istihdam diizeyi degigsmektedir. Uyarlamaci beklentiler yaklagiminda iktisadi ajanlar uzun
donemde beklenti hatalarini diizeltir ve dogru tahminde bulunurlar; dolayisiyla kisa dénemde degisen
istihdam diizeyi uzun déonemde dogal oranina ulasir. Politikalarin etkili olup olmamas1 beklentilerin
olusum bi¢imi ve bununla baglantili olarak enflasyona ve dolayisiyla reel icretlere iliskin tahminlerin
hatali olmasi ile agiklanmaktadir. Parasalci yaklasimin temel onermelerini kabul eden Yeni Klasik
iktisatcilar tarafindan gelistirilen rasyonel beklentilere gore bireyler beklentilerini olustururken
mevcut tim bilgileri dogru bigcimde yorumlayabilir, sistematik hata yapmaktan kagmabilir ve
dolayisiyla dogru tahminde bulunabilir. Rasyonel beklentiler, kisilerin tahminlerinde hata
yapmayacaklarini degil, hatalarin sistematik hatalar olmayacagin1 vurgulamaktadir. Bagka bir deyisle
rasyonel beklentiler gecerliyse hatalar ekonometrik ve iktisadi olarak stokastiktir yani rastlantisaldir.
Rasyonel davranan ekonomik birimler uygulanan politikalar sonucunda gerceklesen enflasyon ve
dolayisiyla reel ticret diizeyini dogru tahmin edebildikleri icin gerekli tedbirleri alacaklardir. Reel
licret diizeyinin degismemesi anlamina gelen bu siire¢ isttihdam ve hasila diizeyinin dogal oranindan
sapma gostermeyecegi anlamina gelmektedir.
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NOMINAL FAIZ ORANI ILE ENFLASYON ILiSKiSI: D-8 ULKELERI ICIN
FISHER ETKISININ VARLIGININ ARASTIRILMASI

‘e

RELATIONSHIP BETWEEN NOMINAL INTEREST RATE AND
INFLATION: INVESTIGATION OF THE EXISTENCE OF FISHER EFFECT
FOR D-8 COUNTRIES

Cebrail TELEK”

Oz

Bu calismanin amaci, D-8 Ulkeleri (Tiirkiye, Misir, Iran, Malezya, Pakistan, Endonezya, Banglades, Nijerya)
icin nominal faiz oran: ile enflasyon iliskisini Fisher etkisi kapsaminda incelemektir. Bu amacla iilkelerin
2003Q1-201904 donemi iicer aylik tiiketici fiyat endeksi ve mevduat faiz oranlari verileri kullamilarak ikinci
nesil panel veri analizi yontemlerinden CADF-CIPS birim kok testi, Westerlund ve Edgerton (2007) LM
Bootstrap esbiitiinlesme testi ve katsayilarin tahmini ig¢in de CCE testi uygulanmistir. Elde edilen bulgularda
Nijerya ve Malezya’'da Fisher etkisinin gecerli olmadigi; Iran’da zayif Fisher etkisinin gegerli oldugu,
Endonezya, Misir, Banglades, Pakistan ve Tiirkiye'de ise tam Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: D-8 Ulkeleri, Fisher Etkisi, Nominal Faiz Oram, Enflasyon Orana.

Abstract

The aim of this study is to examine the relationship of the nominal interest rate and inflation in the context of
the Fisher effect for the D-8 country (Turkey, Egypt, Iran, Malaysia, Pakistan, Indonesia, Bangladesh,
Nigeria). For this purpose, using the second generation panel data analysis methods of the countries using the
quarterly deposit interest rates and consumer price indices data of the 2003Q1-2019Q4 period. CADF-CIPS
unit root test, Westerlund and Edgerton (2007) LM Bootstrap cointegration test and CCE test were used to
estimate the coefficients. In the findings, the Fisher effect was not valid in Nigeria and Malaysia; Weak Fisher
effect is valid in Iran; Indonesia, Egypt, Bangladesh, Pakistan and Turkey is concluded that the effect applies
to full-Fisher.

Keywords: D-8 Countries, Fisher Effect, Nominal Interest Rate, Inflation Rate.
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EXTENDED ABSTRACT
Introduction and Research Purpose:

The relationship between inflation and the interest rate and the direction of the relationship is draw heavy
attention by economists and policy makers and is a subject of discussion. The relationship between interest
rates and inflation is known in the literature as the “Fisher Effect or Fisher Parity” since it was first investigated
systematically by American economist Irving Fisher (1867-1947), who conducted pioneering studies on this
subject. According to this hypothesis, the nominal interest rates in the countries are the sum of the real interest
rate, also known as the required rate of return, and the expected inflation rate. The Fisher hypothesis claims
that an increase in the expected inflation rate for the long term will increase the nominal interest rates equally,
and otherwise a decrease in the expected inflation will decrease the nominal interest rates equally. This study
aims to determine the validity of the Fisher Effect hypothesis for D-8 countries (Turkey, Egypt, Iran, Malaysia,
Pakistan, Indonesia, Bangladesh, Nigeria), also known for developing countries 8.

Methodology:

In this study, which aims to determine whether Fisher effect is valid for D-8 countries, quarterly Consumer
Price Index (CPI) and Deposit Interest Rate data of the countries were used. All the data used was compiled
from the International Monetary Fund's (IMF) official website of the International Financial Statistics (IFS).
As a method, CADF (Cross Sectionally Augmented Dickey Fuller) and CIPS (Cross Sectionally Augmented
IPS) tests were preferred from the second generation panel unit root tests to determine the stability of the series.
Later, LM Bootstrap cointegration test developed by Westerlund and Edgerton (2007) was applied to determine
the presence of cointegration relationship between the series. After the cointegration relationship was
determined, CCE (Common Corelated Effects) cointegration coefficient estimator method developed by
Peseran (2006) was used to estimate long-term coefficients.

Findings:

In the results of CADF and CIPS tests, it is seen that interest rate and inflation series are not stationary in both
fixed and trending models at the level, that is, they contain unit root. However, it was determined that the series
became stationary in both models in the first differences. In other words, interest rate and inflation series are
stationary in the first differences | (1). When Westerlund and Edgerton (2007) LM Bootstrap Cointegration
Test results are examined, it is seen that the cointegration relationship is determined between the series. In
other words, it means that there is a long-standing relationship between the series and they act together. This
result also supports the long-term cointegration relationship between the interest rates and inflation variables
for the D-8 countries examined and the Fisher effect is valid.

CCE cointegration coefficient estimated test results are analyzed when the inflation rate will occur an increase
in interest rates of Turkey, Iran, Indonesia, Egypt, Bangladesh and the positive effects on Pakistan's economy
and it is seen that the coefficient of statistically meaningful. It is determined that an increase in the inflation
rate affects interest rates positively in Nigeria and negatively in Malaysia, but the coefficients are not
statistically significant. When the Panel-CCE coefficient obtained for the overall panel is analyzed, it is seen
that the coefficient is positive and significant. This result indicates that a 1% increase in inflation rate for D-8
countries will increase interest rates by 2.07%.

Conclusions:

When the evaluation is valid for Turkey as a full Fisher effect will occur and the inflation rate is likely to
increase interest rates to 3.9%, an increase of 1%. For other countries, the Fisher effect is not valid in Nigeria
and Malaysia; Weak Fisher effect is valid in Iran; It can be stated that the full Fisher effect is valid in Indonesia,
Egypt, Bangladesh and Pakistan. In countries where the Fisher effect is valid, policy makers can lower interest
rates when they lower their inflation rates, otherwise nominal interest rates increase when inflation rates
increase. For this reason, it can be said that policy makers who want to decrease interest rates or who want to
keep them under control should decrease their inflation rates. However, it can be said that the monetary policies
implemented by central banks in countries where the Fisher effect is valid will affect the nominal interest rates,
not the real interest rates. This situation reveals that monetary policies are ineffective. Because the tight
monetary policy to be implemented will increase the nominal interest rates by the expected inflation rate and
will not change the real interest rate. For such reasons, policy makers can ensure that their policies are more
effective when they determine whether the Fisher effect is valid for their economy.
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1. GIRIS

Bir ekonomide mal ve hizmet fiyatlar1 genel seviyesinde yasanan siirekli bir artis seklinde tanimlanan
enflasyon kavraminin, {lkelerin ekonomik refah diizeyleri {izerinde bircok olumsuz etkisi
bulunmaktadir. Bu etkilerden bazilar tiiketicilerin satin alma giiciinii azaltmasi, gelecekle ilgili
belirsizlik yaratarak bireyleri tiikketim ve yatirim konularinda kararsizliga stiriiklemesi, ekonomik
dalgalanmalara neden olmasi, ekonomik biiylimeyi ve isgiicli piyasasini olumsuz etkilemesi,
uluslararas1 rekabet giiclinii azaltmas1 ve gelir dagilimin1 bozmasi seklinde acgiklanabilir (Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013: 1-7). Bu gibi olumsuz etkileri nedeniyle ginimuz merkez
bankalarinin ¢ogunlugu enflasyonu kontrol altinda tutmaya ve fiyat istikrarini saglama hedefini
gbzetmektedir.

Fiyat istikrar1 kavrami ise yatirim, tiikketim ve tasarruf agisindan insanlarin karar verirken goz
onilinde bulundurmay1 gerek gérmedikleri 6lciide diisiik bir enflasyon oranini ifade etmektedir. Fiyat
istikrarini saglayamayan ekonomilerde, gecmiste Tiirkiye’de de goriildiigi iizere, lilkelerin siyasi ve
sosyal yapilart ciddi bir sekilde etkilenmektedir (TCMB, 2013: 1). Bu nedenle fiyat istikrarinin
onemi, TCMB’nin resmi internet sitesinde dahi “Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarini
saglamaktir” seklinde belirtilmektedir.

Fiyatlar genel diizeyinin ya da enflasyonun yukarida belirtilen etkilerinin yani sira bir¢ok
makroekonomik degiskeni de etkiledigi bilinmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde finansal ve reel
piyasalar agisindan oldukc¢a 6nemli olan faiz oranlari iizerindeki etkisi yadsinamaz. Buradan yola
cikarak; enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iliski ve iliskinin yonli ekonomistler ve politika
yapicilar tarafindan oldukga ilgi gormekte ve tartisma konusu olmaktadir.

Faiz oranlar1 ile enflasyon arasindaki iligki, bu konuda oncii ¢aligmalar yapan Amerikali
iktisat¢1 Irving Fisher (1867-1947) tarafindan ilk olarak sistemli bir sekilde arastirildigindan
literatlirde onun adiyla “Fisher Etkisi veya Fisher Paritesi” olarak bilinmektedir. Bu hipoteze gore
Ulkelerdeki nominal faiz oranlari, gerekli getiri orani olarak da bilinen reel faiz oran1 ve beklenen
enflasyon oraninin toplamindan olusmaktadir (Seyidoglu, 2015: 447). Bu noktadan hareketle Fisher
hipotezi, uzun donem i¢in beklenen enflasyon oraninda meydana gelecek bir artisin nominal faiz
oranlarini da bire bir sekilde artiracagini, tersi durumda beklenen enflasyonda meydana gelecek bir
azalmanin, nominal faiz oranlarmi esit bir sekilde diisiirecegini iddia etmektedir (Krugman ve
Obstfeld, 2003: 402).

Bu calisma, Tiirkiye’nin de icerisinde yer aldig1 D-8 iilkeleri (Tiirkiye, Misir, Iran, Malezya,
Pakistan, Endonezya, Banglades, Nijerya) olarak da bilinen 8 gelismekte olan iilke i¢in Fisher Etkisi
hipotezinin gegerliligini tespit etmeyi amaglamaktadir. Elde edilen bulgular incelenen tlkelerdeki
piyasa yapicilarina faiz oranlarini ve enflasyon oranlarini diizenlemeleri, kontrol altinda tutabilmeleri
ve ekonomi politikasi araglarinin optimum kullanimi saglayabilmeleri agisindan yol gosterebilecektir.
Bu amaci gerceklestirmek icin 2003Q1-2019Q4 dénemi tiger aylik iilkelerin mevduat faiz oranlar1 ve
tiiketici fiyat endeksleri verileri kullanilarak panel veri analizi yontemi uygulanmistir.

2. KURAMSAL CERCEVE VE LITERATUR

Irving Fisher (1930) ¢alismasinda faiz ile enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemis ve uzun
donemde beklenen enflasyon oraninda ortaya ¢ikan bir degisim ile nominal faiz orani arasinda pozitif,
dogru yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Bunun nedenini ise uzun dénemde ekonominin
tam istihdamda dengeye gelecegini ve reel faiz oranlarinin da bu durumdan etkilenmeyecegi seklinde
aciklamaktadir. Bu hipoteze gére nominal faiz orani, reel faiz oran1 ve beklenen enflasyon oraninin
toplami1 seklinde ifade edilmektedir (Fisher, 1961: 27). Bu agidan bakildiginda Fisher esitligi
asagidaki denklem (1) ile gosterilebilir:

i=a+p @Y
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Denklemde (i) nominal faiz oranini, (a) reel faiz oranin1 ve (p) beklenen enflasyon oranini
temsil etmektedir (Seyidoglu, 2013: 183).

Literatiirde nominal faiz oran1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen Fisher etkisinin
gegcerliliginin tespitine yonelik birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalara 6nculik eden Fisher
(1930), calismasinda Amerika i¢cin 1890-1927 dénemini incelemis ve faiz orani ve enflasyon
arasindaki korelasyon iliskisini 0,857 olarak tespit etmistir. Ingiltere icin ise 1820-1924 donemini
analiz etmis ve korelasyon iliskisini 0,980 olarak tespit etmistir (Kiiclikaksoy ve Akalin, 2017: 21).

Fisher etkisinin gegerliligi ile ilgili yabanci literatiir incelendiginde farkli {ilkeler ve iilke
gruplari i¢in farkli analiz yontemlerinin uygulandigi ve farkli sonuglarin elde edildigi bir¢ok ¢calisma
yapilmistir. Bu ¢alismalardan bazilari; Mishkin ve Simon (1995), Avusturalya ekonomisi i¢in kisa
donemde Fisher etkisinin gecerli olmadigini ancak uzun dénem i¢in gegerli oldugunu; Panopoulou
ve Pantelidis (2016), 19 OECD iilkesi igin yaptiklar1 calismalarinda, irlanda ve Isvigre disinda
incelenen tiim {ilkelerde uzun dénemli bir Fisher etkisinin varligimi destekleyen yeterli kanitlari
sagladigini; Panopoulou (2005), yaptigi calismasinda ise 14 OECD iilkesi i¢in Fisher etkisinin
varligini destekleyen kanitlar elde etmistir.

Mishkin (1992), Fahmy ve Kandil (2002), farkli dénemlerde ABD ig¢in yaptiklari
calismalarinda kisa donem igin hipotezin desteklenmedigini ancak uzun dénem i¢in Fisher etkisinin
gliclii bir sekilde desteklendigini tespit etmislerdir. Ray (2012), ABD, Hindistan, Kore ve Japonya
icin faiz orani ile enflasyon orani arasinda uzun vadeli pozitif bir iliski olduguna dair kanitlar
bulmustur. Junttilla (2001), Finlandiya i¢in yaptig1 ¢alismasinda nominal faiz orani ve enflasyon
arasinda uzun vadeli pozitif bir iliski; Asari vd. (2011) ise Malezya i¢in enflasyon oraninin faiz
oranini etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Hatemi-J ve Irandoust (2008), Avusturalya, Japonya, Malezya ve Singapur i¢in yaptiklar
calismalarinda sonuglarin tam bir Fisher etkisini reddettigini ortaya koymuslardir. Ancak Hatemi-J
(2011), yaptig1 bir diger ¢alismada Amerika ve Ingiltere icin vaka bazinda bootstrap yaklasimini
kullanarak yapisal kirilmalar durumunda vergiye gore diizenlemis Fisher etkisini destekleyen
sonuclara ulagsmistir.

Everaert (2014), 21 OECD iilkesini inceledigi calismasinda; Sjélander vd. (2017), 5 iskandinav
iilkesi (Izlanda, Norveg, Isve¢, Finlandiya, Danimarka) igin yaptiklar1 ¢alismalarda Fisher etkisini
destekler kanitlara ulagsmislardir. Payne ve Ewing (1997), 9 az gelismis iilkeyi inceledikleri
calismalarinda sadece Malezya, Pakistan ve Sri-Lanka iilkelerinde tam bir Fisher etkisinin varligina
rastlamislardir. Tsong ve Hachicha (2014), belirledikleri birka¢ gelismekte olan iilkede (Endonezya,
Malezya, Rusya ve Guney Afrika) hipotezi destekleyen giiclii kanitlara ulagsmislardir. Lazar (2013),
ise gelismekte olan iilkelerden Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Macaristan ve Romanya’y1 analiz ettigi
calismasinda, Romanya ve Polonya i¢in teoriyi destekleyen giiclii kanitlar bulurken, diger tilkelerde
teorinin giiclii bir sekilde desteklenmedigi sonucuna ulagmistir. Wong ve Wu (2003), G7 iilkeleri ve
8 Asya tllkesini inceledikleri ¢alismalarinda ve Benazic (2013), Hirvatistan i¢in uzun dénemde
hipotezin gecerli oldugunu tespit etmislerdir.

Fisher etkisinin gegerliligiyle ilgili Tirkiye ekonomisi i¢in yapilan ¢aligmalardan bazilarina
kronolojik olarak 6zet bir sekilde yer verilecek olursa; Simsek ve Kadilar (2006), Kdse vd. (2012),
Mercan (2013), Hacioglu ve Yerlikaya (2014), Atgir ve Altay (2015), Basar ve Karakus (2017),
Dogan vd. (2018) calismalarindan elde ettikleri bulgularda Fisher etkisinin gegerli oldugunu tespit
etmiglerdir. Tunali ve Eronal (2016) ise hipotezin kisa donemde gecerli olmadigi, uzun dénemde
gecerli oldugu sonucuna ulagmistir. Pinar ve Erdal (2018), farkli faiz oranlar ile yaptiklar
calismalarinda faiz oranlarinin tamaminda uzun dénem ig¢in gecerli oldugunu, ancak kisa donem
icinse yalnizca hazine tahvilleri faiz oraninda gecerli oldugunu tespit etmistir. Tayyar (2018) ise Neo-
Fisher etkisini arastirdig1 ¢alismasinda hipotezin gegerli oldugunu belirtmistir. Yilanci (2009), Bayat
(2011), yaptiklar1 caligmalarinda incelenen dénemler acisindan Fisher etkisinin gecerli olmadigi
sonucuna ulagmiglardir.
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Literattr incelemesinden de goriildiigii tizere Fisher etkisinin gegerliligi ile ilgili tam bir fikir
birligi bulunmamaktadir. Bazi ¢alismalar Tiirkiye icin Fisher etkisinin gegerli oldugunu, bazilari
kismen gegerli oldugunu, bazilar ise gegerli olmadigimi ifade etmektedir. incelenen dénemlerin ve
uygulanan analiz yontemlerinin farkli olmasi elde edilen sonuglarin farklilik gdéstermesine neden
oldugu soylenebilir.

Caligmada giincel verilerle analiz yapilacak olmasi, ikinci nesil panel veri yontemlerinin
kullanilacak olmasi ve incelenen iilke toplulugunun D-8 llkelerinden (gelismekte olan 8 {ilke)
olusmasi1 bakimindan literatiirde yer alan diger ¢alismalardan farkli oldugu ve bu nedenlerle de
caligmanin literatiire katki saglayacagi beklenmektedir.

3. FISHER ETKISININ D-8 ULKELERI iCIN AMPIRIK ANALIZi

Calismanin bu boliimiinde oncelikle analizde kullanilan veri seti ve olusturulan model agiklanacak
daha sonra uygulanacak yontemler belirtilecek ve yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular
yorumlanacaktir.

3.1. Veri Seti ve Model

D-8 iilkeleri (Tiirkiye, Misir, Iran, Malezya, Pakistan, Endonezya, Banglades, Nijerya) i¢in Fisher
etkisinin gegerli olup olmadigini tespit etmeyi amaclayan bu ¢alismada iilkelerin 2003Q1-2019Q4
donemi ceyreklik Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Mevduat Faiz Orami verileri kullanilmustir.
Kullanilan verilerin tamami Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF), Uluslararas1 Finansal Istatistikler
(IFS) resmi internet adresinden derlenmistir.

Bu ¢alismada kullanilacak model Everaert (2014) ve Kiiciikaksoy ve Akalin (2017)’m OECD
iilkeleri i¢in yaptiklart calismalar i¢in kullandiklari model temel alinarak denklem 2’de
olusturulmustur:

lig = Qi + PiTtie + & (2)

Denklemde iit uzun dénem nominal faiz oranini, zit enflasyon oranini, ¢it hata terimini, fi egim
katsayisini ve ait sabit terimi ifade etmektedir. Fisher denkleminin diizenlenmis hali olan denklem 2
ile faiz ve enflasyon degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisi tespit edilebilecektir. Bu noktada
egim katsayisi bire esit olursa (5=1) tam Fisher etkisinin gecerli olacagini, birden biiyiik olursa (5> 1)
yine tam Fisher etkisini ifade ettigi ancak nominal faizin gelir vergisine tabi oldugu, egim katsayisinin
birden kii¢iik oldugu (f<17) durumda ise zayif Fisher etkisinin oldugu sdylenebilir (Everaert, 2014:
199-200); Kiigiikaksoy ve Akalin, 2017: 25).

3.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Testleri

Panel veri analizlerinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 incelemeden dnce
daha anlamli sonuclar elde edebilmek i¢in yatay kesit bagimliliginin ve homojenligin tespit edilmesi
gerekmektedir. Yatay kesit bagimliligi, panel veri modelleri ile yapilan analizlerde seri belli bir soka
maruz kaldiginda panelde bulunan tiim yatay kesit birimlerinin ayni1 derecede etkilenmesini ifade
etmektedir (Giiris, 2015: 77). Yatay kesit bagimlilig1 varsa ve dikkate alinmamis ise elde edilecek
sonuclar dnemli 6l¢iide etkilenecektir. Clinkii Yatay kesit bagimlilig1 g6z oniinde bulundurulmazsa
elde edilen analiz sonuglar1 sapmali ve tutarsiz sonuglar verecektir (Altintag ve Mercan, 2015: 359).

Calismada Breusch ve Pagan (1980)’nin LM testi, Pesaran (2004)’nin CD ve CDwm testleri ve
aynt zamanda Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen LMadj testleri yatay kesit bagimliligini
arastirmak icin kullanilmistir. Elde edilen bulgular ise Tablo 1°de gosterilmektedir.
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Tablo 1: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Degiskenler

Testler Faiz Orani Enflasyon
LM 87,872*** 85,781***

(0,000) (0,000)
CDuu 8,001*** 7,733*%**

(0,000) (0,000)
cD -4,822%** -4,595%**

(0,000) (0,000)
L Mo 34,788*** 117,923***

adj (0,000) (0,000)

Not: Parantez igerisinde belirtilen degerler (Prob.) olasilik degerlerini ve *** ise %1’de istatistiki
anlamliligi ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 testlerinde Ho hipotezi yatay kesit bagimliligi yoktur seklinde
olusturulur. Bu nedenle hipotez kabul edilirse yatay kesit bagimlilig1 olmadigini, tersine reddedilirse
yatay kesit bagimliligi oldugunu gosterir. Tablo 1'de goriildiigii gibi LM, CDim, CD ve LMagj
testlerinde faiz orani ve enflasyon degiskenlerinin olasilik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinden kiiciik oldugundan Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuglara gore seriler arasinda
yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir. Bu nedenle ¢alismada yatay kesit bagimliligin1 g6z 6niinde
bulunduran ikinci nesil testler olarak bilinen panel birim kdk ve panel esbiitiinlesme testleri
uygulanmaktadir.

Paneli olusturan {ilkelerin birinde bir degisim yasandiginda diger iilkelerin benzer seviyede
etkilenip etkilenmedigini tespit edebilmek i¢in homojenlik testleri yapilmaktadir. Ekonomik yap1
olarak birbiriyle benzer olan ulkeler i¢in kurulan modellerden elde edilecek katsayilarin homojen
olmasi, tersine ekonomik yapilar1 farkli olan iilkeler i¢in kurulan modellerden ise elde edilecek
katsayilarin heterojen olmasi beklenmektedir (Giinay vd., 2018: 96). Bu ¢alisma i¢in Pesaran ve
Yagamata (2008) tarafindan gelistirilen Delta ve Deltaadj testleri homojenligin tespiti igin
kullanilmistir. Yapilan test sonuglar1 Tablo 2°de ifade edilmektedir.

Tablo 2: Homojenlik Testi

Degiskenler
Homojenlik Faiz Oram Enflasyon
i 23,770%** 31,833***
(0,000) (0,000)
A 24,304*** 32,549%**
adj (0,000) (0,000)
Not: Parantez igerisinde belirtilen degerler (Prob.) olasilik degerlerini ve *** ise %1’de istatistiki anlamlilig1
ifade etmektedir.

Homojenlik testinde Ho hipotezi egim katsayilar homojendir seklinde olusturulur. Tablo 2’deki
Delta test sonuglarina gore %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde Ho reddedilerek elde edilen
katsayilarin homojen olmadigi heterojen oldugu sonucuna ulasilir. Bunun sonucu olarak enflasyonda
meydana gelecek bir degisikligin faiz oranlar1 lizerindeki etkisinin iilkeden iilkeye farklilik
gosterecegi sOylenebilir. Bununla birlikte yapilacak olan esbiitiinlesme analizi sonucunda elde
edilecek bulgularin yorumlarinin anlamli ve giivenilir olacagini ifade etmektedir.
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3.3. Panel Birim Kok Testleri

Panel birim kok testleri yapilirken karsilasilan sorunlardan ilki yatay kesit bagimliligi olup
olmamasidir. Ciinkii serilerde yatay kesit bagimliliginin bulunup bulunmamasina gore uygulanacak
olan panel birim kok testleri de farklilasmaktadir. Bu farklilasma seriler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 yoksa birinci nesil panel birim kok testleri, varsa yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
ikinci nesil panel birim kok testleri uygulanmasi seklinde gergeklesir. Paneli olusturan seriler arasinda
yatay kesit bagimliliginin tespiti icin LM, CDiLm, CD ve LMag; testleri yapilmis ve ¢alismada yatay
kesit bagimlilig tespit edilmistir. Bu nedenle serilerin duraganligi tespiti icin ikinci nesil panel birim
kok testlerinden CADF (Cross Sectionally Augmented Dickey Fuller) testi tercih edilmistir.

Pesaran (2007)’nin gelistirmis oldugu CADF testinin en Onemli Ozelligi yatay kesit
bagimhiligimi dikkate almasinin yani sira N>T veya T>N olsa dahi gilivenilir sonuglar ortaya
koymasidir (Kii¢iikaksoy ve Akalin (2017: 27). Bu test i¢in olusturulan Ho hipotezi seri duragan
degildir seklinde kurulur. Elde edilen test istatistik degerleri Pesaran (2007) calismasinda yer alan
CADEF tablo degerleriyle karsilastirilir. CADF kritik tablo degerinin, CADF test istatistiginden biiytik
olmasi Ho hipotezinin reddedilmesini saglar ve incelenen iilkenin serisinin duragan oldugunu gosterir.
Bununla birlikte, iilkelere ait ayri ayr1 birim kok test istatistiklerinin basit aritmetik ortalamasi
hesaplanarak panelin biitiinii i¢in birim kok test istatistigini ifade eden CIPS (Cross-Sectionally
Augmented IPS) istatistigi olusturulabilir (Altintas ve Mercan, 2015: 361-362).

Bu calismada duraganligin tespiti icin CADF ve CIPS testi uygulanmis ve elde edilen bulgular
Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3 incelendiginde elde edilen test sonuglarinda faiz orani ve enflasyon serilerinin diizeyde
hem sabitli hem de sabit ve trendli her iki modelde de duragan olmadig1 yani birim kok icerdigi
gorilmektedir. Ancak serilerin birinci farklarda her iki modelde de duragan hale geldikleri tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle faiz oran1 ve enflasyon serileri birinci farklarda duragandir I(1). Seriler
ayn1 mertebede duragan olduklar1 i¢in bu noktadan sonra esbiitiinlesme analizine gegilebilir.
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Tablo 3: CADF-CIPS Birim Kok Test Sonuglari

Ulkeler Faiz Oram_ Enflasyon .
Gecikme CADF-Istatistigi Gecikme CADF-Istatistigi
Turkiye 2 -2,934 2 0,688
Nijerya 3 -1,883 2 -2,399
iran 3 -2,268 4 -2,265
Dizeyde Sabitli Model Endonezya 5 -1,476 3 -1,181
Misir 6 -1,673 6 -2,703
Banglades 2 -1,840 2 -1,681
Malezya 2 -2,414 2 -1,920
Pakistan 2 -2,999 4 -1,066
Panel CIPS-Istatistigi -2,190 -1,566
Olkeler _ Faiz Oram_ _ Enflasyon _
Gecikme CADF-Istatistigi Gecikme CADF-Istatistigi
Tirkiye 2 -2,427 2 -0,191
Nijerya 3 -2,429 2 -3,172
" - Iran 3 -2,252 4 -2,286
thlgﬁ%%elis&tyélellve Endonezya 5 -3,036 3 -1,17
Misir 6 -2,998 6 -4,141
Banglades 2 -1,824 2 -1,762
Malezya 2 -2,413 2 -1,941
Pakistan 2 -2,822 4 -1,264
Panel CIPS-Istatistigi -2,525** -1,991
Ulkeler _ Faiz Oram_ _ Enflasyon '
Gecikme CADF-Istatistigi Gecikme CADF-Istatistigi
Tirkiye 2 -5,961 2 -5,231
Nijerya 2 -5,489 3 -5,533
L - Iran 3 -4,700 2 -4,074
Birinci I\Fﬂac:g;? Sabitl Endonezya 2 4,766 2 4,700
Misir 2 -3,246 2 -3,377
Banglades 4 -3,490 4 -2,490
Malezya 2 -4,809 2 -4,849
Pakistan 2 -3,066 2 -3,826
Panel CIPS-Istatistigi -4,441%** -4,260***
Ulkeler _ Faiz Orami _ Enflasyon .
Gecikme CADF-Istatistigi Gecikme CADF-Istatistigi
Turkiye 2 -6,453 2 -5,668
Nijerya 2 -5,442 3 -5,468
R - Iran 3 -4,790 2 -4,144
B'r'”?ranaJ:‘itaM%ZZf“ ve Endonezya 2 4,726 2 5,708
Misir 2 -3,236 2 -3,321
Banglades 4 -3,632 4 -3,040
Malezya 2 -4,815 2 -4,976
Pakistan 2 -3,190 2 -4,170
Panel CIPS-Istatistigi -4,536*** -4,562***
Not: *** ** * Hy hipotezinin sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Kritik tablo degerleri sirastyla
%1, %5 ve %10 igin sabitli modelde -2,54, -2,33 ve -2,21 ; sabit ve trendli modelde -3,04, -2,83 ve -2,72 olarak Pesaran
(2007)’den ve Panel CIPS istatistigi, CADF istatistiklerinin ortalamasindan elde edilmistir.

3.4. Panel Esbiitiinlesme Testi

Bu calismada seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 tespit etmek i¢in Westerlund ve
Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen LM Bootstrap esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu yontem
yatay kesit bagimlhiligin1 g6z onlinde bulundurur, esbiitiinlesme denkleminde otokorelasyon ve
degisen varyansa da izin vererek, kiigiik 6rneklemlerde de daha giivenilir sonuglar vermesi ve FMOLS
(Fully Modified Ordinary Least Square) tahmincisi teknigini kullanarak ortaya cikabilecek ig¢sellik
sorunlarini 6nlemektedir (Westerlung ve Edgerton, 2007: 188). Bu calisma i¢in yapilan esbiitiinlesme
testi sonucu elde edilen bulgular Tablo 4’te gorulmektedir.
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Tablo 4: Westerlund ve Edgerton (2007) LM Bootstrap Esbiitiinlesme Testi

Model 1 Model 2
LM-istatistigi Olaf lh!{ LM-istatistigi | Olasiik Degeri
Degeri
Bootstrap 14,650*** (0,000) 19,757*** (0,000)
Egbiitiinlegsme Var Var

Not: Olasilik (Prop.) degerleri bootstrap kullanilarak 1000 yineleme ile olusturulmustur.

Tablo 4’teki test sonuglar1 incelendiginde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespit
edildigi goriilmektedir. Yani seriler arasinda uzun donemde duragan bir iligkinin oldugu ve birlikte
hareket ettikleri anlamina gelmektedir. Elde edilen bu sonug ayn1 zamanda incelenen D-8 Ulkeleri
icin faiz oranlar1 ve enflasyon degiskenleri arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin
olugunu ve Fisher etkisinin gecerli oldugunu desteklemektedir.

3.5. Panel Esbiitiinlesme Katsayr Tahmini

Calismada esbiitiinlesme 1iligkisi tespit edildikten sonra uzun doénemli katsayilarin tahmini igin
Peseran (2006) tarafindan gelistirilen CCE (Common Corelated Effects) esbiitiinlesme katsayi
tahmincisi yontemi kullanilmigtir. Bu yontem paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 durumunu g6z 6niinde bulundurmakta ve katsayilarin homojen olmadigi heterojen oldugu
durumlarda da kullanilmaktadir. CCE tahmincisi zaman boyutu ve yatay kesit boyutu
karsilastirmasinda N>T veya T>N olsun tutarli ve asimtotik normal dagilim saglayan sonuclar
verebilmektedir. Ayn1 zamanda her bir yatay kesit birimi i¢cin uzun donem denge degerlerini
hesaplayabilmektedir (Pesaran, 2006: 969). Bu calisma icin yapilan CCE egbiitiinlesme katsayi
tahmini test bulgular1 Tablo 5°te verilmektedir.

Tablo 5: CCE Esbiitiinlesme Katsay1 Tahmini

Ulke Sonuclart Katsay1 Std. Hata p-degeri
Tirkiye 3,973*** 0,495 0,000
Nijerya 0,770 0,680 0,257
Iran 0,304** 0,140 0,030
Endonezya 1,120*** 0,405 0,006
Misir 2,224*** 0,197 0,000
Banglades 4,960*** 0,840 0,000
Malezya -0,661 1,147 0,565
Pakistan 3,861*** 0,363 0,000
Panel-CCE 2,070*** 0,711 0,004
Not: ***9610,** %5,* %1 anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5’te yer alan test sonuglari incelendiginde enflasyon oraninda meydana gelecek bir artisin
faiz oranlarmm Tiirkiye, iran, Endonezya, Misir, Banglades ve Pakistan ekonomilerinde pozitif
etkiledigi ve katsayilarin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Enflasyon oraninda
meydana gelecek bir artisin faiz oranlarin1 Nijerya’da pozitif ve Malezya’da negatif etkiledigi ancak
katsayilarin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit edilmektedir. Panelin geneli icin elde edilen
Panel-CCE katsayisina bakildiginda ise katsayinin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug
D-8 ilkeleri i¢in enflasyon oraninda meydana gelecek %1°lik bir artisin faiz oranlarmi %2,07
artiracagini ifade etmektedir.
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Tirkiye i¢in degerlendirildiginde tam bir Fisher etkisinin gegerli oldugu ve enflasyon oraninda
meydana gelecek %1°lik bir artisin faiz oranlarin1 %3,9 artiracagi sdylenebilir. Diger iilkeler icinse
Nijerya ve Malezya’da Fisher etkisinin gecerli olmadig1; Iran’da zayif Fisher etkisinin gecerli oldugu,
Endonezya, Misir, Banglades ve Pakistan’da ise tam Fisher etkisinin gegerli oldugu ifade edilebilir.

4. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iliski ve iligkinin yonii ekonomistler ve politika yapicilar
tarafindan oldukca ilgi gormekte ve tartisma konusu olmaktadir. Bu iligki, bu konuda 6ncii ¢aligmalar
yapan Irving Fisher tarafindan ilk olarak sistemli bir bicimde incelendiginden literatiirde onun adiyla
bilinmektedir. Fisher Etkisi’ne gore iilkelerdeki nominal faiz oranlari, gerekli getiri orani olarak da
bilinen reel faiz oran1 ve beklenen enflasyon oraninin toplamindan olugmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’nin de icerisinde yer aldig1 gelismekte olan tilkelerden olusan D-
8 iilkeleri (Tiirkiye, Misir, iran, Malezya, Pakistan, Endonezya, Banglades, Nijerya) i¢in nominal faiz
orani ve enflasyon arasindaki iliskiyi agiklayan Fisher etkisinin gegerli olup olmadigini arastirmaktir.
Bu amagla incelenen tlkelerin 2003Q1-2019Q4 donemi tiger aylik mevduat faiz oranlari ve tiiketici
fiyat endeksleri verileri kullanilarak panel veri analizi yontemi uygulanmistir. Serilerde yatay kesit
bagimlilig1 ve heterojenlik tespit edildigi i¢cin bu durumlar1 dikkate alan ikinci nesil panel veri
yontemleri olarak bilinen CADF-CIPS birim kok testi, Westerlund ve Edgerton (2007) LM Bootstrap
Esbiitiinlesme testi ve esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini i¢in de CCE testi uygulanmustir.

Elde edilen bulgular 6zetlenecek olursa; incelenen iilkelerin IMF uluslararasi finansal
istatistikler veri tabanindan elde edilen 2003Q1-2019Q4 donemi iiger aylik mevduat faiz oranlari ve
tilketici fiyat endeksleri verileri kullanilarak panel veri seti olusturulmustur. Daha sonra LM, CD,
CDvLm ve LMadj yatay kesit bagimliligi testleri ile degiskenlerde yatay kesit bagimliligi oldugu; Delta
ve Deltaadj homojenlik testleri ile de egim katsayilarinin heterojen oldugu tespit edilmistir. Faiz orani
ile enflasyon orani arasindaki uzun dénemli bir iligkinin tespit edilebilmesi i¢in de Westerlund ve
Edgerton (2007) LM Bootstrap esbiitiinlesme testi yapilmis ve degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligkinin oldugu, bu durumda da incelenen {ilkelerde Fisher etkisinin gecerli olabilecegi sonucuna
ulasilmistir. Son olarak uzun dénem esbiitiinlesme katsay1 tahmini yapabilmek icin Peseran (2006)
tarafindan gelistirilen CCE tahmincisi yontemi kullanilmisgtir. Bunun sonucunda incelenen D-8
tilkeleri i¢in enflasyon oraninda meydana gelecek %1°lik bir artisin faiz oranlarim1 %2,07 artiracagi
Panel-CCE katsayisiyla tespit edilmistir. Enflasyondaki bir birimlik bir artisin faiz oranlarini bir
birimden daha fazla artirdig1 goriilmekte ve bu da panelin genelinde tam bir Fisher etkisinin gegerli
oldugunu ifade etmektedir. Ulkeler i¢in ayr1 ayr1 esbiitiinlesme katsayilar1 incelendiginde ise Nijerya
ve Malezya’da Fisher etkisinin gegerli olmadig1; Iran’da zayif Fisher etkisinin gegerli oldugu;
Endonezya, Misir, Banglades ve Pakistan’da ise tam Fisher etkisinin gegerli oldugu tespit
edilmektedir. Tiirkiye iginse tam Fisher etkisinin gecerli oldugu hatta enflasyon oraninda meydana
gelecek %1°lik bir artisin nominal faiz oranini %3,9 artiracag: tespit edilmistir.

Elde edilen bu sonuclar Mishkin ve Simon (1995), Panopoulou ve Pantelidis (2016),
Panopoulou (2005), Junttilla (2001), Everaert (2014), Sj6lander vd. (2017), Tsong ve Hachicha
(2014), Lazar (2013), Wong ve Wu (2003), Benazic (2013), Simsek ve Kadilar (2006), Kose vd,
(2012), Mercan (2013), Hacioglu ve Yerlikaya (2014), Atgiir ve Altay (2015), Basar ve Karakus
(2017), Dogan vd. (2018) yaptiklari calismalarindan elde ettikleri bulgularla benzerlik
gOstermektedir.

Fisher etkisinin gegerli oldugu tilkelerde politika yapicilar enflasyon oranlarini diistirdiikleri
zaman faiz oranlarini diisiirebilmekte, aksi halde enflasyon oranlari arttiginda nominal faiz oranlari
artmaktadir, Elde edilen ampirik bulgular Tulrkiye de enflasyonun faiz oranlarimi etkiledigi ve
enflasyonun %1 oraninda diisliriImesinin nominal faiz oranimi yaklasik %3,9 oraninda diisiirecegini
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ifade etmektedir. Bu nedenle faiz oranlarini diisiirmeyi isteyen ya da kontrol altinda tutmay1 diisiinen
politika yapicilarinin enflasyon oranlarini diigiirmeleri gerektigi soylenebilir.

Fisher etkisinin gecerli oldugu {ilkelerde merkez bankalarimin uygulayacaklar1 para
politikalarinin, reel faiz oranlarini degil nominal faiz oranlarini etkileyecegi soylenebilir. Bu durum
da para politikalarinin etkisiz olmasi sonucunu ortaya koyar. Ciinkii uygulanacak siki para politikasi
nominal faiz oranlarinin beklenen enflasyon orani kadar artmasina yol agarak reel faiz oranini
degistirmeyecektir. Bu gibi nedenlerle politika yapicilar ekonomileri i¢in Fisher etkisinin gecerli olup
olmadigini tespit ettiklerinde uygulayacaklar1 politikalarin daha etkin olmasini saglayabilirler.
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CYNICISM: A RESEARCH IN THE AUTOMOTIVE SECTOR
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Oz

Bu calismanin amaci ¢calisanlarin toksik liderlik algilarinin sinik davranislart tizerindeki etkisini incelemektir.
Istanbul’da bir otomotiv firmasinda ¢alisan 160 kisive anket uygulanmis ve elde edilen veriler SPSS.20.0
(Statistical Package for Social Science) paket program ile analiz edilmistir. Analizler sonucunda, toksik
liderligin érgiitsel sinizm iizerinde aciklayic etkisinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Incelemelerde, katilimcilarin
toksik liderlik algisinin yiiksek olmadigr ancak yine de orgiitsel sinizmin ortaya ¢ikabilecegi anlasilmistir. Bu
sonug, liderlik davramsinin hassasiyetini ve onemini gostermektedir. Faktor analizi sonucunda elde edilen
boyutlar acisindan ise, toksik liderligin deger bilmezlik ve olumsuz ruhsal durumun boyutlarimin sinizm
tizerinde anlamli etkiler ortaya ¢ikardigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Sinizm, Orgiitsel Sinizm, Toksik Liderlik.

Abstract

The purpose of this study is to examine the impact of employees’ perceptions of toxic leadership on their
cynical behavior. A questionnaire was applied to 160 people working in an automotive company in Istanbul
and the data obtained were analyzed with the SPSS.20.0 (Statistical Package for Social Sciences) package
program. As a result of the analysis; it has been revealed that toxic leadership has an explanatory effect on
organizational cynicism in the examinations, it was understood that the participants’ perceptions of toxic
leadership was not high, but organizational cynicism could still arise. This result shows the sensitivity and
importance of leadership behavior. In terms of the dimensions obtained as a result of the factor analysis, it
has been observed that the dimensions of toxic leadership’s worthlessness and negative mental state have
significant effects on cynicism.

Keywords: Cynicism, Organizational Cynicism, Toxic Leadership.
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EXTENDED ABSTRACT

Background:

Toxic leadership can be expressed briefly as the managers' negative attitudes towards employees in the organization. It
ignored the well-being of the employees of toxic leaders, to be devoid of empathy, they do business with threats or
authority and are said to be focused on them. Therefore, it is emphasized that employees who work with the toxic leader
may exhibit negative behaviours such as resignation, uncommitted, exhaustion. One of these results is that employees
tend towards cynicism within the organization. Organizational cynicism is the negative feelings and insecurity of the
employee, such as disdain, hopelessness, disappointment and contempt for managers, colleagues or the institution they
work for (Andersson, 1996). It is stated that cynicism is influenced by non-effective leadership and management
behaviour (Tirkoz et al., 2013). When the recent studies are examined, it is seen that researches that organizational
cynicism is associated with ethical leadership, paternalistic leadership, democratic leadership, spiritual leadership, servant
leadership, transformational and interactive leadership are conducted. The leadership styles in these studies are positive
leadership styles in which positive behaviours are shown. The common result of the research is that there is an inverse
relationship between positive leadership styles and organizational cynicism, and positive leadership styles have an
important role in preventing organizational cynicism. However, it is also stated that leadership does not always come
about with positive behaviour, and that they can make their life and work unbearable for employees. The attitudes and
behaviours mentioned here are explained by destructive leadership, abusive management, bad leadership, petty tyranny,
narcissistic leadership and toxic leadership approaches. These are defined by general expression as dark leadership types.
A limited number of studies addressing the relationship between toxic leadership and organizational cynicism were found
in the literature review. In the limited number of studies conducted, the relationship between perceived toxic leadership
style and organizational cynicism was discussed with other variables and the results of the studies showed that there was
a significant relationship between these variables, but it was stated that the studies conducted in the field were limited.

Research Purpose:
This study aims to examine the impact of employees' perceptions of toxic leadership on cynical behaviour.
Methodology:

The main purpose of this research is to reveal whether the toxic leadership perceptions of the employees have an effect
on the organizational cynic behaviour. The extent of cynicism, which has negative results both individually and
organizationally, the question of what level employees perceive their leaders as toxic, and whether the perceived toxic
leadership has an explanatory contribution to cynical behaviour are the subjects of investigation in the research. In this
context, depending on the research model, one fundamental hypothesis has been developed; “H1: Employees' perceptions
of toxic leadership contribute to organizational cynic behaviour.” The universe of the research consists of automotive
companies operating in Istanbul province, which are not family companies, which are opened to the stock market and
whose number of employees is more than 250. In this context, the list of automotive companies registered in Borsa
Istanbul has been issued. A total of 8 companies were identified. Among these, studies were carried out with a firm that
allowed the application of surveys. In the research, a survey was distributed to a total of 250 people working at different
levels. The survey was distributed face to face. Valid responses from 160 people were included in the analysis. In the first
part, there are questions about the demographic characteristics of the participants such as gender, age, marital status,
educational status, working time, and the position they work in. In the second part, there are 13 phrase "Organizational
Cynicism Scale" developed by Brandes et al., (1999) and translated into Turkish by Kalagan (2009). The scale has three
sub-dimensions called "Cognitive", "Emotional™ and "Behavioural" (Cronbach Alpha Internal Consistency Coefficients
Cognitive: 0.913, Emotional: 0.948 and Behavioural: 0.866). In the third part, “Toxic Leadership Scale” developed by
Schmidt (2008) and translated and adapted into Turkish by Celebi, Giiner and Yildiz (2015) is included. This scale also
has four sub-dimensions called "Inapprecitiveness”, "Self-interest”, "Selfishness" and "Negative Spiritual State"
(Cronbach Alpha Internal Consistency Coefficients: Insignificance: 0.93, Extraction: 0.95, Selfishness: 0, 91 and
Negative Mental Status: 0.87).

Findings:
The findings of the research revealed that toxic leadership had an explanatory contribution to organizational cynicism, as
claimed in the research model. The findings show similar results with that negative feelings towards the superior will

cause negative feelings towards the organization, as revealed in the study conducted by Burris et al., (2008). These results
also coincide with research results from Dobbs & Do (2019) and Demirel (2015) and Ince (2018).

Conclusions:

As a result of the study conducted by applying a questionnaire to 160 peoples working in an automotive company in
Istanbul, it was revealed that toxic leadership had an explanatory effect on organizational cynicism. In the examinations,
it was understood that the participants’ perceptions of toxic leadership were not high, but organizational cynicism could
still arise. This result shows the sensitivity and importance of leadership behaviour. In terms of the dimensions obtained
as a result of the factor analysis, it has been observed that the dimensions of toxic leadership’s worthlessness and negative
mental state have significant effects on cynicism.
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1. GIRIS

Klasik donemden bu yana Orgiit lizerinde yapilan ¢alismalar, orgiitlerin daha verimli ¢aligmalari
iizerine odaklanmiglardir. Bu amagla orgiitsel yap1 ve diizen, insan davranislari, ¢evresel etkiler gibi
unsurlar dikkate alinarak kuramlar olusturulmus, yapilan ¢alisma ve arastirmalarla (Leblebici, 2004;
Demir & Okan, 2009; Ergeneli, 2006) ¢oziim 6nerileri gelistirilmeye ¢alisilmistir. Bu alanda yapilan
calismalarin bir kismi1 da liderlik davranisi ve sonuglar lizerine odaklanmuistir. Liderlik davranisi ve
tarzinin ¢alisanlarin motivasyonu ve verimliligi iizerinde etkisi tizerindeki etkisi dogrudan ve dolayli
olarak incelenirken, ortaya ¢ikardig1 pozitif ve negatif sonuglar da tartisma konusu yapilmistir (Dogan
& Sahin, 2008; Cekmecelioglu, 2006; Reyhanoglu & Akin, 2016).

Orgiitsel yasamin temel arastirma konularmnin basinda gelen ve orgiitlerin sekillenmesinde
onemli bir yere sahip olan liderlik olgusu, akademik taniminin yapilmasindan bugiine kadar gegen
siire igerisinde liderin Ozellikleri, davraniglari, durumsal tutum ve karar alma yontemleri ve orgitii
gelistirme gibi ozellikleri nezdinde farkli boyutlar icerisinde ele alinarak, farkli teoriler igerisinde
gelisim gostermistir. Erken donem ¢alismalarda liderligin orgiitiin etkinligi ve verimligini arttirmasi
acisindan gerekli ozellikler ve kosullar tanimlanmaya calisilirken, hep pozitif ve yapici yonleri
iizerinde durulmus ve idealize edilmistir. Bu ¢aligmalarda liderlerin hep iyi, neredeyse olaganiistii
(Thoroughgood, Hunter & Sawyer, 2011) 6zelliklere sahip oldugu 6ngoriilmiis ve bu 6zelliklere sahip
olmayan liderlerin etkin ve basarili olmayacaklari ifade edilmistir (Thoroughgood, Tate, Sawyer, &
Jacobs, 2012).

“Pozitif” ya da “olumlu” liderlik olarak adlandirabilecek bu liderlik yaklasimlari, yoneticilerin
bu yapict yonlerinin basarilarinin temel unsuru olarak goérmekteydi. Her ne kadar yoneticilik ve
liderlik ayni seyler olmasa da her yoneticinin aslinda c¢aliganlarini yonlendirmede ihtiyacinin olmasi
ve bu yonde bir lider gibi davranmasinin beklenmesi, bu iki kavrami birbirlerine siki sikiya
baglamaktadir. Bu baglamda yoneticilerin aldiklar1 kararlarla ve yonetim tarzlarindaki tutumlarla
orgiite ve calisanlara zarar verecekleri disiiniilmemistir. Oysa “bir grup insani belirli amaglar
etrafinda toplayabilme ve bu amaclar1 gerceklestirmek i¢in onlar1 harekete gecirebilme yetenegi ve
bilgisinin toplam1” (Eren, 2012: 431) olarak tanimlanan liderlik kavrami hem pozitif hem de negatif
etkiler, sonuclar dogurabilecek bir anlam igermektedir. Ge¢mis ve yakin tarih incelendiginde,
insanlar1 pesinden stiriikleyen liderler olarak; kavramin 6ziinde barindirdigi iyi ve olumlu ¢izgisini
yansitan Atatiirk, Gandi gibi 6rnekler oldugu gibi, felaket ve yikimlara sebebiyet veren Hitler,
Saddam Hiiseyin, Usame Bin Ladin gibi 6rneklerin de oldugu goriilmektedir. Uzun siire ihmal edilen
olumsuz 6zellikleri agisindan liderlik konusu, son yillarda “liderligin karanlik yiizii” (Basar & Sigri,
2016; Tiilemez & Halis, 2019) ya da “karanlik liderlik” (Afacan Findikli vd., 2019; Basar vd., 2016)
bagliklar1 altinda incelenmeye ve yazinda kendine yer edinmeye baglamigtir. Schmidt’e (2008) gore
giiniimiizde ¢alisanlarin ¢ogu is yasamlarinda en az bir olumsuz liderle ¢alismis ve bu durumun
yarattig1 olumsuz sonuglar1 deneyimlemistir. Karanlik liderlik, lider davraniginin abartili oldugu
durumlarda, bu davranis veya davraniglarin gergekle iliskisini kaybetmesi veya yalnizca bireysel
¢ikarlar i¢in bir arag haline gelmesi ile ortaya ¢ikmakta ve bu durum liderin organizasyona ve hatta
kendine zarar verme olasiligini arttirmaktadir (Ball1 & Koca Balli, 2017: 75; Conger,1990: 44).

Liderlikle ilgili son arastirmalar (Roter, 2017; Leet, 2011) islevsiz liderligin daha ayrintili ve
spesifik bir tiirlinii ortaya koymus ve tanimlamiglardir. Bu arastirmalar sonucunda olumsuz bir¢ok

Ozellik harmanlanmig ve ortaya ¢ikan liderlik tarzina da “toksik liderlik” adi verilmistir (Bozkurt,
Coban & Colakoglu, 2018: 3).

Toksik liderlik baslig altinda toplanan, asir1 6zgiiven, ¢evresindeki kisileri dinlememe, verdigi
tiim kararlarin dogru olduguna inanma, tiim kontrol odagmnin kendisinde toplanmasi gerektigi gibi
zehirleyici davranig tarzlari ¢alisanlarda birtakim olumsuz davraniglarin ortaya ¢ikmasina ve onlarin
motivasyonlarinin kaybedilmesiyle hem kisisel hem de orgiitsel performansin diismesine neden
olabilmektedir. Bir baska deyisle olumsuz davraniglar olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Olumsuz
davranislarin olumsuz sonuglar dogurmasini Furnham (2010, Akt. Bozkurt vd., 2018: 3) “basarisiz
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liderlik” i¢in yetersiz yonetsel beceri ve kapasite ile agiklarken, “toksik liderlik” igin orgiite amagli
bir sekilde zarar verme ve liderin kendi bireysel ¢ikarlarini 6rgiitiin ¢ikarlarinin tizerinde gormesi ile
aciklamaktadir.

Yapilan arastirmalar toksik liderlerin; ¢alisanlarina aci ¢ektirerek desteklenmeme, esitsizlik,
giivensizlik, kabul edilmeme, yargilanma, kizginlik, bastirilma, doyumsuzluk, tiikenmiglik ve
bitkinlik (Kirbag, 2013) gibi gereksiz orgiitsel olumsuz degerler yiikledigi, stres ve timitsizlik algis1
yarattigini (Reed, 2004) gostermektedir. Ayrica liretkenlikte diisiis, yenilikte azalma, isten ayrilma
oraninda artis ve boliimler arasi ¢atisma (Wilson-Starks, 2003), astlarin1 yok sayma ya da kiiclik
gorme; yetki ve pozisyonlarini daima yanlis kullanma, orgiitiin itibarina zarar verme (Wright, 2009;
akt. Aubrey, 2013), gereksiz gii¢ kullanimi1 sonucu orgiit atmosferinin bozulmasi (Lipman-Blumen,
2005) ve orgiitsel sinizm (Demirel, 2015) gibi sonuglara da sebep oldugu ortaya ¢ikmistir (Cetinkaya
& Ordu, 2018: 17).

Toksik liderligin ortaya g¢ikardigi bir sonu¢ olarak orgiitsel Sinizm, orgiite ve Orgiitteki
otoritelere karsi sergilenen olumsuz ve giivensiz tutumdur (Andersson & Batemen, 1997: 450).
Orgiitsel sinizm kisisel kaynakli egilimden ziyade 6grenilmis bir tepkidir. Diger bir ifadeyle, orgiitsel
sinizm ¢aligsma ortaminda edinilen tecriibelerden dogar (Brown & Cregan, 2008: 668). Uzun calisma
saatleri, is yogunlugu, isyerindeki yeni gorevler, oOrgilitlerin kiiclilmesi, Orgiitlerde yoOnetim
kademelerinin azaltilmasi, etkili olmayan liderlik ve yonetim gibi uygulamalar orgiitlerde sinik
davraniglarin ortaya ¢ikmasina neden olarak gosterilmektedir (Yasim & Ugur, 2016: 557). Bu
noktadan hareketle etkili olmayan liderlik ve yonetim gibi uygulamalardan biri olarak kabul edilen
toksik liderlik davraniginin orgiit icerisinde sinik davranislar1 ortaya ¢ikaracagi soylenebilir. Sonug
olarak toksik liderlik davranisi sinizme sebebiyet vererek, etkinlik ve verimliligi etkileyecek, orgiitsel
performansin diismesine neden olacaktir.

Bu ¢alismada da toksik liderlik ve sinizm konular ele alinarak, toksik liderlik algisinin sinik
davranislarin ortaya ¢ikmasindaki katkisi arastirma konusu yapilmistir. Yazin incelemesinde bu
alanda yapilan ¢alismalarin siirli olmasi ve drneklem olarak asker ya da 6gretmenlerin (Dobbs &
Do, 2019; Demirel, 2015) alinmasi konunun farkli sektorlerde ele alinarak ¢ogaltilmasina ihtiyag
gostermektedir. Bu baglamda once toksik liderlik ve orgiitsel sinizm kavramlarina iliskin yazin
taramasi yapilmis, ardindan konuyla ilgili bir saha arastirmasina iliskin detaylar verilmis ve konuya
iliskin tartisma ile ¢alisma sonlandirilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Toksik Liderlik

Yazinda uzun yillar boyunca cesitli arastirmalara konu olan liderlik kavrami bir¢ok farkli aragtirmaci
tarafindan farkli sekillerde incelenmistir. Bu odakta ¢alisanlar {izerinde tetikleyici ve olumlu olarak
nitelendirilebilecek birgok 6zelligi barindiran lider modeli oldugu gibi ¢evresine zarar veren liderlerin
oldugunu sdylemek de miimkiindiir. Kimi liderler “Hubris Sendromu” olarak adlandirilan (Kogel,
2014: 676) asir1 6zgiiven, ¢evresindeki kisileri dinlememe, verdigi tiim kararlarin dogru olduguna
inanma, tiim kontrol odagimin kendisinde toplanmasi gerektigi gibi birtakim diisiincelerle
cevresindeki kisileri olumsuzluga, karamsarliga ve verimsizlige siiriikleyebilmekte, zarar
verebilmektedir (Yalginsoy & Isik, 2018: 1017). Bu tip zarar verici liderlik tarzi tarzlari yikict liderlik,
karanlik liderlik, kotii liderlik, narsist liderlik, zorba liderlik ve toksik liderlik gibi isimler ve modeller
icerisinde inceleme konusu (Izgiiden, Eroymak & Erdem, 2016: 263) yapilmaktadir. Icerigi nasil
tanimlanirsa tanimlansin bu liderlik tiirleri, iyi tarafi bulunmayan ve ¢evresine zarar veren bir yapiy1
ele almaktadir (Giildii & Aksu, 2016: 92).

Bu liderliklerden toksik liderlik, yazinda nispeten yeni bir kavram olmasi sebebiyle iizerinde
calisma yapan farkli arastirmacilar tarafindan farkli sekillerde yorumlanmistir. Kavram ilk olarak
Whicker tarafindan kullanilmis ve farkli liderlik cesitleriyle baglanti kurularak agiklanmaya

197
Elber Borii & Cakarel & Ufacik & Arslan, 2020



Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2020, 5(12):194-216 Year:2020, 5(12):194-216

calistlmistir. Whicker’a (1996) gore toksik dzellik sergileyen liderler uyumsuz, bencil, kotii niyetli
ve g¢evresine zarar verici karakterdedir. Yetkinlikler bazinda yetersiz olan bu tarz liderler bencil,
cevresindekileri aldatan ve rakiplerini ezip gegerek basariya ulasan modelde bir yaklasim sergilerler
(Basar vd., 2016: 67). Lipman-Blumen’e (2005) gore toksik liderlik, liderin bilgiyi kontrol ederek
takipgilerine korku asilamasi olarak tanimlanmistir. Wilson-Starks’a (2003) gore ise Orgiit
icerisindeki calisanlarin yaraticiligini ve liretimini engelleyen, motivasyonunu diisiirerek 6zgiirliik
alanin1 kisitlayan bir yaklagim olarak tanimlanmistir. Schmidt (2008) toksik liderleri, genellikle
kendileriyle ilgilenen, ¢alisanlarin refahin1 6nemsemeyen ve bunu g6z ardi eden, baskalar i¢in empati
ve duyarliliktan yoksun, kendi ilgilerine odakli olup baskalarint 6Gnemsemeyen, tehdit ya da otorite
ile ¢alisanlarin1 bunaltan ve bu sayede kendilerine itaat etmelerini saglayan, narsist kisiler olarak
tammmlamistir (Yal¢insoy & Isik, 2018: 1017). Bacal (2000) ise toksik liderleri gerek
davraniglarindaki ve gerekse sozlerindeki tutarsizliklarla bireyleri sasirtan, ¢alisma ortaminda gercek
ya da hayali ihlallere kars1 ceza uygulayan, karsisindaki her sey ve herkes ile miicadele igerisinde
olan liderler olarak tanimlamaktadir. Wilson-Starks (2003) da toksik liderligi istek, yaraticilik,
ozerklik ve yenilik¢i kavramlarini zehirleyerek birey ve orgilitlere zarar veren liderlik tarzi olarak
ifade etmistir. Tanimlarin geneline bakildiginda toksik liderligin kendine odakli, calisanlar ve
orgiitler lizerinde olumsuz etkiler yaratan, orgiit sagligin1 bozan davranis bigimi oldugu sdylenebilir.

Bu olumsuz etkileri yaratan davranislarin kaynagina bakildiginda ise “kasitli davraniglar” ve
“kasitsiz davraniglar” olarak iki grup davranisin oldugu goriilmektedir (Lipman-Blumen, 2005: 214).
Toksik liderligin kendi konumlarini yiikseltmek ugruna baskalarina bilerek zarar veren ve ne pahasina
olursa olsun kendi ¢ikarlarim1 diisiinen tarzdaki davranislari “kasithi toksik liderlik” olarak
tanimlanirken, dikkatsizlik, diislincesizlik veya beceriksizlik sonucu ¢alisanlara ve orgiite zarar veren,
is siireclerini olumsuz etkileyen davranislart “kasitsiz toksik liderlik” olarak tanimlanmaktadir
(Lipman-Blumen, 2005: 214). Bu baglamda toksik liderlik, bilingli olarak veya farkinda olmadan
yapilan yikici, kotii, bencil, zararli uygulamalari igeren, ¢evresine kalici zararlar veren liderlik tarzi
olarak belirtilmektedir. Ancak kasith veya kasitsiz hangi davranislarin toksik liderlik davranisi olarak
kabul edilecegine dair bir davranis kalibinin olmadig: ileri siiriilmektedir (Reed, 2004: 67). Ornegin,
Reed (2004) g¢alisanlarina karsi sert olan, kararli davranislar sergileyen ve bagirarak konusan bir
liderin toksik sayilamayabilecegi gibi, samimi goriinen, yumusak baslt ve yavas konusan bir liderin
toksik algilanabilecegini ifade etmektedir. Bu anlamda liderin toksik olarak kabul edilebilmesi i¢in
bulundugu ortamdaki calisanlarin motivasyonunu diistirmesi ve orgiit iklimini, kiiltliriinii bozmast
gerektigi savunulmaktadir. Ayrica bu tiir davraniglarin bir defalik degil tekrar eden nitelikte, orgiitteki
say1l1 bireylere degil genele iligkin olmasi gerektigini vurgulamaktadir (Reed, 2004: 67).

Genel olarak toksik liderlerin gosterdikleri davraniglar su sekilde siralanabilir (Bayrake1, 2017:
37; Reyhanoglu & Akin, 2016: 447):

e Uslup bakimindan altinda ¢alisan kisilere kars: istismarci olabilir ve kotii séz/hakaret icerikli
konugmalar yapabilirler.

e Orgiitii, her yonii ile her zaman siki bir kontrol altinda tutarlar. Astlari, verilen emirleri
gergeklestirecek ve higbir seyi sorgulamayacak bir robot olarak goriirler.

e Gii¢ alanlarimin genislemesine bagl olarak sahip olduklar: giicii yikici olarak kullanirlar.

e Narsist bir kisilige sahiptirler.

e Genel olarak, astlarinin moral-motivasyon durumlarindan ve 6rgiit ikliminden habersizdirler ya
da bunlar1 umursamazlar.

e Bagkalarina giivenmezler.

e (Cevrelerine siirekli negatif bir enerji yayarlar.

e Kendi ¢ikarlarindan bagka bir sey diisiinmezler ve baskalarinin ¢ikarlar1 s6z konusu oldugunda
engellemeye caligirlar.

e Basarty1 sadece kendine ait goriir ve paylagmazlar. Hatalar1 asla kabul etmezler.

e Kendi ¢ikarlari i¢in bagkalarini kullanmaktan ¢ekinmezler.
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e Empati yetenekleri gelismemistir.

e Soylemleri ile eylemleri birbiri ile ortlismez. Tutarsiz ve kararsiz bireylerdir.

e Astlarina karsi, onlarn kiicimseyen ve asagilayan bir ses tonu kullanir ve astlarina siirekli
emirler verirler.

e Sonucu ne olursa olsun her zaman kendi goriislerinin en dogru karar olduguna inanirlar.

Toksik liderlik ile ilgili gergeklestirilen calismalarda, bu liderlerin 6zelliklerini agiklama amaci
ile yikic1 liderlik, otoriter liderlik, kaba liderlik, narsistik liderlik gibi bazi liderlik 6zelliklerinin
birlikte sayildig1 ve bu liderlik 6zelliklerinin tamaminin toksik liderligi olusturdugu sdylenmektedir
(Celebi vd., 2015; Schmidt, 2008; akt. Bayrakgi, 2017). Buna gore toksik liderlik, kasitli veya kasit
dis1 olsun olmasin, belirtilen liderlik tiirlerinin 6zellikleri dahilinde bulunan olumsuz, kaba, iletisime
zarar veren, calisanlarin calisma istegini ve gilidiisiinii bozan, orgiit iklimini ile Grgiit kiiltliriini
olumsuz etkileyen, baskici ve yikici, istenmeyen, benmerkezci her tiirlii uygulamay1 kapsamaktadir
(Bayrake1, 2017: 37). Toksik liderler bozucu ve zarar verici davraniglari ile ¢ok kii¢tik bir grup insani
etkilemis olsa bile, bu tiir davranislarina taniklik eden diger kisileri de etkileme potansiyeline
sahiptirler (Schmidt, 2008: 12). Bu baglamda dogrudan toksik liderlik davranisina maruz kalmak
degil, taniklik etmek de negatif 6rgiitsel sonuglarin ¢ikmasina neden olabilmektedir.

Toksik liderligin ortaya ¢ikardigi sonuglara bakildiginda, bunlarin 6rgiit diizeyinde ve ¢alisanlar
diizeyinde etKili oldugu goriilmektedir. Orgiitsel diizeyde toksik liderligin drgiitsel verimi diisiirdiigii,
orgiit i¢i iletisime zarar verdigi, Orgiitsel baglihigi azalttigi, orgiitsel gliveni zedeledigi, Orgiit
icerisinde dedikodu kiiltiiriinii yayginlastirdigi, isten ayrilma niyetini arttirdigi, ise ilgisizlik ve
isteksizlik dogurdugu, orgiitsel iklimi zehirledigi, takim calismasini zedelendigi, Orgiitsel sinizme
neden oldugu yoniinde arastirma bulgularinin oldugu goriilmektedir (Walton, 2007; Kusy &
Holloway, 2009; Padilla, Hogan & Kaiser, 2007; Appelbaum, Laconi & Matousek, 2007). Calisanlar
diizeyinde ise endise, sinirlilik, odaklanma problemi, takintili davranislar gibi rahatsizliklar ortaya
cikardigi, performansi diisiirdiigii, is basinda stres, kaygi ve depresyon yasattigi, catisma ve saldirgan
davraniglar gelistirdigi yoniinde ¢alisma sonuglarinin oldugu goriilmektedir (Goldman, 2006; Frost,
2004; Appelbaum & Roy-Girard, 2007).

2.2. Orgiitsel Sinizm

Ik olarak bir yasam tarz1 ve diisiince okulu olarak ortaya cikan sinizm, kavramsal olarak M.O. 4.
yiizyildaki “Sinik Okul”a kadar uzanan bir tarihe sahiptir (Ozgener vd., 2008: 53). Kokeni, antik
Yunan donemine dayali felsefi bir diislince olmasi ile birlikte, bu diisiincenin temelinde kurallar ve
ahlaki degerler reddedilmekte, doganin kurallarina gore yasanmaktadir (Tiirkdz, Polat & Cosar, 2013:
289). Bu felsefi akimin ilk temsilcisi ve bilinen ilk sinik olan Sokrates’in izinden giden Antisthenes
iken, en bilindik temsilcisi Sinoplu Diyojen’dir (Mantere & Martinsuo, 2001: 4). Etimolojik olarak
Yunanca “kopek” anlamina gelen “kyon” kelimesi ile iliskilendirilen sinizm kelimesinin (Tokgoz
&Y1lmaz, 2008: 285), Diyojen’in bir figinin i¢inde ilkel kosullarda bir kopek gibi yasamasindan otiirii
‘kopek gibi’ anlamina gelen ‘kuvikos’ sozciigii ile de iligkilendirildigi de goriilmektedir (Cakict &
Dogan, 2014: 79).

Sinizm kavram felsefe, din, politik bilimler, sosyoloji, yonetim ve psikoloji gibi pek ¢ok farkls
disipline konu olmustur. Yasam felsefesi olarak diinya nimetlerini yok sayma, din olarak hayatin
karsitliklar {izerine kurulu olduguna inanma, politika olarak siyaset yapicilarin 6ziinde 1iyi
olmadiklarma inanma, sosyolojik olarak saglanan hizmetler hakkinda topluma yonelik belirli ve
bilingli bir inang sistemi, psikolojik olarak ise bireylerin baskalarini bencil olarak nitelendirdikleri bir
sistemdir (Kasalak & Aksu, 2014: 115).

[k yapilan arastirmalarda sinizm kavramsal olarak baskalarindan hoglanmama ve giivensizlik
temelleri tlizerine oturtulmus, ilerleyen donemlerde hayal kirikligina ugrama olarak betimlenmistir
(Elgi & Kul, 2017: 121). Anderson (1996: 154) sinizmi bireye, ideolojiye, gruplara, kurumlara veya
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sosyal topluluklara yonelik giivensizlik ve bunlara karsit bir umutsuzluk, kiiciimseme ve hayal
kirikligin1 kapsayan 6zel veya genel tutum olarak tanimlamaktadir. Tokgoz &Yilmaz (2008) ise,
insanlarin 6zellikle agiga vurulmamis ve gizli amaglari hakkinda kotiimser, hayal kirikligina dayali
olarak olaylar1 agiklama tutumu ve kendi ¢ikarlarin1 korumak veya artirmak igin sirf arag olarak
baskalariyla ilgilenme ve isleri idare etme egilimi olarak tanimlamaktadir (Y1ldiz vd., 2013: 1261).
Genel olarak degerlendirildiginde sinizm kavraminin 6ziinde agikc¢a veya ortiilii olarak ortaya ¢ikan
inangsizlik bulundugu, umutsuzluk, engellenme ve hayal kiriklig1 ile karakterize edildigi, asagilama,
igrenme ve giivensizlik ile iliskilendirildigi, diiriistliik, dogruluk ve igtenlik gibi ilkeleri yok saydigi
anlasilmaktadir (Kahveci & Demirtas, 2015; Stanley vd., 2005; Bakker, 2006). Kisaca sinizm; siiphe,
giivensizlik, kotimserlik, inangsizlik, kii¢iik gérme, 6fke, utang ve sikinti gibi negatif anlamlar
icermektedir (Abraham, 2000; Ozgan vd., 2012). Giiniimiizde kullam1ldig1 sekliyle ise sinizme bireyin
kusur bulmasi, zor begenmesi ve elestirmesi baglaminda anlamlar yiiklendigi goriilmektedir (Eaton,
2000: 6).

Sinizm, bireysel ya da orglitsel kokenli olabilmektedir. Bu baglamda orgiitsel kokenli sinizm,
orgiitsel sinizm olarak adlandirilmakta ve kavramlastirilmaktadir. Sinizm ve Orgiitsel sinizm
incelendiginde birbirinden yap1 bakimindan farklilagtiklar1 goriilmektedir. Bireyin kisiligi ve
karakteri genel sinizme neden olarak gosterilirken, orgiitsel sinizmin sebebi orgiit faktorlerinin kiside
sinik davraniglar olusmasini tetiklemesi olarak gosterilmektedir (Yildirim & Akin, 2018: 430).

Orgiitsel sinizm; calisanlarin kurumun diiriistliikten yoksun oldugu inancindan ortaya
¢ikmaktadir (Johnson & O’Leary-Kelly, 2003:629). Kavram ilk olarak Kanter & Mirvis (1989)
tarafindan Amerikali ¢alisanlar hakkinda sinizmin 6rgiitte neden yayginlagtigini ortaya ¢ikarmak i¢in
yapilan bir ¢alisma ile ortaya konmustur (James, 2005; Turan, 2011; Yildiz vd., 2013: 1261). Orgiitsel
sinizme yonelik ilk tanimlamalardan biri Goldner ve arkadaslari (1977) tarafindan yapilmistir.
Goldner’e (1977, Akt. Aytas vd., 2017: 34) gore orgiitsel Sinizm orgiitin amaglarinda, kararlarinda
ve yontemlerindeki samimiyet gostergelerinin kabul edilmemesidir. Berneth vd., (2007) ise
calisanlarin isyerine karsi gliven duymamasi ve birgok siipheyi icinde barindirmasi olarak
tanimlamiglardir (Akt. Kokalan & Anas, 2016: 98). Dean vd., (1998) gore ise ¢alisanlarin igyerini
bencillikle suglayip olumsuz tutum igerisine girmesi ve yoneticileri kiigimsemesi durumudur (AKkt.
Celikten & Canak, 2014: 50). Abraham (2000) ise, orgiitsel sinizmi; bir orgiitiin diiriist olmadigina
inanilmas: olarak tanimlamis ve bu inancin, olumsuz duygularla birlesmesi sonucu itibari
zedeledigini, sikintili muamelelere neden oldugunu savunmustur. Wilkerson vd., (2008), genel olarak
orgiitsel sinizmi, kiginin 6rgiite ve onun prosediirlerine, siire¢lerine ve yonetimine karsi, bu unsurlarin
kisinin ¢ikarlarina karsi oldugu fikrine dayanan negatif tutumu olarak belirtmistir. Naus vd., (2007)
orgiitsel sinizmi, orgiit ve orgiit yonetimi tarafindan atilan adimlar ile ilgili kotii diisiinceler ve hayal
kiriklig1 hisleriyle basa ¢ikabilmek i¢in i¢cinde bulunulan 6rgiite kars1 kendini savunma tutumu olarak
tanimlamigtir (Akt. Yildiz vd., 2013: 1262).

Dean vd., (1998) gore orgiitsel sinizm, bir kiginin ¢alistig1 orgiite kars1 “Orgiitiin diirtistliikten
yoksun olduguna dair inang (bilissel boyut)”, “orgiite yonelik olumsuz etkiler (duygusal boyut)” ve
“bu inang ve egilimleri etkileyen orgiitii kiigiik goren elestirel davranislar (davranissal boyut)” olarak
siralanan {i¢ boyutta olusan olumsuz bir tutumdur (Akt. Erdiren Celebi & Yazgan, 2017: 269;
Karacaoglu & Ince, 2013: 187). Bilissel boyutta kurumun, kendi ¢ikarlar1 ugruna adalet, diiriistliik ve
samimiyet gibi duygular1 hice saydigina iliskin inan¢ hadkim oldugundan 6tke, hor gérme, kinama
gibi duygularin ortaya ¢iktigi goriilir (Kerse & Karabey, 2017: 379; Kutanis & Cetinel, 2010).
Duygusal boyutta, oOrgiite karsi negatif davramiglar olugsmakta olup hor goérme, saygisizlik,
giivensizlik, ahlaki bozulma, kiiclik gorme 6fke, sikinti, tiksinti ve utan¢ duyma gibi duygusal tepkiler
ortaya ¢ikar (Uzuntarla vd., 2015: 550). Davranissal boyutta ise ¢alisanlarin orgiite karsi asagilayici
ve elestirel davraniglarinin, karamsar tahminlerinin, giiglii elestirilerinin, hakir davranislarinin oldugu
goriiliir (Yorulmaz & Celik, 2016: 171). Siritmalar, anlamli bakislar, alayci mizah gibi tepkiler ortaya
cikar (Ozgener vd., 2008: 56).
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Orgiitsel sinizmin ortaya ¢cikist konusundaki yaklagimlardan biri sinizmin bir kisilik 6zelligi
olarak m1 var oldugu, yoksa kisinin Orgiitte yasadigi durumlardan dolay1 edinilmis bir tutum mu
oldugu konusudur (Yalc¢inkaya, 2014: 110). Genel kabul gérmiis bir anlayisa gore sinizm &grenilmis
bir tepkidir. Diger bir deyisle sinizm, yalnizca koti diistinceli insanlar tarafindan ortaya konmus basit
bir tepki degil, calisma ortamindaki tecriibelerden dogan kapsamli bir harekettir (Yasim & Ugur,
2016: 557). Orgiitsel sinizm duygusunun olusmasinda bazi faktdrler temel etki nedeni konumunda
olabilmektedir. Bunlardan bazilar1; degisimin yanlis yonetilmesi, orgiitsel baglilik ve is tatminsizligi,
yildirma, yoneticilerin maaslariin yiiksek olmasi, isten ¢ikarmalarin acimasiz ve ani olmasi, rol
catigmasi, adaletin olmayisi, Orgiitiin samimi olmamasi ve ¢alisanin arkasinda durulmamasi
hissiyatidir (Tiirkoz vd., 2013: 290).

Yazinda orgiitsel sinizm ile ilgili 6zellikle son yillarda hem yabanct hem de yerli ¢caligmalarda
bir artis s6z konusudur. Yapilan ¢alismalara bakildiginda orgiitsel sinizmin bazi ¢alismalarda bagimli
degisken (Singh & Dixit, 2019; Sen & Mert, 2019) olarak ele alinarak agiklayici etkisi oldugu
diistintilen kavramlarla iliskilendirildigi, baz1 ¢alismalarda bagimsiz degisken (Isik & Candan, 2019;
Kokalan, 2019) olarak ele alinarak tizerinde etki ettigi kavramlarla iliskilendirildigi, bazi ¢alismalarda
ise degiskenlerle karsilikli iliski igerisinde ele alindigi (Yildiz vd., 2013; Yildiz, 2013), bazi
caligmalarda da diizenleyici veya aracilik etkisi igerisinde (Torun & Okumus, 2017; Tutar & Kose,
2018) ele alindig1 goriilmektedir. Wanous vd., (1994) tarafindan yapilan ¢alismada, yanlis yonetilen
degisim ugraslarmin orgiitiin igerisinde sinizmin gii¢lii bir 6nciili oldugu bulunmustur (Akt. Kutanis
& Cetinel, 2010: 4). Andersson & Bateman (1997) diisiik orgiitsel performans, yiiksek makam
tazminati ile sert ve hizli isten ¢ikarma duyurusunun, sinik davranislara sebep oldugunu agiklayan
calismalar gerceklestirmislerdir (Akt. Ozler vd., 2010: 50).

Yalginkaya (2014) 2007-2012 yillarinda orgiitsel sinizmle ilgili yerli yazinda yapilan
aragtirmalar tasnifledigi calismasinda sinizmle farkli degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen
aragtirmalar1 bir araya getirmistir. Arastirmaci, Tirk yazininda orgiitsel sinizmin ¢ogunlukla
demografik degiskenler, orgiitsel adalet, adanmislik, titkenmislik, orgiite baglilik, psikolojik sd6zlesme
ithlalleri, is tatmini, liderlik tarzlari, yildirma, orgiitsel sessizlik, lider iiye etkilesimi, vatandaslik
davranisi, etik, orglite giiven, degisim ve direng ile iliskilerinin aragtirmalara konu oldugunu ifade
etmektedir (Yalginkaya, 2014: 120-124).

2.3. Kuramsal Cerceve: Orgiitsel Sinizm ve Toksik Liderlik iliskisi Uzerine Yapilan Calismalar

Hem Tiirkge hem de yabanci dildeki yazinda Orglitsel sinizm ile liderlik tiirleri arasindaki
arastirmalara rastlanmaktadir. Son donemde yapilan caligmalara bakildiginda orgiitsel sinizm
konusunun etik liderlik (Dogan & Ugurlu, 2014; Akatay vd., 2016; Altay & Dedeoglu, 2016; Akan
vd., 2014; Bagriyanik & Can, 2017), babacan liderlik (Mete & Serin, 2015; Sungur vd., 2019),
demokratik liderlik (Terzi & Derin, 2016; ince, 2018), ruhani liderlik (Giindiiz, 2014), hizmetkar
liderlik (Ye & Min, 2014; Aziz vd., 2017; Min & Kim, 2015), doniisiimcii ve etkilesimci liderlik
(Rabie vd., 2016; Sirin, Aydin & Bilir, 2018) ile iligkilendirildigi ve arastirma konusu yapildig
gorlilmektedir. Bu c¢aligmalardaki liderlik tarzlar1 olumlu davraniglarin gosterildigi pozitif liderlik
tarzlari olup, aragtirmalarin ortak sonucu pozitif liderlik tarzlari ile 6rgiitsel sinizm arasinda ters yonlii
bir iligskinin oldugu, pozitif liderlik tarzlarinin 6rgiitsel sinizmin ortaya ¢ikmamasi konusunda énemli
bir role sahip olduklar1 yoniindedir.

Ancak liderligin her zaman pozitif davranislarla ortaya ¢ikmadigi, calisanlara hayatim1 ve
yaptig1 isleri dayanilmaz bir hale getirebildikleri de ifade edilmektedir (Basar vd., 2016: 66). Buradan
yola ¢ikarak belirtilen tutum ve davranislar; yikici liderlik (Padilla vd., 2007), istismarci yonetim
(Tepper, 2000), kotii liderlik (Kellerman, 2004; Padilla & Mulvey, 2008), kii¢iik tiranlik (Ashforth,
1994), narsistik liderlik (Glad, 2002) ve toksik liderlik (Whicker, 1996; Lipman-Blumen, 2005;
Goldman, 2006) yaklasimlar ile agiklanmaya calisilmistir (Basar vd., 2016: 66). Bunlar genel ifade
ile karanlik liderlik tipleri olarak tanimlanmaktadir. Yazin incelendiginde, konunun yeni olmasindan
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da kaynakli, karanlik liderlik konusunda c¢ok az sayida c¢alismanin yapilmis oldugu dikkat
¢cekmektedir (Basar vd, 2016; Murat & Elber Borii, 2019a; 2019b). Arastirmalar, karanlik lider
davraniglarinin orgiit iyeleri iizerinde duygusal, fiziksel ve psikolojik agidan birtakim zararlar
verdigini, orgiit lyelerinin de buna karsilik olarak sinizm gibi Orgiite karsi negatif tutum ve
davraniglar gelistirebildiklerini ortaya koymaktadir. Bu noktadan hareketle karanlik liderlik
tiplerinden toksik liderligin orgiitsel sinizmi ortaya ¢ikarmadaki etkisi ele alinarak bu c¢aligmada
incelenmeye calisilmistir.

Toksik liderlik ve orglitsel sinizm arasindaki iliskiye deginen ¢alismalarin sinirli sayida oldugu
yapilan yazin incelenmesinde goriilmiistiir. Dobbs 2014 yilinda yayinladigi makalede algilanan
toksik liderlik tarzi, lider etkinligi ve Orgiitsel sinizm arasindaki iliskiyi ele almis ve ¢alismanin
sonucunda bu degiskenlerin arasinda anlamli pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Demirel
(2015) ise, yazdig1 yiiksek lisans tezinde 6gretmen algilarina gore okul midiirlerinin toksik liderlik
davranislari ile 6gretmenlerin orgiitsel sinizm tutumlar1 arasindaki iliskiyi incelemis ve iki degisken
arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu, okullarda miidiirlerin toksik davranislarinin diizeyi arttikga
ogretmenlerin sinik tutumlarinin diizeyinin de artacagi sonucuna varmistir. Bu durum okullarin ve
okul miidiirlerinin toksik liderlik ve okul sinizmi konusunda daha dikkatli olmas1 ve toksik liderlik
ve sinizme iliskin algilarinin okullarinda en asgari diizeye indirilebilmesi i¢in gereken onlemlerin
alinmas: gerektigini gdstermektedir (Demirel, 2015: 78). Ince (2018) de orgiitsel sinizm ile toksik
liderlik arasinda pozitif yonde kuvvetli bir iliskinin oldugunu ifade etmektedir. Dobbs & Do (2019)
Amerika’da subay adaylan iizerinde yaptiklar1 arastirmada toksik liderlik boyutlarinin orgiitsel
sinizm iizerinde anlamli etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Askeriyede farklt demografik
ozellik gosteren 285 kisi iizerinde yapilan ¢alismada katilimcilar arasinda toksik liderlik ve orgiitsel
sinizm acisindan algisal olarak herhangi bir farklilik bulunmadigini, herhangi bir demografik
degiskenin model icerisinde anlam kazanmadigini ifade etmislerdir. Ancak etnik kdken acisindan
anlamli farkliliklara ulasilmistir. Incelemede 29 katilimer (dort farkli etnik kokenden gelen) ile
miilakat calismasi da yapilmistir. Miilakatlar 6rgiite kars1 sinik tepkilerin toksik liderlik davranigina
kars1 yapildigini ortaya koymustur (Dobbs & Do, 2019).

3. YONTEM
3.1. Arastirmanin Amaci ve Modeli

Davis ve Gardner (2004) orgiitsel sinizm ile liderlik arasindaki baglantiyr g¢alismis ilk
aragtirmacilardir. Calisma sonucunda lider davranislarinin beklenenden farkli olarak algilanmasinin,
calisanlart sinik davramislar gdstermeye yoneltecegi sonucunu bulmustur. Ozler vd., (2010)’ne gore
de liderlerin davraniglarinin olumsuz olarak algilanmasi orgiitsel sinizmin nedenleri arasinda yer
almaktadir. Bu noktadan hareketle bu arastirmanin temel amaci; ¢alisanlarin toksik liderlik algilarinin
orgiitsel sinizm davranislari lizerinde etkisinin olup olmadigini ortaya koymaktir. Bireysel ve orgiitsel
acidan olumsuz sonuglari olan sinizmin hangi boyutlarda ortaya ¢iktigi, ¢alisanlarin liderlerini ne
derece toksik olarak algiladiklari, algilanan toksik liderligin sinik davranislar iizerinde agiklayici
katkisinin olup olmadig1 aragtirmada inceleme konusu yapilmaktadir. Asagida Sekil.1’de ¢alismanin
modeli sunulmaktadir.

Sekil 1: Arastirmanin Modeli

TOKSIK ORGI"J_TSEL
LIDERLIK SiNizM

Y
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Arastirmanin modeline bagli olarak, bir tane temel hipotez gelistirilmistir:

Hi: Calisanlarin toksik liderlik algilarimin orgiitsel sinizm davranislart iizerinde katkisi vardir.

3.2. Arastirmanin Anakiitle, Orneklemi ve Simirhiliklari

Arastirmanin evrenini Istanbul ilinde faaliyet gdsteren, aile sirketi olmayan, borsaya agilmus, ¢alisan
say1s1 250’nin iizerinde olan otomotiv firmalar1 olusturmaktadir. Bu baglamda Borsa Istanbul’a
kayith otomotiv firmalarinin listesi ¢ikarilmistir. Toplam 8 adet firmanin oldugu tespit edilmistir.
Bunlar arasindan anket uygulamasina izin veren bir firma ile ¢alismalar siirdiiriilmiistiir. Tek bir
firmada anket ¢alismasi yapmak, ¢alisanlarin ayni1 kurumsal kiiltiir, iletisim, 6deme ve haklar gibi
unsurlara sahip olmalar1 dolayisiyla kontrol degiskenlerinin miimkiin oldugunca sabit tutulmasina
yardimci olmustur. Boylelikle sonuglara etki edebilecek kurumsal degiskenler kontrol altina alinmaya
calisiimustir.

Arastirmada, farkli kademelerde ¢alisan toplam 250 kisiye anket dagitilmistir. Anket dagitimi
firmaya gidilerek birebir yapilmistir. Firmada beyaz yakali ¢alisanlar ile alt ve orta kademe
yoneticiler arasindan ankete cevap vermeyi goniillii olarak katilmay1 kabul eden 250 kisiye formlar
zarf icerisinde birakilmistir. Anket formlar1 dagitilirken katilimcilardan kimliklerini agiga ¢ikartacak
herhangi bir isaretlemede bulunmamalart hususu kendilerine hatirlatilmistir. Katilimcilara
cevaplamalar igin iki hafta siire tanmnmustir. iki hafta sonunda firmaya gidilerek katilimcilardan anket
formalarini kapal1 zarflar icerisinde bekleme salonundaki kutuya koymalari istenmistir. Veri girisleri
sirasinda formalarin 55 tanesinin eksik dolduruldugu ve 35 tanesinin de hi¢ doldurulmadig: tespit
edilmistir. 160 kisiden gelen gecerli cevaplar analizlere dahil edilmistir.

Arastirmanin sadece Istanbul’da, dzel sektdrde, borsaya kayitl, biiyiik 6lcekli tek bir firmada
ve sadece otomotiv sektoriinde yapilmis olmast sinirliliklari olarak karsimiza ¢gikmaktadir. Sonuglarin
genellenebilmesi i¢in daha cok sayida katilimeciya ulasilmasi ve farkli sektorlerde uygulanmasi
onertilir.

3.3. Ol¢iim Arac1 ve Olgekler

Arastirmada 6l¢lim araci olarak anket teknigi kullanilmistir. Anket formu ii¢ béliimden olugmustur.
Birinci boliimde katilimcilarin cinsiyet, yas, medeni durum, egitim durumu, ¢alisma siiresi, gorev
yaptig1 pozisyon gibi demografik 6zelliklerini ortaya koymaya ydnelik sorular yer almaktadir. Ikinci
boliimde ise Brandes vd., (1999) tarafindan gelistirilen ve Kalagan (2009) tarafindan Tiirkgeye
cevrilerek uyarlamasi yapilan 13 ifadeli “Orgiitsel Sinizm Olgegi” bulunmaktadir. Olgegin “Bilissel”,
“Duygusal” ve “Davranigsal” olarak adlandirilan ii¢ alt boyutu bulunmaktadir (Cronbach Alpha ig
Tutarlilik Katsayilar1 Bilissel:0,913, Duygusal:0,948 ve Davranissal:0,866). Ugiincii béliimde ise
Schmidt (2008) tarafindan gelistirilen ve Celebi, Giiner ve Yildiz (2015) tarafindan Tiirk¢eye cevrilip
uyarlanan “Toksik Liderlik Olgegi” yer almaktadir. Schmidt (2008), calismasinda toksik liderligin
“istismarc1 davranis bi¢imi”, “otoriter liderlik”, “narsist davranis bi¢imi”, “kendini gosterme”,
“Ongoriilemez davranislar” olarak adlandirdigi bes boyutunun oldugunu ifade etmistir. Schmidt’in
(2008) bu ¢alismasindan faydalanan Celebi vd., (2015: 253-255) ise Tiirkiye’de toksik liderligin
“cikarcilik”, “deger bilmezlik”, “olumsuz ruhsal durum” ve “bencillik” olarak adlandirdiklar1 dort
boyutunun oldugunu ortaya koymuslardir. Celebi vd.’nin (2015) buldugu “cikarcilik” ve “bencillik”
boyutlarinin Schmidt’in (2008) ortaya koydugu “istismarci davranis bi¢imi”, “narsist davranis
bicimi” ve “kendini gosterme” boyutlar1 ile benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Bu ¢alisma
kapsaminda Celebi vd., (2015)’nin gelistirdigi 6lgek ve dort boyut kullanilmistir. Bu dlgegin de
“Deger Bilmezlik”, “Cikarcilik”, “Bencillik” ve “Olumsuz Ruhsal Durum” olarak adlandirilan doért
alt boyutu bulunmaktadir (Cronbach Alpha i¢ Tutarlilik Katsayilar1 Deger Bilmezlik: 0,93,
Cikarcilik: 0,95, Bencillik: 0,91 ve Olumsuz Ruhsal Durum: 0,87).
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Anketin ikinci ve {igiincli bolimiindeki ifadeler “1 (hi¢ katilmiyorum)”dan “5 (tamamen
katiliyorum)”a uzanan 5’11 aralikli 6l¢ekle katilimcilara sunulmustur.

4. BULGULAR
4.1. Demografik Degiskenlere iliskin Bulgular

Anket dagitilan katilimcilara iliskin cinsiyet, yas, medeni durum, egitim durumu, ¢alisma siiresi,
gorev yaptigi pozisyon agisindan tanimlayici istatistiki sonuglar Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Demografik Degiskenlere iliskin Dagilim

Demografik Degiskenler Sikhik %
Cinsiyet Kadin 57 35,6
Erkek 103 64,4

Yas 35 yas ve alt1 71 44 .4
36 yas ve lizeri 89 55,6

. Evli 109 68,1
Medeni Durum Bekar 51 319
Egitim Durumu Lisans 124 77,5
Yiiksek Lisans/Doktora 36 225

Kurumda Cahisma Siiresi 2 zﬁ \\52 Sz:z a ;2 g;:g
Calisti Pozisyon Alt Kademe 45 28,1
Orta Kademe 115 71,9

Tablo 1 incelendiginde katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugunun erkek (%64,4), 36 ve iizeri yas
grubunda arasinda (%55,6), evli (%68,1), lisans mezunu (%77,5), orta kademe ¢alisanlardan olustugu
goriilmektedir. Ayrica katilimcilarin 5 yildan daha az zamandir (%47,6) firmada calistiklar1 da ortaya
cikmustir.

4.2. Faktor Analizi Sonuclarna Iliskin Bulgular

Faktor analizinden once yapilan giivenilirlik analizi sonucunda her iki dl¢egin de yiiksek derecede
giivenilir oldugu (Toksik Liderlik a : 0,976 ve Orgiitsel Sinizm a : 0,874) ortaya ¢ikmustir.
Calismanin bu bolimiinde arastirmada kullanilan toksik liderlik 6lgegindeki 30 ifade ile orgiitsel
sinizm 6l¢eginde bulunan 13 ifade yap1 gecerliligini saglayip saglamadigina yonelik olarak varimaks
yontemi kullanilarak olgekler agiklayici faktor analizine tabi tutulmuslardir. Elde edilen sonuglar
Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2: Faktor Analizi Sonuglari

Giivenilirlik (o) : 0,950 Ortalama : 1,7091 % Varyans : 21,377 Faktor Katkisi
Yoneticim ¢aliganlarina kars1 neredeyse hi¢ esnek degildir. 0,778
Yoneticimin iletisimi emirler seklindedir. 0,744
Yoneticim bir olayda c¢alisanlarini dinlemeden onlara kars1 tavir alir. 0,709
Yoneticim calisanlarmin gegmis hatalarini/yanliglarini onlara sevimsizce hatirlatir. 0,700
Yoneticim c¢alisanlarmin yeni yollar/yaklagimlar/yenilikler denemelerine pek izin vermez. 0,696
Yoneticim calisanlarma islerinde yetersiz olduklarini séyler. 0,690
Yoneticim ¢aliganlarimi kiiglimseyen tavirlar sergiler. 0,690
Yoneticim is diginda ¢alisanlariyla iletisimde baglantida olmayi istemez. 0,689
Yoneticim caligsanlarini halk nazarinda kiigiltiir. 0,688
Yoneticim galisanlarina pek deger vermez. 0,682
Yoneticim diger insanlara ¢alisanlar1 hakkinda kotiimser/sikayetvari konusur. 0,671

- FAKTOR.2 TOKSIK LIDERLIK - BENCILLIK

Giivenilirlik (o) : 0,945 Ortalama : 2,2163 % Varyans : 13,754 Faktor Katkisi
Yoneticim ¢ok seyi hak eden biri olduguna inanir. 0,853
Yoneticim bulundugu konumu(hatta daha list makamlari) fazlasiyla hak ettigine inanr. 0,786
Yoneticim mitkemmel bir kisi olduguna inanir. 0,783
Yoneticim sirketin gelecegi ve gidisatinin ancak onunla iyiye gidecegine inanir. 0,774
Yoneticim digerlerinden daha yetenekli oldugunu diisiinir. 0,686

- FAKTOR3DUYGUSAL siNizm

Giivenilirlik (o) : 0,947 Ortalama : 1,5078 % Varyans : 12,050 Faktor Katkis1
Calistigim kurumu diisiindiikge hiddetlenirim. 0,870
Calistigim kurumu diisiindiikge gerilim yasarim. 0,856
Caligtigim kurumu diisiindiikge i¢imi bir endige duygusu kaplar. 0,849
Calistigim kurumu diisiindiikge sinirlenirim. 0,765

- FAKTOR4 TOKSIK LIDERLIK - OLUMSUZRUHSALDURUM

Giivenilirlik () :0,908 Ortalama : 2,3100 % Varyans : 10,881 Faktor Katkis1
Olumsuz ruh hallerinde (kizgin, sikintili, moralsiz) kimse yoneticisine yaklasmak istemez. 0,759
Calisanlar, yoneticinin ruh haline gére hareket ederler. 0,757
Yoneticim olumsuz ruh halini/hallerini ses tonuna /siddetine yansitir. 0,707
Yoneticimin o anki ruh hali ig ortaminin iklimini/havasini belirler. 0,706
Yoneticimin davranislarinda dengesizlik/degiskenlik vardir. 0,549

 FAKTORS TOKSIK LIDERLIK - CIKARCILIK
Giivenilirlik (o) : 0,947 Ortalama : 1,6937 % Varyans : 10,668 Faktor Katkisi
Yoneticim kendi basarisizliklarini ¢aliganlarina yiikler. 0,728
Yoneticim ona ait olmayan basarilarin artilarini/getirilerini kendine alir. 0,649
Yoneticim kisisel ¢ikarlarini 6nde tutar. 0,647
Yoneticim sadece bir sonraki ¢ikari i¢in igini kusursuz yapmaya calisir. 0,622
Yoneticim iistlerine iii i(’irﬁnmek i¢in iaﬁmaak tavirlar seriiler. 0,621

Giivenilirlik (o) : 0,743 Ortalama : 2,1625 % Varyans : 5,090 Faktor Katkisi
Bagskalariyla ¢alistigim kurumdaki islerin nasil yiirtitiildiigii hakkinda konusurum. 0,881
Bagkalariyla ¢alistigim kurumdaki uygulamalari ve politikalar: elestiririm. 0,734

- FAKTOR7BILISSEL siNizM

Giivenilirlik (o) : 0,732 Ortalama : 2,0406 % Varyans : 5,072 Faktor Katkis1
Calistigim kurumda séylenenler ile yapilanlarin farkli olduguna inantyorum. 0,884
Calistigim kurumda, bir uygulamanin yapilacagi sdyleniyorsa bunun gergeklesip 0,742

gerceklesmeyecegi konusunda kusku duyarim.

Analiz sonucunda toplam varyans agiklayiciligi %78,404 olan 7 faktore ulagilmistir. Faktor
analizin 6l¢eklerin orijinal boyutlart ayni sekilde ortaya ¢ikmistir. Ancak, toksik liderlik 6l¢egindeki
4 ifade ve orgiitsel sinizm Olgegi altindaki 5 ifade 0,50’nin altinda kaldigindan, disiik faktor
yukiinden dolay1 kapsam disinda birakilmistir.

Tablo 2 incelendiginde, toksik liderlik algisina ve orgiitsel sinizme iligkin aritmetik
ortalamalarin olduk¢a diisiik oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu baglamda katilimcilarin birlikte
calistiklar1 yoneticilerini gosterdikleri liderlik davranisi agisindan pek toksik olarak algilamadiklari
ve Orgiitsel sinizm algilarinin da diisiik oldugu anlagilmaktadir.
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Faktor analizlerinin tamamlanmasindan sonra, ortaya ¢ikan faktor boyutlari ile arastirmanin
hipotezi alt hipotezler olarak yeniden olusturulmustur:

“Hia: Toksik liderligin deger bilmezlik, ¢ikarcilik, bencillik ve olumsuz ruhsal durum
boyutlarimin duygusal sinizm tizerinde katkisi vardir.”

“Hup: Toksik liderligin deger bilmezlik, ¢ikarcilik, bencillik ve olumsuz ruhsal durum
boyutlarimin davranigsal sinizm tizerinde katkisi vardir.”

“Hic: Toksik liderligin deger bilmezlik, ¢ikarcilik, bencillik ve olumsuz ruhsal durum
boyutlarimin biligsel sinizm tizerinde katkisi vardir.”

4.3. Korelasyon Analizi Sonuclarina iliskin Bulgular

Hipotez testlerine gegcmeden once degiskenler arasinda korelasyon analizi yapilmistir. Bu amagla
Pearson Korelasyon testi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3: Korelasyon Analizi Sonuglari

5} £
o . c = . £
N
= B |20 | wE | =&
Ex= | £33 | 5 |B8F|LB=E| €@ S
Otg QB8 = QO O.E-C OB 5 O = O n
ESg|EJE| EgE |33 |ETJ5| ES | Ex
B = | Mx o ¥ 4 Mo | Mo & Ma M 2
<-J@mp|<go <D | 24BN |<5C| <8 < .Z
B~ X S X 2| =X SIS =
z ° a CE|l 2 % 2
S . 3 A
= (@)
FAKTOR.1
Toksik Liderlik - Deger | Pearson Katsayisi 1
Bilmezlik
FAKTOR.2
Toksik Liderlik - Pearson Katsayisi 0,673 1
Bencillik
FAKTOR.3 o .
Duygusal Sinizm Pearson Katsayisi 0,567 0,430 1
FAKTOR.4
Toksik Liderlik - Pearson Katsayisi 0,681""| 0,690™| 0,561 1
Olumsuz Ruhsal Durum
FAKTOR.5
Toksik Liderlik - Pearson Katsayisi 0,825 | 0,707""| 0,548™| 0,636™ 1
Cikarcilik
FAKTOR6 Pearson Katsayisi | 0,355™| 0,286 | 0,471 | 0374 | 0,336~ 1
Davranigsal Sinizm
FAKTOR.7 Pearson Katsayist | 0.282°| 0,184"| 0445 | 0352"| 0,273"| 0,366~ 1
Biligsel Sinizm
Ortalama 1,7091| 2,2163| 1,5078| 2,3100| 1,6937| 2,1625| 2,0406
Standart Sapma 0,88298 | 1,21458| 0,84880| 1,15618 | 1,06137 | 0,94926 | 0,79498

**0,01 anlamlilik diizeyinde Korelasyon analizi
* 0,05 anlamlilik diizeyinde Korelasyon analizi

Tablo 3 incelendiginde bagimli degisken orgiitsel sinizm faktorleri ile toksik liderlik faktorleri
arasinda pozitif yonde, istatistiksel olarak anlamli orta ve diisiik seviyede korelasyon iliskisinin
oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonu¢ degiskenler arasinda iligkinin oldugunu, arastirma
modelinin agiklayiciliginin oldugunu ve degiskenler arasinda coklu bagintinin olmadigi isaret
etmektedir.
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4.4, Regresyon Analizi Sonuclarina iliskin Bulgular

Arastirmanin modelini test etmek ve toksik liderlik boyutlarinin 6rgiitsel sinizm boyutlari tizerindeki
etkisini ortaya koymak {iizere regresyon analizi uygulanmistir. Bagimli degisken olan sinizme ait 3
faktor ile toksik liderlik algisina ait 4 faktor arasinda dogrusal regresyon analizi uygulanmistir. Elde
edilen sonuglar asagida Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4: Faktorler Diizeyinde Regresyon Analizi Sonuglari

Bagiml Bagimsiz

. . . L. .

s e B t degeri p degeri R R F degeri p degeri
Deger Bilmezlik 0,222 3,873 0,003

b | Bencillik -0,122 -1,233 0,219

uygusal

o Olumsuz Ruhsal oss seer ooy 6% 03 25287 0,000
Durum ' ' '
Cikarcilik 0,229 1,936 0,055
Deger Bilmezlik 0,134 2,956 0,041

Davranissal Bencillik -0,048 -0,417 0,677

o Olumsuz Ruhsal 0402 0,162 7,469 0,000
Durum 0,253 2,279 0,024
Cikarcilik 0,099 0,712 0,478
Deger Bilmezlik 0,056 0,396 0,693
Bencillik -0,203 -1,728 0,086

Biligsel Sinizm  ojumsuz Ruhsal 0,380 0,145 6,546 ,000
Durum 0,366 3,264 0,001
Cikarcilik 0,137 0,971 0,333

Elde edilen sonuglardan;

e Duygusal sinizm iizerinde toksik liderlik faktorlerinden deger bilmezligin ve olumsuz ruhsal
durumun pozitif yonli,

e Davranigsal sinizm tiizerinde toksik liderlik faktorlerinden deger bilmezligin ve olumsuz ruhsal
durumun pozitif yonli,

e Biligsel sinizm iizerinde toksik liderlik faktorlerinden olumsuz ruhsal durumun pozitif yonli,

katkisinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Analizlerde model agiklayiciliklarinin ¢ok yiiksek olmadigi, ancak
istatistiksel olarak anlam tagidig1 goriilmektedir. Toksik liderlik faktodrlerinden bencillik ve ¢ikarcilik
higbir analizde istatistiksel olarak anlamli bir sonug ortaya koymamastir.

Elde edilen bu sonuglara gore Hiap,c hipotezleri kismen kabul edilmistir. Hipotezlerde sinizm
faktorleri tizerinde 4 toksik liderlik faktoriiniin katkisinin oldugu iddiada edilirken, analiz sonuglarda
4 toksik liderlik faktoriinden sadece bazilarimin anlamli katkida bulundugu ortaya cikmasi,
hipotezlerin kismen kabul edilmesini gerektirmektedir.

Medeni durum kukla degisken acisindan yapilan analizler faktorler diizeyinde de
tekrarlanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmaktadir.
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Tablo 5: Medeni Durum Kukla Degiskeni ile Faktorler Diizeyinde Yapilan Regresyon Analizi
Sonuglari

3
N &

; E % 3 = 5 5 S
Bagiml Bagimsiz . S5 S W >80 2 »8p 'S0
Degisken Degiskenler Ee § % &QE 3 = B i < <

] S = Q, L8 Q,
S O
Q
Q
Deger Bilmezlik 0312 0325 3,900 0,000
Duygusal Olumsuz Ruhsal
Sinizm _Durum 0,363 0,210 0,286 3,413 0,001 0,650 0,422 38,038 0,000
Kukla_ Medeni
Durum 0393 0,217 3442 0,001
Deger Bilmezlik ,184 1171 1’737 1041
Olumsuz Ruhsal
]Sjiivi;f;“ssal Durum 1327 173 210 2,117 016 0493 249 12,388,000
Kukla_ Medeni
Durum 386 ,190 2,553 012
Olumsuz Ruhsal 207 301 3992 000
Biligsel Durum ' ' ' '
Sinizm “Kukla Medeni 1,452 ,403 ,162 15,211 ,000
= ,345 ,203 2,693 ,008
Durum

* Kukla_Medeni Durum = (0=Evli) (1=Bekar)

Elde edilen sonuglardan medeni durum degigskeninin her diizeyde anlamlilik gosterdigi
goriilmiistiir. Sonuclar bekarlarin;

e deger bilmezlik ve olumsuz ruhsal durum baglaminda duygusal sinizmlerinin (Grn.;P- Deger
Bilmezlik puant (1) i¢in duygusal sinizm puant bekarlarin =1,278 evlilerin= 0,885)

e deger bilmezlik ve olumsuz ruhsal durum baglaminda davranigsal sinizmlerinin (6rn.; P- Deger
Bilmezlik ve P-Olumsuz Ruhsal Durum puani (1) igin davranigsal sinizm puant bekdrlarin
=2,073 evlilerin= 1,687)

e olumsuz ruhsal durum baglaminda bilissel sinizmlerinin (orn., P- Olumsuz Ruhsal Durum puani
(1) i¢in bilissel sinizm puani bekarlarin =2,004 evlilerin= 1,659)

daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmistir.

5. SONUC VE TARTISMA

Arastirma sonucunda elde edilen bulgular, arastirma modelinde iddia edildigi sekilde, toksik
liderligin orgiitsel sinizm {izerinde acgiklayici katkisi oldugunu ortaya koymustur. Elde edilen bu
sonug Burris vd., (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada ortaya konulan, iiste kars1 duyulan olumsuz
hislerin orgiite kars1 olumsuz hisler doguracagi sonucu ile ayni paralelde olup, Dobbs & Do (2019)
ile Demirel (2015) ve ince’nin (2018) arastirma sonuglariyla da drtiismektedir.

Arastirma sonucunda 6lgeklere iliskin degerlendirmeler yapildiginda her iki 6lgegin de yiiksek
ortalamalarinin olmadig1 goriilmiistiir. Yani katilimcilar birlikte ¢alistiklar: tistlerini “biraz” toksik
lider olarak algilarken (x=1,9092), 6rgiite kars1 sinik davranislar1 da “biraz” yapmakta (X=1,9519)
olduklarini ifade etmislerdir. Toksik liderlik ve orgiitsel sinizme iliskin ortalama puanlar Dobbs &
Do’nun (2019) ¢alismasinda da diisiik olup, arastirmacilar bunu 6rneklemi olusturan askeriyenin
dogas1 geregi oldugunu diisiinmektedirler. Ayrica yazinda yer alan liderin kasitsiz toksik liderlik
davraniglarda (Lipman-Blumen, 2005) bulunabilecegine iliskin varsayimin da burada gorildiigii,
algilandig1 disiiniilebilir. Diisiik algida bile iki degisken arasinda istatistiksel ve model
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aciklayiciliginin orta diizeyde oldugu bir sonug¢ elde etmek, negatif tutum ve davraniglara karsi
hassasiyeti akillara getirmektedir.

Faktor boyutlart agisindan yapilan regresyon analizleri incelendiginde ise toksik liderligin
cikarcilik ve bencillik boyutlarinin higbir analizde anlamli etkisinin olmadigi goriilmektedir. Bu
boyutlarin ortalamasi incelendiginde katilimcilarin degerlendirmelerinin ¢ok yiiksek olmadig:
anlasilmaktadir (Toksik Liderlik: Deger Bilmezlik: x=1,7091, ¢=0,883; Bencillik: X=2,2163,
6=1,215; Olumsuz Ruhsal Durum: x=2,3100, c=1,156; Cikarcilik: ¥=1,6937, 6=1,061 / Orgiitsel
Sinizm: Duygusal Sinizm: x=1,5078, 6=0,849; Davranissal Sinizm: X=2,1625, 6=0,949; Bilissel
Sinizm: x=2,0406, 6=0,795). Bu baglamda ¢ikarcilik ve bencillik boyutlarinda toksik olarak
degerlendirilmeyen liderler sinik davraniglarin ortaya ¢ikmasina neden olmamaktadir. Buna karsilik
duygusal sinizm tiizerinde toksik liderligin deger bilmezlik boyutunun; davranigsal sinizm tizerinde
toksik liderligin deger bilmezlik ve olumsuz ruhsal durum boyutlarinin anlam kazandigi
anlasilmaktadir. Elde edilen bu sonuglar Demirel (2015)’in 6gretmenler ve okul miidiirleri tizerinde
yaptig1 calisma sonuglariyla tutarlilik gostermektedir. Bu ¢alismada davranigsal sinizm iizerinde
toksik liderligin olumsuz ruhsal durum boyutunun da anlamli oldugu goriiliirken, elde edilen bu sonug
Demirel’in (2015) yaptig1 ¢alisma ile 6rtiismemektedir.

Toksik liderligin deger bilmezlik boyutunun analizlerde anlam kazanmasi, c¢alisanlarin
yoneticilerinin goziinde daha fazla birey olarak algilanmak, yaptiklar is i¢in takdir almak, grup
icerisinde Oviilmek gibi istekleri oldugu, bu boyuttaki ifadelere bakilarak sdylenebilir. Bu baglamdaki
alginin diismesi, ¢alisanlarin duygusal (6rnegin gerginlik yasamasi gibi) ve davranigsal (6rnegin
elestirmesi gibi) olarak sinik davraniglar gostermesine neden olabilecektir. Benzer sekilde olumsuz
ruhsal durum boyutu da altinda yer alan ifadeler agisindan degerlendirildiginde, yoneticinin ¢alisana
kars1 olan tutum ve davranislarindaki sertlik ve hiddetin, ¢alisan iizerinde huzursuzluk yaratarak onun
duygusal (6rnegin endise duymasi gibi), davranigsal (6rnegin baskalarina sikayette bulunmasi gibi)
ve biligsel (6rnegin kuskuya diigmesi gibi) anlamda sinik davraniglar gosterebilecegini séylenebilir.
Orneklemin Borsa Istanbul’a kayitli kurumsal bir firma ¢aliganlari olarak toksik liderlik ve orgiitsel
sinizm agisindan diisiik algiya sahip olduklar1 analizlerde ortaya ¢ikmis olsa da analizler bu diistik
alg1 diizeyinde anlamli iligkilerin varligin1 ortaya koymaktadir. Bu baglamda toksik liderligin orgiit
icerisinde algisal olarak yiikselmesi, sinik davranislarin daha ¢ok ve siddetli olarak ortaya ¢ikmasina
neden olabilecek ve dolayisiyla 6rgiit sagliginin bozulmasina neden olabilecektir.

Demografik degiskenler acisindan yapilan incelemelere baktigimizda ise cinsiyet, yas, egitim
durumu, kurumdaki kidemi ve gorev yaptigi pozisyon gibi degiskenlerin analizlerde anlam
kazanmadi§1, ancak medeni durum degiskeninin anlam kazandigi goriilmektedir. Toksik liderlik ve
orgiitsel sinizm ¢aligmalarinda demografik degiskenlere iliskin tutarsiz sonuglar yer almaktadir. Bazi
caligmalarda anlamli bazi ¢alismalarda ise anlamsiz sonuglarin oldugundan s6z edilmektedir (Dobbs,
2014; Demirel, 2015; Dobbs & Do, 2019). Yazinda her iki konuyu ele alan ¢alisma sayisinin az
olmasindan dolay1, regresyon analizlerinde medeni durum degiskeninin anlam kazanmasina iligkin
yorumlama kisith yapilabilmektedir. Yorumlara katki saglamak agisindan toksik liderlik ile orgiitsel
sinizm ve alt boyutlari, medeni durum degiskeni agisindan bagimsiz t-test analizine tabi tutulmustur.
Elde edilen sonuglardan tiim analizlerde, evliler ile bekarlar arasinda fark bulundugu, bekéarlarin
ortalamalarinin evlilerden daha yiiksek oldugu ortaya c¢ikmistir. Bu noktadan hareketle aile
sorumlulugunun kisilerin algilarii farklilagtiracagini sdylenebilir. Evli katilimcilar, istlendikleri
roller itibariyle ve yaslarinin daha ileri olmasindan &tiirii olgunluklar sebebiyle (evlilerin %69,7’si
34 yas ve lizeri iken, bekarlari %74,5°1 33 yas ve altindadir) daha az toksik liderlik algisina sahip
olup daha az sinik davramis gosterebilmektedirler. Bu baglamda is giivencesizligi kavraminin da
evliler agisindan dikkate alinabilecek bir degisken oldugu diisiiniilmektedir.

Lider davraniglari, ¢alisanlarin prososyal ve antisosyal davraniglar gostermeleri yoniinde hem
olumlu hem de olumsuz katki saglayabilmektedir. Pozitif liderlik prososyal davranislar ve pozitif
orgiitsel sonuclar ortaya ¢ikarmaya aracilik ederken, yikici ya da karanlik liderlik tarzlari antisosyal
davramiglar ve negatif drgiitsel sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Orgiit agisindan kurumsal ve bireysel
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performans ve verimliligin artirilmasinda 6nemli bir yeri olan prososyal ve pozitif Orgiitsel
davraniglarin bu baglamda liderlik becerileri ile de yakindan iliskili oldugu anlasilmaktadir. Liderin
gosterdigi davraniglarin uzun ve yogun bir zaman siiresinde toksik olarak algilanmasi orgiitlerin
iklimini ve caligma atmosferini bozarak, sagliksiz toksik orgiitlere donlismelerine neden olabilecektir.
Bu nedenle, bircok kurum orglitsel diizeyde bozulma ve kétiiye gidisle karsilastiginda yonetim
kademelerindeki yoneticileri degistirmek kaydiyla, yeni bir orgiit iklimini ve kiiltiiriinii olusturma
yoluyla, bu gidise dur demek istemektedir. Bu, liderligin orgiitlerdeki onemini ve doniistiiriicii
etkisini ifade etmektedir.

Bazen liderlerin istemeden, farkinda olmadan da toksik liderlik davranislar1 sergileyebildikleri
bilinmektedir. Ancak liderlerin kotii niyet olmadan sergiledikleri bu tarzdaki davraniglarin, orgiit
icerisinde psikolojik, sosyal ve ekonomik boyutlarin bir biitiinii olan ¢alisanlar agisindan hassasiyetle
izlenip degerlendirilecegi unutulmamalidir. Her ne kadar lider istemsiz olarak toksik davranislar
sergilese de ¢alisanlarin algis1 degismeyecek ve toksik liderligin sonucu olan olumsuz davraniglarin
ortaya ¢ikmasina engel olamayacaktir.

Sinik davraniglar da orgiitlerde istenmeyen ve olumsuz olarak tanimlanan davraniglar olup
liderlerin toksik davranislarindan etkilendigi anlasilmaktadir. Her ne kadar kurumsallagsmis yapi
icerisinde felsefe ve tarz olarak yoneticiler pozitif liderlik davranislarini ilke edinmis olsalar da
birlikte calistiklar1 bireylerin zaman zaman yoneticilerini toksik olarak algilayabildikleri ve sinik
davranislara yonelebildikleri anlagilmaktadir. Bu nedenle liderler ile birlikte ¢alistiklart bireylerin
birlikte daha cok zaman gecirmeleri, karsilikli etkilesim icerisinde olmalari, agik ve dogrudan iletisim
kurmalari, giiven ortamini olusturmalari, katilimer yonetim tarzi gibi uygulamalarla birbirlerini daha
yakin tanimalari, zaman zaman ortaya c¢ikan negatif algilarin ortadan kalkmasi agisindan
onerilmektedir.  Isletmelerde yapilacak liderlik egitimleri, sosyallesme c¢alismalari, iletisim
becerilerinin  arttirilmasi, prososyal davraniglar1 arttirict insan kaynaklari uygulamalarinin
yayginlastirilmasi toksik liderlik ve sinik davranig algilarinin azalmasina destek olacaktir.

Yapilan bu calisma yazinda toksik liderlik ile sinizm arasinda dogrudan iliski kuran sinirl
sayidaki calismadan bir tanesidir. Calisma basta Istanbul ilindeki tek bir isletme olmak iizere sinirli
sayida katilimer ile yapilmasindan 6tiirii sinirlilia sahiptir. Diger yandan isletme Borsa Istanbul’a
kayith bir kurumsallagsmis otomotiv firmasi olarak kabul edilmistir. Kurumsallagsma diizeyi ayrica
Olgiilmemistir. Bu sebeplerden otiirii elde edilen sonuglarin genellenebilirligi diisliktlir. Farkli
sektorlerde, daha biiylik bir 6rneklem ile yapilacak arastirmalar konunun genellenebilmesi acisindan
onem arz etmektedir. Bunun yaninda, kurumlarin yapisal 6zellikleri ile kiiltiirlerinin incelenmesi,
arastirmalarin calisanlar ve yoneticiler diizeyinde giiven, iletisim ve etkilesim diizeyleri dikkate
alinarak ayr1 ayr1 tasarlanmasi, ayrica is glivencesizligi ve zorunlu baglilik gibi kosullar g6z dniinde
bulundurularak demografik degiskenlerin analizlerde nasil bir etki / fark yarattiginin ortaya
konulmasi, bu konuda ¢alisma yapacak olan arastirmacilara 6nerilmektedir.

Ozellikle son yillarda &rgiitlerde gii¢ alaninin genislemesine bagl olarak toksik 6zellik kazanan
lider modelleri ve bunun sonucunda olusan sinik davranislar ile ilgili yapilan ¢alismalarin artmasi
beklenmektedir.
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