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THE RELATIONSHIP BETWEEN ECONOMIC FACTORS AND
HEALTH PERSONNEL EMPLOYMENT IN TURKEY: AN
ECONOMETRIC ANALYSIS

Umit CIRAKLI

ABSTRACT

This study applies the ARDL (Autoregressive Distributed Lag) bounds testing approach
developed by Pesaran, Shin and Smith (2001) to reveal the relationship between economic factors
and health personnel employment in Turkey between 1974-2015. While the health personnel data
includes the number of physicians and other health personnel (midwives and nurses), reel GDP
(Real Gross Domestic Product) and economic crises are included as economic factors in the study.
In terms of long-run relationships between economic growth and health personnel number, this
study shows that while the employment of the physicians is made independently of economic
growth, other health personnel are employed directly proportional to the increase in income in
Turkey. The findings of the study show that the 1994 economic crisis has had a significant
decreasing effect on only the number of other health personnel. Both the results of long-run
relationships and impacts of economic crises in this study shows that the politicians pay more
attention to the physicians than other health personnel. As health care services are based on
teamwork, cuts in the number of other health personnel during any economic hardship will make it
difficult to meet the health services needs of population in terms of quality and quantity.
Therefore, politicians need to pay more attention to the recruitment of other health personnel too.

Keywords: Economic Factors, Economic Crisis, Health Personnel Number, Turkey,
ARDL Bounds Testing.
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TURKIYEDE EKONOMIK FAKTORLER VE SAGLIK iSGUCU
ISTIHDAMI ARASINDAKI ILiSKi: EKONOMETRIK BiR ANALIZ

0z

Bu calisma, 1974-2015 aras1 Tiirkiye’de ekonomik faktorler ve saglik personeli
istihdamu arasindaki iligkiyi ortaya koymak igin Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL (Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli) smir testi yaklagimin
uygulamaktadir. Saglik personeli verisi hekim, diger saglik personeli (ebe ve hemsire) sayisini
kapsamakta iken, reel GSYH ve ekonomik krizler ¢alismaya ekonomik faktorler olarak dahil
edilmistir. Ekonomik bilyiime ile saglik personeli sayisi arasindaki uzun dénemli iligki agisindan
bu ¢aligma, Tiirkiye’de hekim istithdaminin ekonomik biiyiimeden bagimsiz olarak yapildigini, ebe
ve hemsire istithdaminin ise dogrudan ekonomik bilyiime ile orantili yapildig1 ortaya koymaktadir.
Calismanin bulgulari, 1994 ekonomik krizinin sadece ebe ve hemsire sayisi iizerinde onemli
sekilde azaltic1 etkisinin oldugunu gostermektedir. Calismanin hem uzun donem iligkilere hem de
krizlerin etkilerine dair sonuglar1 politikacilarin hekimlere ebeler ve hemsirelerden daha fazla
onem verdiklerini géstermektedir. Sagik hizmetleri ekip ¢alismasina dayali oldugu icin bir
ekonomik zorluk déneminde ebe ve hemsire sayisinda yapilacak kesintiler toplumun saglik
hizmeti ihtiyacinin nicelik ve kalite agisindan karsilanmasini zorlastiracaktir. Bu  ylizden
politikacilarin diger saglik personeli istihdamina da daha fazla 6nem vermesi gerekmektedir.

Anahtar Kavramlar: Ekonomik Faktorler, Ekonomik Krizler, Saglik Personeli Sayisi,
Tiirkiye, ARDL Simnir Testi.

INTRODUCTION

Health personnel or health workforce can be defined as workforce that
produces every kind of health services in the public or private sector. Health
personnel is classified in various forms in the literature. However, health
workforce statistics published by the World Health Organization summarize the
health workforce under 29 headings and, physicians, dentists, pharmacists,
veterinarians, nurses, physiotherapists and laboratory technicians are included in
this classification (Islek, 2005). The services in the health institutions are heavily
provided by teams and the division of labor between physicians, nurses and
other health personnel shows that health care cannot be provided by a single
professional group (Cirakli, Celik and Beylik, 2015).

Although health care services are provided by teams, especially
physicians and nurses play an important role in the functioning of hospitals
(Imirlioglu, 2009). Because health manpower statistics between 1974-2015 in
Turkey show that about 35% of the total health staff are nurses, and about 36%
of the total health staff are physicians. When the midwives are included in the
number of nurses, nurses constitute about 55% of total health staff (Turkish
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Statistical Institute, 2016). Researches show that the increase in nurse numbers is
linked to the decrease of inpatient mortality in the hospitals (Duffin, 2014,
Palese and Watson, 2014). It is not possible to provide health services
effectively and of high quality without sufficient health personnel.

It is also stated that midwives and nurses should form the base of the
pyramid in the distribution of team. But the most frequent subject in quantitative
evaluation in Turkey is that the number of physicians should be increased (Kilic,
2007). On the other hand, Turkey has not also a good place in the rankings
among OECD countries in terms of the number of nurses per hundred thousand
people, as well as the physicians’ shortage. According to 2015 data, the number
of physicians, nurses and midwives per hundred thousand people in Turkey are
179, 162 and 67 respectively, while the OECD countries’ average are 339 for
physicians, and 1071 for nurses and midwives (Republic of Turkey Ministry of
Health General Directorate of Health Research, 2016). So increasing only the
physician number without increasing the number of nurses and other health staff
will not be a realistic approach (Kilic, 2007).

Regarding the models of health determinants, it seems that economic
factors are among the important determinants of health. Therefore, any
economic change will have an effect on the health independently (negatively or
positively) (Cirakli, 2019; Cirakli and Yildirim, 2018, 2019). Cooper et al.
(2002) states that there is a correlation between the growth of GDP and growth
of health personnel number, and they find that most of the growth in the health
workforce between 1929-2000 in the United States has involved ancillary
personnel, so physicians become a proportionately smaller component. On the
other hand, Cirakli (2019) and Cirakli and Yildirim (2018, 2019) states that
policies or policy choices of politicians emerge as an important factor in
determining the direction of the effects of economic changes on health and
hOealth personnel employment. Because, the social determinants of health are
highly affected by the distribution of income, resources and power and, these
factors are generally shaped by political institutions (Yildirim, 2015). In this
context, it is possible to say that increasing or decreasing the number of any kind
of health staff is based on a political choice. This research aims to investigate the
relationship between economic factors and health personnel numbers within the
context of political choice in Turkey between 1974-2015.

For Turkey, the number of comprehensive studies of the effects of
economic factors including economic growth and economic crisis on health
personnel employment is limited. The studies about the relationship economic
growth and health are usually related to the effect of economic growth on health
expenditures or the relationship between human capital and economic growth
(Ecevit and Kuloglu, 2016; Ecevit and Cetin, 2010). Therefore, it is thought that
this study will make a significant contribution to the national literature in this
field. On the other hand, the results of the study should be evaluated in the scope
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of some limitations that the study have. First of all, the scope of the study is
limited to national data for Turkey. Thus, the results of the study cannot be
generalized for other countries. Second, because data of the study related to
economic factors includes only real GDP and economic crisis, the results of the
study are valid under the assumption of the other factors being ceteris paribus.

I. METHOD
A.STUDY DESIGN

To investigate the relationship between economic factors and other
health personnel employment, ARDL cointegration analysis, which is also called
ARDL bounds testing, will be applied within the scope of the time series
analysis as an econometric method. Cointegration tests are used to determine the
long-run relationships between variables. Assumption of the stationarity of the
series lie at the basis of the cointegration analyzes, developed for the
determination of long-run relationships between time series and variables.
Stationarity means that mean, variance and covariance of the time series do not
change over time. Therefore, a stationary time series is one whose statistical
properties such as mean, variance, covariance is all constant over time. In the
presence of non-stationary variables, there might be a spurious regression, which
has a high R2 statistics that appear significant, but the relationship between
variables are not real. Thus, the series must be stationary in the cointegration
analyzes. The non-stationary series can be made stationary by applying
differencing process to the series. If it is necessary “d” times differencing to
make stationary a non-stationary Y, time series, this time series is stationary at
its “d” order difference value, and can be shown as Yq~I(d) (Narayan ve
Narayan, 2004; Narayan ve Narayan, 2006; Ciftci, 2009).

Ordinary least squares (OLS) technique can be used if all variables are
stationary at the level values, i.e. 1(0).19 Nevertheless, macroeconomic time
series data are generally stationary at their first difference, not in level values
(Gujarati, 2004, 2011). Some cointegration techniques including Engle and
Granger (1987), Johansen (1988), Phillips and Hansen (1990) and Johansen and
Juselius (1990) can be used instead of the standard regression technique when all
the variables to be used in econometric analysis are stationary at their first
difference, i.e. 1(1) (Erdogan and Bozkurt, 2008; Ciftci and Yildiz, 2015).
ARDL bounds testing approach developed by Pesaran, Shin and Smith (2001) is
also one of these tests used to determine a log-run relationship between
variables. ARDLs (Auto regressive distributed lags) are standard least squares
regressions that include lags of both the dependent variable and explanatory
variables as regressors (Greene, 2008). This model has advantage to predict
future results based on past results because it includes lagged affects, and also
ARDL bounds testing approach gives robust and effective results in studies with
few observations (Narayan ve Narayan, 2004; Narayan ve Narayan, 2006;
Wang, 2009; Erdem, Ilgiin ve Dumrul, 2011) Because the results of economic
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events are not immediately apparent, ARDL approach is a powerful method to
account for lagged impacts (Narayan ve Narayan, 2004; Narayan ve Narayan,
2006).

ARDL procedure can be carried out in four stages (Ciftci, 2009;
Tuncsiper and Bicen, 2013). The first stage is to test for stationary of time series,
also called unit root test. The second stage is to estimate an Unrestricted Error
Correction Model (UECM) and to perform bounding test. This model includes
the lagged values of variables with the appropriate differencing, one period
lagged level values of variables, and dummy variables if needed (economic
crisis as dummy variables in this study). In this stage, an UECM is estimated
with ordinary lest squares technique (OLS) and the bounding test (wald test) is
performed for the joint significance of the coefficients of the one period lagged
level values. Then it is decided whether there is a long-run relationship
(cointegration relationship) between dependent variable and explanatory
variables by comparing F-statistic value obtained from Wald test with the upper
and lower critical values derived by Pesaran, Shind and Smith (2001). If the F
test value exceeds the upper critical values, then it is decided that there is a long-
run relationship between variables. However, in this stage diagnostic tests
including Breusch-Godfrey autocorrelation LM test, Jarque-Bera normality test,
ARCH test, Ramsey Reset test and, CUSUM and CUSUM-SQ stability test
should also be performed to determine whether the predicted model is valid and
appropriate.

After detecting cointegration relationship between variables, the third
stage is to estimate an ARDL model with OLS technique to determine the long-
run coefficients. In the model at this stage, the variables are introduced into
analysis with their level values, and dummy variables are also included if there
are. Once the coefficients for the long-term relationship have been determined,
the model's diagnostic tests are performed again to decide whether the model is
appropriate or not. The last stage is to build an Error Correction Model (ECM) to
estimate the short-term coefficients. ECM can be derived from ARDL model
through a simple linear transformation, which integrates short run adjustments
with long run equilibrium without losing long run information. ECM includes
error correction term, which refers to one period lagged value of the model's
residuals in which the long-term relationship between variables is obtained, and
the lagged values of the differences of all variables. The coefficient of the ECM
term indicates how much of an imbalance in the short run after shocks will be
corrected in the long run. The error correction term is expected to be negative
and significant. Therefore, the coeffients of dummy variable as economic crises
in this stage will give us the impacts of economic crisis on the health personnel
number.
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B. DATA AND STATISTICAL ANALYSIS

The data of the study were obtained annually with a total of 42
observations between 1974 and 2015. These data are shown in Table 1. In the
study, while real GDP is used as independent variable, number of physicians
and, number midwives and nurses are used as dependent variables. In addition to
these data, three crisis dummy variables were added for the economic crises of
1994, 2001 and 20009.

Table 1. Data, Abbreviations and Data Source

Data Abbreviation Data Source
Number of physicians NPHYC TurkStat (2016)
Number of midwives and NOHP TurkStat (2016)
nurses
Real GDP RGDP World Bank (2016)

Sources: TurkStat, 2016; World Bank, 2016.

To perform the ARDL cointegration method, the EViews 9.5 statistical
program was used. The ARDL method was carried out in four stages. First, unit
root tests for time series were performed. The Augmented Dickey-Fuller (ADF)
test and Phillipd-Perron test were used for the unit root test (Dickey and Fuller,
1979, 1981; Phillips and Perron, 1988). Second, an Unrestricted Error
Correction Model (UECM) was built, the model was estimated with the OLS
technique, and the bounds testing (Wald test) was performed. Then, it was
decided whether there was a cointegration relation between the variables by
comparing F-statistic value obtained from the Wald test with the upper and
lower critical values derived by Pesaran, Shin and Smith (2001). Akaike
information is used to calculate the optimal lag length for each variable in the
UECM. In the determination of the maximum lag length of the estimated model,
the lag length at which no autocorrelation is found is taken into account.
Whether autocorrelation is present or absent was determined by the Breusch-
Godfrey LM test for autocorrelation. Due to the fact that the lagged values of the
dependent variable are included in the model as explanatory variables, Breusch-
Godfrey autocorrelation LM is used instead of the Durbin-Watson test statistic in
investigating the autocorrelation problem. In addition, diagnostic tests of the
selected model have been carried out. In this context, the Jarque-Bera test for
normal distribution fit, the ARCH test for heteroskedasticity, and the Ramsey
Reset test for the functional form misspecification were performed. Moreover,
CUSUM and CUSUM-SQ tests were performed to determine the stability of the
models.

In the third stage, the ARDL model was estimated to determine the long-
term coefficients. At this stage, the Akaike information criterion was used to
determine the maximum lag length. For the estimated model, the Breusch-
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Godfrey autocorrelation LM test, Jarque-Bera normality test, ARCH test,
Ramsey Reset test, and CUSUM and CUSUM-SQ stability tests were
performed. In the fourth stage, the Error Correction Model (ECM) was created
by using the ARDL model and this model was estimated with the OLS
technique.

C. LIMITATIONS AND ASSUMPTIONS

It is accepted that the data obtained for our study is accurate. Real GDP
has been used as independent (explanatory) variable in our study. There are
many factors besides this variable that affects health personnel numbers. In this
context, the results are limited only the variables used in the study. The data with
42 observations can also be assumed as small in terms of the time series
analysis.

1. RESULTS AND DISCUSSIONS
A. BASIC STATISTICAL RESULTS

The number of health personnel in Turkey has been assessed under the
number of physicians and the number of other health staff. The number of
physicians includes dentists and other practitioners and specialist physicians,
while the number of other health personnel is composed of midwives and nurses.
The graph 1 below shows the health personnel numbers between 1974 and 2015.

Graph 1. Health Personnel Number in Turkey Between 1974-2015
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Source: TurksStat, 2016.

As seen in the Graph 1, the number of physicians in Turkey, has steadily
increased from 1974 until 2015. The number of other health personnel, which
was 39048 in 1974, increased to 359263 in 2015. The number of other health
personnel also showed a tendency to increase, but in 2002, following the 2001
crisis, it decreased by about 2%. But decreases were seen in only two
professions as nurses and midwives and, the decrease in the number of nurses
was about %2.5.
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B. RESULTS OF UNIT ROOT TESTS

In this study, the ADF unit root test and Phillps-Perron test were used to
determine the stationarity of the time series used in the analysis. The results of
unit root tests are shown in Table 2 and are only given for the models which are
used in the ARDL bound tests. In Table 2, LRGDP means logarithmic real gross
domestic product, LPHYC means logarithmic physician number and LOHP
means logarithmic other health personnel number. Also “t” shows value of t-
statistic and “p” shows probality values for t-statistics. According to the unit test
results, all the variables meet the condition of not being stationary in their level
values but being stationary in their first difference values.

Table 2. Results of Unit Root Tests

Variables Models Lfvel VaIuesF,) Flrsf[ Difference V;Iues
?Df LRGDP Intercept ~ -0.39  0.9013  -6.44%** 0.000
e LPHYC Intercept 221 0.204  -3.60** 0.010
LOHP Intercept -0.23 0.925 -4 46%** 0.000

Variables Models _Level Values First Difference Values

Phillips- Adjustedt  p t p

Perron LRGDP Intercept -0.37 0.9054 -6.62*** 0.000
Test LPHYC Intercept -2.33 0.1690 -3.71%** 0.007
LOHP Intercept -0.17 0.9340 -4 A7x** 0.000

* shows %10 level of significance, ** %5 level of significance, *** %1 level of
significance

Notes: For the ADF test, maximum lag length of 9 and Akaike Information Criteria for
maximum lag length were choosen. For the Phillips-Perron test, Newey-West bandwith
with automatic selection were choosen. Critical values for the ADF test were -3.60, -2.93
and -2.60 for intercept respectively at 1%, 5% and 10% significance levels in
MacKinnon (1996).

C. RESULTS OF UECM (BOUNDS TESTING)

The results of ARDL Bound tests are shown in the Table 3. According
to test results, it is observed that the model related to the physician number has
cointegration at %5 level of significance, and the model related to the other
health personnel number has cointegration at %1 significance level. Note that,
diagnostic tests including the Breusch-Godfrey autocorrelation LM test, Jarque-
Bera normality test, ARCH test, Ramsey Reset test and, CUSUM and CUSUM-
SQ stability tests were performed for all UECM models shown in Table 3. There
was a small overflow in CUSUM-SQ of LOHP. According to Yakisik and Cetin
(2014), such small overflows do not disturb the stability of the model as long as
they return to the confidence interval. In this context, it can be said that the
coefficients belonging to the model are stable since the small overflow in the
CUSUM-SQ graph of the estimated model.
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Table 3. Results of ARDL Bounds Testing

Estimated ARDL Model LPHYC [2, 0]

Kk F p R’ A-R?

3 4.74 0.008 0.35 0.17

Diagnostic Tests* S.E: 0.017 S.S.E: 0.008; LM.: 0.35, p: 0.702; JB.Nor.: 0.23, p:
0.890; ARCH: 0.09, p: 0.758; Ramsey: 2.08, p: 0.143

Estimated ARDL Model LOHP [1, 0]

Kk F p R’ A-R?

3 5.95 0.002 0.35 0.21

Diagnostic Tests* S.E: 0.026 S.S.E: 0.022; LM.: 1.80, p: 0.118; JB.Nor.: 0.98, p:
0.609; ARCH: 0.95, p: 0.333; Ramsey: 0.22, p: 0.638

Critical Values

The Significance

Level Lower Limit Upper Limit
%1 3.65 4.66
%2.5 3.15 4.08
%5 2.79 3.67
%10 2.37 3.20

* Meaning of the abbreviations in diagnostic tests section; S.E: Standard error, S.S.E:
Sum of sguared errors, LM.: Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation, JB.Nor.:
Jarque-Bera normality test, ACCH.: ARCH test, Ramsey: Ramsey Reset test

D. Results of ARDL Error Correction Models

At this stage, with the Eviews 9.5 package program, a general ARDL
model is estimated by the OLS technique by choosing a maximum lag length of
3 for the number of physician’s model and 2 for the number of other health
personnel model, using Akaike Information Criteria for maximum lag length and
then the most appropriate ARDL model was decided. The selection of the most
appropriate ARLD model is made automatically by the Eviews 9.5 package
program according to the selected information criterion and the maximum lag
length. The results of ECM model for the number of physicians are shown in
Table 4.
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Table 4. ARDL Model Long and Short Term Estimation Results: Number of

Physicians

Estimated ARDL Model: [2, 0]

Long-Term Model
Dependent Variable: LPHYC

Short-Term Model (ECM)

Dependent Variable: ALPHYC

t-

t-

Variables Coefficient statistics p  Variables Coefficient statistics p

LRGDP 0.783 1.796 0.082 ALRGDP 0.001 0.019 0.985
D 1994 0.607 0.927 0.360 AD_1994 0.022 1.777 0.085
D 2001 0.267 0.601  0.552 AD 2001 0.014 1.181 0.246
D_2009 0.309 0.614  0.543 AD_2009 0.008 0.619  0.540
C -7.460 -0.642 0.525 ECM(-1) -0.040 3.960*** 0.000

ECM= LPHYC - (0.7829*LRGDP + 0.6071*D_1994 + 0.2669*D_2001 +

0.3094*D_2009 -7.4605)

Diagnostic Tests Statistics
R 0.992
Adjusted R? 0.990 p
Standart Error 0.017
Sum of Squared Errors 0.009
F-Statistic 7061.46 0.000
F-Statistic of Breusch-Godfrey Autocorrelation LM
Test 0.15 0.960
Jarque-Bera Test Statistic 1.04 0.592
F-Statistic of ARCH Heteroscedasticiy Test 0.02 0.872
F-Statistic of Ramsey Reset Test 6.66 0.015

* shows %10 level of significance, ** %5 level of significance, *** %1 level of

significance

According to the results given in Table 4, it is understood that ARDL [2,
0] model has not got any problem in terms of diagnostic statistics
(autocorrelation, normal distribution fit, heteroscedasticity and functional form
misspesification). Similarly, from CUSUM-SQ graph (Figure 1) it is seen that

there is no problem in terms of stability.
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Figure 1. ARDL CUSUM ve CUSUM-SQ Graphs: Number of Physicians
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According to the error correction model results shown in the Table 4, it
is observed that the coefficient of ECM (-1) is negative and statistically
significant as expected. From this coefficient (-0.04), it can be said that 4% of
the deviations in the long-term equilibrium of the system after the shocks that
can occur in the short-term period in the system will be eliminated in next
period.

From the results for the long term model in Table 4, it is seen that the
long term coefficient of real GDP (0.783) is not statistically significant (p>0.05).
This result shows that there is no significant effect of the real GDP on the
number of physicians in the long run. It is evaluated that the most important
factor in this result is that recruitment of physicians is made according to the
chart of personnel distribution without being subject to an examination in
Turkey, and to meet the need for physicians’ workforce in Turkey is thought to
be politically important. It is also argued that the fact that physicians are the
main decision makers in the health care services and the majority of the health
care claims are determined by doctors is among the main reasons for that result
(Newhouse, 2002).

The results given in Table 4 show that the economic crises of 1994,
2001 and 2009 did not significantly affect the number of physicians (p>0,05).
On the other hand, it was found that the 1994 economic crisis significantly
(p=0,045) negatively (-0,03) affected the number of other health personnel. But,
the 2009 economic crisis had no significant effect on the number of other health
personnel (p>0.05). For the total number of health personnel, it is observed that
the economic crisis has no significant effect (p>0.05).

A general ARDL model is estimated by the OLS technique by choosing
a maximum lag length of 2 for the number of other health personnel model,
using Akaike Information Criteria for maximum lag length and then the most
appropriate ARDL model was decided. The selection of the most appropriate
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ARLD model is made automatically by the Eviews 9.5 package program
according to the selected information criterion and the maximum lag length. The
results of ECM model for the number of other health personnel are shown in
Table 5.

Table 5. ARDL Model Long and Short Term Estimation Results: Number of
Other Health Personnel

Estimated ARDL Model: [2, 0]

Lon Term Model Short Term Model (ECM)

Dependent Variable: LOHP Dependent Variable: ALOHP

Variables Coefficients  t-statistics p Variables Coefficients  t-statistics p
LRGDP 1.339 25.154*** 0.000 ALRGDP 0.108 1.069 0.293
D_1994 0.080 0.498 0.622 AD_1994 -0.038 -2.081**  0.045
D_2001 -0.002 -0.014  0.989 AD_2001 0.010 0.576 0.569
D_2009 0.014 0.087 0.931 AD_2009 -0.018 -0.999  0.325
C -21.261 -16.220*** 0.000 ECM(-1) -0.204 -5.010***  0.000

ECM= LOHP - (1.3328*LRGDP + 0.0186*D_1994 -0.0249*D_2001 -0.0154*D_2009 -21.1914)

Diagnostic Tests Statistics

R 0.999

Adjusted R? 0.998 p
Standart Error 0.02

Sum of Squared Errors 0.02

F-Statistic 3667.30 0.000
F-Statistic of Breusch-Godfrey Autocorrelation LM Test 1.42 0.255
Jarque-Bera Test Statistic 0.61 0.736
F-Statistic of ARCH Heteroscedasticiy Test 0.67 0.416
F-Statistic of Ramsey Reset Test 0.05 0.822

* shows %10 level of significance, ** %5 level of significance, *** %1 level of
significance

It is understood that the ARDL [2, 0] model in Table 5 does not have
any problem in terms of diagnostic statistics (autocorrelation, normal
distribution fit, heteroscedasticity and functional form misspesification). In
addition, CUSUM and CUSUM-SQ test results are graphically shown in Figure
2 to show whether long term coefficients are stable. According to the CUSUM
and CUSUM-SQ graphs, it is understood that the long term coefficients of the
model are stable.
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Figure 2. ARDL CUSUM and CUSUM-SQ Graphs: Number of Other Health
Personnel
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According to the results of the error correction model in the Table 5, it is
seen that the coefficient of ECM (-1) is negative and statistically significant as
expected. It is possible to say that the deviations in the long term equilibrium of
the system after the shocks which may occur in the system in the short term will
be eliminated after about five periods later (-0,20).

From the information on the long term coefficients in Table 5, it has
been found that there is a long term cointegration relationship between the
number of other health personnel and real GDP and, the increase in real GDP
has a significant (p<0.05) increasing effect on the number of other health
personnel. Basically, this long term relationship between income growth and the
increase in the number of other health personnel is expected. However, real GDP
in Turkey does not affect significantly the number of physicians but affect the
number of other health personnel is interesting. This result can be thought of as a
sign that politicians attach more importance to physicians than to midwives and
nurses.

For the effects of economic crises on the number of other health
personnel, it has been found that the 1994 economic crisis significantly (p<0.05)
and negatively (-0.03) affected the number of other health personnel and that the
economic crises of 2001 and 2009 were not significant (p>0.05). From these
results it can be stated that the 1994 economic crisis has had a reducing effect on
the number of other health personnel. Eurofound (2014) suggests that personnel
cuts are clearly linked to the crises. It is also possible to say that the personnel
cuts are directly the results of a political choice. In this context, it is considered
that the reducing affect of 1994 economic crisis on the other health personnel is
a sign of the political preference. Because health care based on teamwork, it is
possible that heal services quality and availability may adversely be affected
from this situation. In addition, sometimes these interruptions can lead health
professionals to go to other countries (HOPE, 2011; Eurofound, 2014).
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CONSLUSION

This study shows that there is not any long term relationship between
real GDP (economic growth) and physician humber. On the other hand, there is
a cointegration relationship (long term relationship) between economic growth
and other health personnel number, and when real GDP increases, other
personnel number increases too. These long terms relationships between the
economic growth and health personnel numbers show that while the recruitment
of the physicians is carried out indepently of economic growth, the recruitment
of other personnel is related to the increase of income. Cooper et al. (2002)
similarly find that employment of other health personnel is correlated to
economic growth. They also find that employment of physicians is also
correlated to economic growth but physicians’ increase rate is low when
compared to other health personnel.

Additionally, the results show that the number of physicians will not
probably effected negatively but the number of other health personnel will be
effected negatively in case of an economic crisis in Turkey. It is evaluated that
political choice is an important factor in this result. And politicians pay more
attention to the recruitment of physicians than other health personnel. Since the
health sector is a labor-intensive and teamwork-based sector, it is going to be
difficult to meet the increasing health care service needs of population when the
number of other health personnel is cut in case of an economic crisis. For this
reason, politicians need to give more importance to the employment of other
health personnel.

The main aim of this study was to evaluate the relationships between
economic factors and health personnel employment in Turkey. From the results
of the study, it can ben concluded that the employment of nurses and midwives
in Turkey is correlated to the economic growth, but the employment of
physicians in Turkey is not. This study is important to provide scientific
evidence for the relationship between economic factor and health personnel
employment. On the other hand, some limitations of the study require that the
results should be evaluated carefully. Because of having data for only Turkey,
the results of the study can not be generalized for other countries. Also study
only includes only real GDP and economic crisis as economic factors the results
of the study are valid under the assumption of the other factors being ceteris
paribus. When considering the limitations of this study, a future study with more
economic factors and more countries’ data may provide better evidence. Also a
study that using the budget of the ministry of health instead of real GDP may
give better results about health personnel employment in Turkey.
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MUTLULUK ve KURUMSAL GELISME

Tolga AKSOY”

0z

Gliniimiizde {tlkeler arasi ekonomik gelismislik farklarmin yani sira, kurumsal
gelismislik ve mutluluk farkliliklar da iktisatgilarin dikkatini ¢gekmektedir. Literatiirde ekonomik
gostergeler ile mutluluk arasindaki iliski pek ¢ok ¢alisma tarafindan ele alinmigken, mutluluk ve
kurumlar iligkisi gorece ihmal edilmistir. Bu ¢alismanin amaci kurumsal gelismenin mutluluk
iizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amagla gelismis ve gelismekte olan 131 iilkenin 2005-2016
yillari1 kapsayan veri seti panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonuglarina gére
mutluluk ve kurumsal gelisme arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir. Gelir seviyesi daha
yiiksek olan iilkelerin diigiik gelirli iilkelere kiyasla daha mutlu oldugu goriiliirken, ekonomik
biiyiime ve enflasyon gibi konjonktiirel degiskenlerin mutluluk {izerinde istatistiki olarak anlaml
bir etkiye sahip olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu sonuglar, mutlulugun salt parasal bir olgu
olmadigin1 ve {ilkelerin kurumsal olarak kalkinarak vatandaglarinin refah seviyelerini
artirabilecegini gostermektedir.
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HAPPINESS and INSTITUTIONAL DEVELOPMENT

ABSTRACT

Nowadays, not only economic development differences, but also differences in
institutional development and happiness attract the attention of economists. Although the
relationship between economic indicators and happiness is widely discussed in the literature, the
relationship between happiness and institutions has been neglected. The aim of this study is to
investigate the effect of institutional development on happiness. To that and, data set of 131
developed and developing countries covering the 2005-2016 period was analyzed with panel data
methods. According to the results, there is a positive and significant relationship between
happiness and institutional development. While the countries with higher income levels are
happier than the low-income countries, it appears that cyclical variables such as the rate of
economic growth and inflation do not have a statistically significant impact on happiness. These
results show that happiness is not merely a monetary phenomenon, and countries can increase the
welfare of their citizens by improving institutions.

Keywords: Happiness, Life Ladder, Institutional Development, Panel Data.

GIRiS

Mutluluk kavraminin iktisat¢ilarin  ilgi alanina girmesi Richar
Easterlin’in 1974 tarihli “Does Economic Growth Increase Human Lot? Some
Empirical Evidence” ¢alismasiyla olmustur. Bu ¢alismanin sonucu olarak ortaya
¢ikan Easterlin Paradoksuna gore, belirli bir zaman noktasinda mutluluk gelire
gore degisir, ancak zaman igerisinde bir iilkenin geliri arttiginda mutluluk artmaz
(Easterlin, 1974). Easterlin Paradoksu farkli {ilke ve zaman dilimlerini kapsayan
pek c¢ok analize konu olmusg ancak bir goriis birligine varilamamigtir. Mutluluk
ve gelir iligkisi yogun bir bi¢imde incelenmesine ragmen, literatiirde kurumlarin
mutluluk iizerindeki etkisi ihmal edilmis goriinmektedir. Halbuki kurumlarin
insanlarin refah diizeyleri tlizerinde herhangi bir etkileri olup olmadigi, eger
varsa bu etkinin ne derece 6nemli oldugu sorularii yanitlamak i¢in mutluluk-
kurumsal gelisme konusu detayli olarak incelenmelidir. Kurumsal gelisme
mutlulugu artirabilir mi? Kurumsal olarak gelismis lilkeler zayif kurumlara sahip
olan iilkelere kiyasla daha mutlular midir? Bu g¢aligmanin amaci kurumlarin
mutluluk tizerindeki etkisini saptamaktir.

North (1990) kurumlar1 politik, ekonomik ve sosyal etkilesimleri
bicimlendiren ve belirsizligi azaltan “oyunun kurallari” ya da “insanlar
tarafindan gelistirilmis kisitlamalar” olarak tanimlamaktadir. Bu anlamda
kurumlar norm, kiiltiir, gelenek ve gorenekler, din gibi enformel; anayasa ve
miilkiyet haklar1 gibi formel; ya da ilgili yasalardaki sozlesmeleri tamimlamak ve
bunlart sdzlesmeden dogan islemlerle uyumlu hale getirmek olarak
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tanimlanabilecek yoOnetisim sekline ortaya cikabilirler (Williamson, 2000).
Kurumsal geligsme iilkelerin mutluluk seviyelerini ¢esitli agilardan etkileyebilir.
[lk olarak gelismis kurumlara sahip iilkelerde fren ve denge mekanizmalar1 daha
diizgiin calisir ve boylece politikacilar bireyler tarafindan daha iyi denetlenir.
Boylece kamu vatandaglarin tercihlerini dikkate alarak politikalarini belirler
(Frey ve Stutzer, 2000a). Bununla birlikte bireylerin politik siireclere katilimi
artar. Daha 0Ozgiir toplumlar daha orgiitlii olacak, sendikalara, sivil toplum
orgiitlerine katilimlarla bireyler politik siireclere katilabilecekleri ve politik
sonuglara etki edebilecekleri i¢in yasam memnuniyetleri artacaktir. Ikincisi, 6zel
miilkiyetin korunmasi, girisim O6zgiirliigli ve hukukun {stiinliigii gibi serbest
piyasa sisteminin temel gereklilikleri ancak kurumsal olarak gelismis ilkelerde
saglanabilir. Ugiincii olarak, politik ekonomi literatiirii, mutlulukla demokrasinin
pozitif iligkili oldugunu gostermektedir (Dorn, Fischer, Kirchgédssner ve Sousa-
Poza, 2007; Frey ve Stutzer, 2000a, 2000b; Ott, 2010). Demokratik rejimler
insanlarin tercihlerini daha iyi yansitirlar. Demokrasinin en temel 6zelligi olan
serbest secimler politikacilarin vatandaglarin refah seviyelerini gérmezden
gelmelerini engeller. Aksi takdirde, se¢menler tarafindan yeniden secilmemekle
cezalandirilabilirler. Eger ekonomik gostergeler iyiyse hiikiimete olan destek
artmaktadir. Uzun vadede, insanlarin yagsam memnuniyeti mevcut siyasal rejime
olan destegi artiracak ve ona mesruiyet kazandiracaktir. Demokrasi kitlesel
destege ihtiyag duydugu i¢in mutlu bir toplum demokrasinin olmazsa olmazidir.
Kaldi ki, mutluluk giiven, hos gorii ve kendini ifade etme gibi kavramlarla
baglantilidir ki bunlar ancak demokratik toplumlarda miimkiindiir (Inglehart,
2006; Inglehart ve Ponarin, 2013). Ayrica kurumsal kalkinma ekonomik
sOmiiriiniin Onlenmesi, siddetin azalmasi, seffafligin artmasi, yasalarin icrasi
yoluyla belirsizligi ve islem maliyetlerini azaltarak (Bjernskov, Dreher ve
Fischer, 2010) ve kamu biirokrasisinin etkinligini ve tarafsizligini artirarak
(Bjernskov ve Tsai, 2015) mutluluga pozitif katki yapar. Son olarak iktisat
literatiirli kurumlarin iktisadi biiylime iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi
oldugunu ortaya koymaktadir (Acemoglu, Johnson ve Robinson, 2001; Rodrik,
Subramanian ve Trebbi, 2004; Acemoglu, Naidu, Restrepo ve Robinson, 2019).
Boylelikle, kurumlar toplam ¢iktiy1 artirarak dolayli yoldan da mutlulugu tesvik
eder.

Bu caligmada iilkeler aras1 mutluluk degiskenligini agiklamak igin
kurumsal geligmislik farkliliklarindan yararlanilmaktadir. Her ne kadar formel
ve enformel kurumlarin etkilerini incelemek miimkiinse de yukarida
tanimlandig1 bigimde Yonetisim kavramim “oyunun kurallar” olarak ele almak
daha dogru olacaktir. Bu nedenle, kurum degiskeni olarak Diinya Bankasi
Yonetisim Gostergeleri (DBYG) kullanilmaktadir (Diinya Bankasi, 2018;
Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi, 2010)". Ote yandan, kiiltiir, dil, din gibi
enformel kurumlar zamana bagli olarak degismezken yonetisim gdstergeleri

! Benzer bir analizi i¢in bkz. Yay, Yay ve Aksoy, 2016.
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iilkelerin politik yapilarina gore zaman igerisinde olumlu ya da olumsuz olarak
degisebilmektedir. Boylece hem iilkeler arasi degisim hem de ayni iilkenin
zaman igerisindeki degisimi yakalanabilmektedir. Sonuglar1 kisaca 6zetlemek
gerekirse, gelismis ve gelismekte olan 131 {ilkenin 2005-2016 yillarin1 kapsayan
analizlerine gore yonetisim ve mutluluk arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Ayrica sonuglara gore gelir seviyesinin
yiiksek oldugu iilkelerde mutlulugun daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Bunula birlikte ayn1 gelir seviyesine sahip iki iilke arasinda daha iyi yonetigime
sahip olan iilke daha yiiksek mutluluk seviyesine sahip olmaktadir.

Calismanin bundan sonraki kismui su sekilde ilerlemektedir. Birinci
boliimde mutluluk ve kurumlar arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik literatiir
tartistlmaktadir. Ikinci boliimde veri seti tamitilmakta ve betimsel analiz
gerceklestirilmektedir. Ugiincii bolimde ekonometrik analiz ve sonuglari
tartisilmaktadir. Son boliimde ise bazi politika 6nerileri ortaya konacaktir.

|. LITERATUR TARAMASI

Iktisat literatiirinde mutluluk ve kurumsal gelismislik iliskisini
inceleyen pek c¢ok calisma olmasma ragmen bir fikir birligi oldugunu
sOyleyemeyiz. Farkl iilke(ler), degisik zaman dilimleri, farkli mutluluk/kurum
tanimlart ve tahmin ydntemlerine dayanan bu calismalar farkli sonuglara
ulasmaktadirlar. Ornegin, Frey ve Stutzer (2000a) Isvigre’de 6000’den fazla
kisiyle yapilan bir ankete dayanan calismalarinda bireysel siyasi katilim
imkanlarinin (dogrudan demokrasi) bireylerin mutluluk seviyelerini artirdigini
bulmuslardir. Benzer sekilde Frey ve Stutzer (2000b) dogrudan demokrasi ve
yerel ozerklik kapsaminin mutluluk {izerindeki pozitif etkisinin cinsiyet, yas ve
gelir gibi degiskenlere bagli olmadigini, dolayisiyla tiim insanlarin bu
demokratik haklardan faydalandigimi  belirtmektedirler. Dorn, Fischer,
Kirchgédssner ve Sousa-Poza (2008) ise Frey ve Stutzerin (2000a, 2000b)
bulgularindan siiphe duymaktadirlar. Yazarlar dil degiskenini kiiltiirii kontrol
etmek i¢in modele dahil ettiklerinde, dogrudan demokrasi katsayisinin
geleneksel seviyelerde artik istatistiksel olarak anlamli  olmadiginm
bulmaktadirlar. Bu sonug, diger tiim kosullar ayniyken bile farkl dilleri konusan
bireylerin mutlulugu farkli sekilde tanimladiklarini goéstermektedir. Ya da
bireylerin kiiltiirel degerleri politik kurumlara baskin olabilirler. Benzer baska
bir caligmalarinda ise Dorn vd. (2007) 28 iilkenin 1998 yilinda bireysel
diizeydeki verilerini kullanarak demokrasi ve mutluluk arasindaki iliskiyi
aragtirmaktadirlar. Buna gore, dil ve din gibi kiiltiirel gostergeler ile ekonomik
degiskenlerden bagimsiz olarak demokrasi mutlulugu pozitif olarak
etkilemektedir.

Ott (2005) ve Ott (2010) swrasiyla 78 ve 127 iilkeyi ele alan
caligmalarinda yonetigsim kalitesiyle iilkeler-arasi mutluluk seviyesi arasinda
pozitif korelasyon, yonetisim kalitesiyle iilke-i¢i mutluluk esitsizligi arasinda ise
negatif korelasyon oldugunu bulmuslardir. Ancak bu iligki biiylik 6l¢iide zengin
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iilkelerin varhigindan ileri gelmektedir. Orneklem gelire gore béliindiigiinde
yoksul ilkelerde mutluluk-yonetisim korelasyonunun ¢ok diisiik oldugu ve
mutluluk esitsizligi-yonetisim korelasyonunun hem 6nemli 6l¢iide azaldigi hem
de isaretinin pozitif oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Benzer bagka bir ¢alismada ise
Ott (2011) yonetisim ve mutluluk arasindaki pozitif iliskinin cografyadan
bagimsiz oldugunu, dolayisiyla daha yiiksek mutluluk seviyesi i¢in tiim iilkelerin
yonetisim kalitelerini artirmalar1 gerektigini savunmaktadir.

Bjernskov, Dreher ve Fischer (2008) 1997-2000 dénemini kapsayan
caligmalarinda, 70 iilkede en az otuz bin katilimcinin bilgilerini kullanarak
yasam memnuniyetinin belirleyicilerini arastirmaktadir. Yazarlar DBYG’nin
aritmetik ortalamasi genel yonetisim olarak kullanildiginda, yonetisimin yasam
memnuniyeti ile negatif iligkili oldugunu bulmuslardir. Bjernskov vd. (2010) ise
ekonomik ve politik kurumlarin mutluluk tizerindeki etkilerini 62 iilkenin
tekrarlanan yatay-kesit verileriyle incelemektedirler. Sonuglar, tiim kurumlarin
genel olarak mutlulugu tesvik etmesine ragmen, ekonomik kurumlarin diisiik
gelirli (yiiksek gelirli) iilkelerdeki siyasi kurumlardan daha giiglii (zayif) etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Bu nedenle diisiik gelirli iilkelerde demokrasinin
mutlulugu besleyebilmesi i¢in dncelikle belirli bir ekonomik gelisme seviyesine
ulasilmasi gerekmektedir.

Inglehart ve Ponarin (2013), 42 iilkeyi ve 1981-2007 donemini kapsayan
analizlerinde demokrasinin ekonomik geligsmisligi kontrol ettikten sonra bile
mutlulugu tesvik ettigini savunmaktadir. Bununla birlikte, birgok otokratik
rejimin 1990’11 yillarda demokrasiye ge¢cmesine ragmen mutluluk diizeylerinde
dramatik bir artis gézlemlenmemistir. Bu nedenle 1990'lardan sonra demokrasi
ve mutluluk arasindaki korelasyon azalmaktadir. Dolayisiyla, yazarlar
demokrasinin mutluluga neden olmadigini, ancak mutlulugun demokrasiye
birlikte var olabildigini savunmaktadirlar.

Farkli gelir ve gelismislik seviyelerindeki lilkeleri bir araya getiren
caligmalara ek olarak literatiirde daha az gelismis iilkelere odaklanan ¢aligmalar
da mevcuttur. Ornegin Fereidouni, Najdi ve Amiri (2013) yonetisimin Orta
Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) bolgesinde mutluluk iizerindeki etkisini
aragtirmaktadir. Yazarlar DBYG kullanarak, 2009-2011 doneminde on dort
MENA iilkesinde siyasi istikrarin ve siddetin yoklugunun, hiikiimetin
etkililiginin ve diizenleyici kalitenin mutlulukla pozitif iligkili oldugu sonucuna
ulasmaktadirlar. Ayrica, tahmin sonuglarina gore kisi basmna diisen GSYIH
mutlulugu tesvik etmesine ragmen, egitim ve issizlik mutluluk iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip degildir.

Djankov, Nikolova ve Zilinsky (2016) ise piyasa ekonomilerine gegise
ragmen, Dogu Avrupa iilkelerinde mutlulugun diger gelismis ve gelismekte olan
iilkelere kiyasla anormal derecede diisiik oldugunu savunmaktadirlar. Yazarlar
iki grup tilke arasindaki mutluluk farkinin nedenlerini aragtirmak amactyla 1990-
2014 donemini kapsayan genis ¢apli anket verilerini kullanmaktadirlar. Tahmin
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sonuglar yolsuzluk kontroliiniin ve hiikiimetin etkinliginin, mutlulukla pozitif
olarak iligkili oldugunu gostermektedir. Daha da Onemlisi, her iki gruptaki
bireylerin hiikiimetin performansi arttikca daha mutlu oldugunu dolayisiyla da
ve mutluluk farkinin Dogu Avrupa'da daha fazla yolsuzluk ve daha kotii
yonetisimden kaynaklandigin1 ileri siirmektedirler. Benzer bir c¢alismada
Nikolova (2016) 1994 ve 2013 yillarim1 kapsayan verileri kullanarak, 1990'l
yillarda oldukca yiiksek olan mutluluk a¢iginin zamanla azaldigini ve dénem
sonu itibariyle tamamen ortadan kalktigin1 gostermektedir. Calismada, hukukun
Ustlinligi gecis ekonomilerinde mutlulugu tesvik etmesine ragmen, etkisinin
ekonomik biiylime ve enflasyon gibi makroekonomik faktorlere kiyasla cok daha
kiigiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bireylerin ekonomik refah ve istikrara
kurumsal geligsmislige gore daha fazla 6nem atfettikleri anlasilmaktadir.

Bu calismanin odak noktasi yukarda tartisilan katkilara benzer goriinse
de birkac¢ onemli agidan farklidir. Oncelikle, literatiirde ele alinan ¢alismalarin
¢ok biiyiik bir kismu tekil iilkeleri (6rnegin Isvigre), ya da kiiciik iilke gruplarini
(Dogu Avrupa, MENA bolgesi) kapsamaktadir. Dolayisiyla sonuglarin geri
kalan iilkeler i¢in gegerli olup olmadig1 belirsizdir. Biz ise bu calismada 120
tilkenin 2005-2016 donemini ele alarak hem ¢ok daha genis hem de daha uzun
d6énemli bir analiz yapiyoruz. Ayrica literatiir incelendiginde yontem ve veri seti
ile ilgili problemler gdéze carpmaktadir. Ornegin, Ott (2005, 2010 ve 2011)
caligmalar yalnizca korelasyon analizinden ibarettir. Dorn vd. (2008) ¢ok sayida
tilkeyi ele almasina ragmen yalnizca yatay-kesit analizi yapmaktadir. Diger
caligmalarin neredeyse tamamu ise birkag yili kapsayan veri setleriyle kisa
donemli sonuglara ulasabilmektedirler. Bu ¢alismada kullanilan veri seti hem
kesit hem de zaman birimlerine sahip oldugu i¢in panel veri analizi
yapilmaktadir. Boylelikle hem zaman etkisi 6l¢iilmekte, hem de dil, kiiltiir gibi
zamana bagli olmayan ama mutluluk ve kurumsal gelismeyi etkileyebilecek
degiskenlerin sonuglar iizerindeki etkileri arindirilabilmektedir. Son olarak, bu
caligmada yalmizca tek bir kurum (6rnegin demokrasi) degiskeni yerine
yonetisimin alt1 farkli bilesenini kullanarak hangi bilesenin hangi o6l¢iide
istatistiksel olarak mutluluga pozitif katki yaptig1 saptanmistir.

Il. VERI SETi ve BETIMSEL ANALIiZ

Calismada kullanilacak olan mutluluk verisi Diinya Mutluluk
Raporu’ndan alinan Yasam Merdiveni (Life Ladder) degiskenidir. Birlesmis
Milletler (BM) tarafindan ilk olarak 2012 yilinda olusturulan Diinya Mutluluk
Raporu mutlulugun kiiresel durumunu gosteren bir ankettir’. Anketin
kapsanunda kullanilan veriler Gallup World Poll’den gelmektedir®. Yasama dair
memnuniyet ve mutluluk dl¢imiinde esas ve oncelikli olarak kullanilan yéntem
Cantril Ladder olmustur. Bireylere her sey g6z Oniinde bulunduruldugunda

2 http://worldhappiness.report/search/ [17.03.2019]
% Ek bilgi i¢in https://www.gallup.com/analytics/232838/world-poll.aspx adresine bakilabilir.
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yagamlarimi O ile 10 degerlerinden olusan bir merdivende hangi basamakta
konumlandirdiklar1 sorulmustur. Ulkelerin bu endekste sahip olduklar1 mutluluk
seviyeleri ankete katilan bireylerin yasam degerlendirmelerini alt1 temel
degiskene - kisi basina milli gelir, sosyal destek, saglikli yasam beklentisi,
secimlerini yapmak konusunda ozgiirliik, comertlik ve yolsuzluk algisina-
baghdir.

Kurumsal degisken olarak ise asagida detayli olarak tanimlanan alti
DBYG ve genel bir gosterge olarak bu degiskenlerin birinci temel bileseni
(Yénetisim) kullanilacaktir®:

1. Yolsuzlugun kontrolii (CC), geleneksel olarak kamu giiciiniin 6zel
kazang i¢in kullanilmasi olarak tanimlanan yolsuzluk algisini dlger.

2. Devletin etkinligi (GE), kamu hizmeti sunumunun Kkalitesi,
biirokrasinin niteligi, memurlarin yeterliligi, kamu hizmetinin politik baskilardan
bagimsizlig1 ve hiikiimetin politikalara taahhiidiiniin giivenilirligine iligkin algiy1
Olger.

3. Politik istikrar ve siddetin yoklugu (PS), hiikiimetin anayasaya aykiri
ya da terérizm de dadhil olmak iizere siddet iceren ydntemlerle
istikrarsizlagtirilmasi ihtimaline yonelik algiy1 6lger.

4. Diizenleyici kalite (RQ), fiyat kontrolleri veya yetersiz banka
denetimi gibi piyasa dostu olmayan politikalarin yani sira dig ticaret ve is
gelistirme gibi alanlarda asir1 diizenlemenin getirdigi yiiklere iliskin algry1 dlger.

5. Hukukun tstiinliigii kurali (RL), vatandaslarin toplum kurallarina ne
Olciide uydugu ve giiven duyduguna iliskin ¢esitli gostergelerden olugmaktadir.
Bunlar arasinda, su¢ orani, yarginin etkinligi ve Ongoriilebilirligi ile
sozlesmelerin uygulanabilirligine iliskin algi yer almaktadir.

6. ifade ve hesap verebilirlik (VA), siyasi siireg, sivil dzgiirliikler ve
siyasi haklarin c¢esitli yonlerini Olcen gostergelerden olusmaktadir. Bu
gostergeler, bir iilkenin vatandaglarinin hiikiimet secimine ne dlgiide
katilabilecegini dlgmektedir. VA ayn1 zamanda siyasi otoritenin denetlenmesi ve
hesap verebilir olmasinda 6nemli rolii olan medyanin bagimsizligina iliskin
gostergeleri igerir.

Bu endeksler gelismis ve gelismekte olan iilkelerden ¢ok sayida birey ve
firmanin goriglerini yansitmaktadir ve ¢esitli diisiince kuruluslari, sivil toplum
orgiitleri, uluslararasi kuruluslar ve 06zel sektor firmalar1 tarafindan iiretilen
otuzdan fazla bireysel veri kaynagimma dayanmaktadir. Endeksler -2.5 ve 2.5

* Birinci temel bilesen yorumlamanin kolay olmasi igin 0-100 arasinda dagilacak sekilde
Olceklenmistir. Yapilan hesaplamalara gore birinci temel bilesen tekil endekslerdeki degiskenligin
yaklasik %90°1n1 agiklamaktadir ve her biriyle pozitif korelasyona sahiptir. Ayrica, birinci temel
bilesen degiskeniyle elde edilen sonuglarla gostergelerim aritmetik ortalamasinin kullanildigi
tahmin sonuglar1 olduk¢a benzer ¢ikmaktadir.
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arasinda deger almaktadir ve endeksin biiylimesi daha iyi yOnetisim anlamina
gelmektedir. Ancak verilerin daha anlagilir yorumlanabilmesi amaciyla
analizden 6nce 0 ve 100 arasinda dagilacak sekilde yeniden 6l¢eklenmistir.

Gerek mutlulugun gerekse de kurumlarin olciilmesinde belirli bir
siibjektivite dolayisiyla da veride bir giiriiltii (noise) s6z konusudur. Ancak
literatiirdeki pek cok caligma bireylerin belirttikleri mutluluk diizeylerinin
igsizlik, bagimlilik, bosanma ve depresyon gibi degiskenlerle ilisikli oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, mutluluk degiskeninin bireylerin ger¢ek faydasim
yansittigin1 soyleyebiliriz (Di Tella ve MacCulloch, 2006: s. 28). Kurumlara
iligkin olarak ise “giiriilti” problemini azaltmak i¢in literatiirdeki cogu
makalenin aksine tek bir kurum degiskeni yerine (6rnegin demokrasi) birden
fazla degisken ve bunlarin birinci temel bileseni kullanilmaktadir.

Tgili literatiire gére mutlulugu kurumsal degiskenler yaninda baska pek
ok faktor de etkilemektedir’. Bu nedenle ¢alismada zenginligi kontrol etmek
icin kisi basina reel milli gelir, konjonktiirel faktorleri 6lgmek i¢in ekonomik
biliylime ve enflasyon, giiven algisim1 kontrol etmek icin ise sosyal destek
degiskeni kullanilacaktir. Sosyal destek degiskeni Diinya Mutluluk Raporu
verilerinden alimmustir ve anketlerde sorulan su soruya cevabi yansitmaktadir:
“Basiniz  beladaysa, ihtiyag duydugunuzda size yardimci olmak igin
giivenebileceginiz akrabalariniz veya arkadaglarmiz var mi?”. Diger makro
degiskenler ise Diinya Bankasi Kalkinma Gostergelerinden alinmistir (Diinya
Bankasi, 2018). Sonug olarak dengesiz panel veri seti 131 {ilkeden olusmaktadir
ve 2005-2016 yillarim1 kapsamaktadir. Tablo 1 ekonometrik analizde
kullanilacak olan degiskenlerin 6zet istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 1. Ozet istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart sapma Min. Maks.
Mutluluk 1245 5.50 1.12 2.70 7.97
Log gelir 1124 9.26 1.16 6.37 11.49
Biiytime (t-1) 1245 2.29 3.70 -22.22 17.99
Enflasyon (t-1) 1245 5.08 5.61 -8.98 59.22
Sosyal destek 1236 0.82 0.11 0.29 0.99
Y 6netisim 1128 53.04 22.2 10.23 100

Tablo 2 ise degiskenler aras1 korelasyonu gostermektedir. Analizlerde
bliylime enflasyon gibi konjonktiirel degiskenlerin gecikmeli etkileri nedeniyle
bir dnceki yildaki degerleri kullanilmigtir. Beklentilerle tutarli olarak mutluluk

® Literatiirde mutlulugu bireysel anlamda etkileyen gelir, cinsiyet, yas, egitim seviyesi, medeni
durum, ¢ocuk sahipligi, saglik vb. pek ¢ok degisken oldugu tartisilmaktadir. Ancak bu ¢alisma
bireysel degil iilkeler arasit mutluluk farklarini agiklamayi amagladigindan bu tip degiskenler
modele dahil edilememektedir.
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ve gelir, sosyal destek ve yonetisim arasinda pozitif bir korelasyon vardir.
Enflasyon mutluluk korelasyonu ise negatif goriinmektedir. Tablodaki tek ilging
sonu¢ ise biiylime ve mutluluk arasindaki negatif iligkidir. Ancak ikili
korelasyondan ibaret olan bu sonucun tiim faktorleri bir arada ele aldigimiz
ekonometrik modelde degismesini bekliyoruz.

Tablo 2. Korelasyon Tablosu

Biiyiime Enflasyon  Sosyal

Mutluluk  log Gelir (-1) (t-1) destek Y6netisim
Mutluluk 1
log Gelir 0.77 1
Biiyiime (t-1) -0.13 -0.18 1
Enflasyon (t-1) -0.26 -0.31 0.12 1
Sosyal destek 0.71 0.66 0.10 -0.18 1
Y 6netigim 0.70 0.76 -0.18 -0.40 0.57 1

Yonetisim ve mutluluk arasindaki korelasyonu serpilme diyagramiyla
gorsellestirebiliriz. Bu amagla, analize dahil edilen {ilkelerin ortalama
mutluluklar1 ortalama gelir ve yoOnetisim {izerinde regress edilmistir. Asagida
bulunan Grafik 1, gelir kontrol ediliyorken yonetisimin mutluluk {izerindeki
etkisini gostermektedir.

Grafik 1. Mutluluk ve Yonetisim
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Buna gore iilkelerin gelir seviyelerinden bagimsiz olarak yonetigim ile
mutluluk arasinda pozitif bir iliski vardir ve bu iligki 0 p-degeri ile istatistiki
olarak anlamlidir.
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11l. EKONOMETRIK ANALIZ

Bu bélimde, hem zamanla degismeyen bolge sabit etkilerin hem de
bolgeye gore degismeyen zaman etkilerinin dahil edildigi iilkeler arasi bir panel
veri modeli tanimlayacagiz. Regresyon denklemi asagida belirtilmektedir:

My =a+pB1Yi+0'Zy +n;+ A + €, )

Denklemde M mutluluk endeksini, Y yonetisim degiskenini Z;; vektori
kontrol degiskenlerini, n;, 4, V€ €;; ise sirasiyla iilke sabit etkileri, zaman sabit
etkileri, ve hata terimini gostermektedir.

Tablo 3. Mutluluk ve Yonetisim

1) @) ®) (4) ®)
Y 6netigim 0.031*** 0.020** 0.021** 0.021** 0.018**
(0.008) (0.008) (0.008) (0.008) (0.008)
log Gelir 0.941***  0.832***  (.829*** 0.721**
(0.310) (0.314) (0.315) (0.304)
Biiyiime (t-1) 0.008 0.007 0.005
(0.005) (0.005) (0.005)
Enflasyon (t-1) -0.003 -0.003
(0.004) (0.004)
Sosyal 1.661***
destek (0.381)
Ulke S.E. Evet Evet Evet Evet Evet
Y1l S.E. Evet Evet Evet Evet Evet
N 1128 1124 1124 1124 1116
Ulke sayis1 131 131 131 131 131

Not: Tiim regresyonlar sabit terim igermektedir. Robust standart hatalar parantez igerisindedir. * p
<0.1, **p<0.05 ***p<0.01.

Tablo 3 sabit etkiler modeli sonuglarin1 gdstermektedir. Birinci siitunda
modele yalnizca Yonetisim degiskeni dahil edilmistir. Buna gore yonetisim ile
mutluluk arasinda pozitif ve anlaml bir iliski vardir. Daha sonra ikinci siitunda
logaritmik gelir degiskeni, li¢iincii siitunda ekonomik biiylime, dordiincii siitunda
enflasyon, besinci siitunda ise sosyal destek degiskeni modele eklenmistir.
Sonuglara gore kontrol degiskenleri eklendikge Yonetisim degiskeninin
katsayisinda kiiciik bir azalis olsa da 0.05 diizeyinde anlamliligini1 korumaktadir.
Katsayiyr yorumlamak gerekirse Yonetisimdeki 1 standart sapmalik artis
mutlulugu 0.41 puan artirmaktadir (Sttun 5). Kontrol degiskenlerine
baktigimizda ise yalnizca reel kisibasina diisen milli gelir ile sosyal destek
degiskenlerinin pozitif ve anlamli olduklarini, ekonomik biiyiime ve enflasyon
gibi konjonktiirel degiskenlerin ise - beklenen igaretlere sahip olmalarina ragmen
- anlamsiz olduklarin1 gérmekteyiz. Buna gore reel milli geliri %10 daha fazla
olan bir tilkenin mutluluk seviyesi 7.24 birim daha yiiksek olacaktir. Bu sonuglar
literatiirdeki pek ¢ok bulguyla uyumludur (Deaton, 2008; Djankov vd., 2016;
Fereidouni vd., 2013; Inglehart, Foa, Peterson ve Welzel, 2008). Easterlin
paradoksunun gosterdigi gibi gelir seviyesi daha yiiksek olan {ilkelere diisiik
gelirli {ilkelere gore daha mutludur. Ancak ekonomik biiyiime mutlaka daha
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yiiksek mutluluk saglamaz. Ayrica, sosyal desteklerdeki 1 standart sapmalik artig
da mutluluk seviyesinde 0.187 puanlik bir artis getirmesi beklenmektedir.

Dordiincti boliimde tartisildign iizere Yonetisim degiskeni Diinya
Bankasi’nin yayimladigi gostergelerin aritmetik ortalamasi olarak hesaplanmustir.
Dolayisiyla kullanilan alti farkli degiskenin mutluluk iizerinde farkli etkileri
olabilir. Bu nedenle Tablo 4’de yonetisim alt endeksleri regresyon modeline
teker teker dahil edilmis ve sonuclar gosterilmistir. Tahmin sonuglarina gore
yolsuzlugun kontrolii ve hiikiimetin etkinligi mutluluk iizerinde pozitif ve
anlaml bir etkiye sahiptir. Bu degiskenlerdeki 1 standart sapmalik artis mutluluk
iizerinde sirastyla 0.23 ve 0.45 puanlik artisa neden olmaktadir. Diger
degiskenler 1ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Kontrol degiskenlerine
baktigimizda ise Tablo 3’de oldugu gibi yalnizca reel gelir ve sosyal destek
degiskenleri mutluluk {izerinde pozitif ve anlaml1 bir etkiye sahiptir.

Tablo 4. Mutluluk ve Yonetisim Bilesenleri

Q) O] ©)] (4) ©) (6) ()

Y 6netisim 0.023**
(0.010)
cC 0.011*
(0.006)
GE 0.023***
(0.007)
PS 0.004
(0.004)
RL 0.009
(0.008)
RQ 0.005
(0.007)
VA -0.000
(0.006)
log Gelir 0.724** 0.85***  0.771**  0.893*** 0.878*** 0.895***  0.966***
(0.304) (0.310)  (0.319)  (0.309)  (0.301)  (0.311)  (0.310)
Biiylime (t- 0.005 0.005 0.005 0.004 0.004 0.004 0.004
1)
(0.005)  (0.005)  (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)

Enflasyon -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003
(t-1)

(0.004)  (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)
Sosyal 1.66***  1.68***  1.621*** 1.729*** 1.690*** 1.707*** 1,731***
destek (0.382) (0.373) (0.371) (0.384) (0.376) (0.371) (0.380)
Ulke S.E. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Yil S.E. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
N 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116
Ulke sayist 131 131 131 131 131 131 131

Not: Tiim regresyonlar sabit terim igermektedir. Robust standart hatalar parantez igerisindedir. * p
<0.1, **p<0.05 ***p<0.01.
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Tablo 4’e gore kontrol degiskenleri arasinda yalnizca gelirin anlamli
oldugunu goriiyoruz. Ayrica yonetisim alt endekslerinden yalnizca ikisi
istatistiksel olarak anlamlidir. Diger degiskenlerin anlamsiz olmasina yol
acabilecek bir etken yonetisimin mutluluk iizerindeki etkisinin gelire bagh
olmasi olabilir. Buna gore iyi yonetisim mutlulugu gelir seviyesi farkli olan
iilkelerde farkli sekillerde etkileyebilir. Ayn1 zamanda anlamli olan ydnetisim
degiskenleri gelir seviyesi dikkate alindiginda anlamliligin1 kaybedebilir. Bu
iliskiyi yakalamanin bir yolu yonetisim endekslerini gelirle etkilesime sokarak
regresyona dahil etmektir. Ancak regresyon katsayillarim daha iyi
yorumlayabilmek igin endeksleri ortalamadan c¢ikarilmis gelir degiskeniyle
etkilesime sokmay1 tercih ediyoruz. Bdylece yonetisim katsayilari ortalama
gelire sahip bir lilkede mutluluga olan etkiyi 6lgmektedir.

Tablo 5 etkilesim degiskenlerinin dahil edildigi model sonuclarini
gostermektedir. Sonuglar Tablo 3 ile karsilastirildiginda daha 6nce anlamli olan
Yonetisim, yolsuzlugun kontrolii ve hiikkiimetin etkinligi degiskenlerine ek
olarak hukukun iistiinliigii degiskeni de pozitif ve istatistiksek olarak anlamlidir.
Daha da onemlisi katsayilarin neredeyse birbirine esit oldugu goriilmektedir.
Yani yukarida yorumladigimiz katsayilar 6rneklemde ortalama gelir seviyesine
sahip iilkeler {izerindeki etkileri gostermektedir. Dolayisiyla Tablo 3’de
buldugumuz sonuglarin gelir etkilesimlerinin dahil edilmesine karsi robust
oldugu goriilmektedir. Tahmin sonuglarii farkli bir sekilde yorumlayacak
olursak, ortalama gelir seviyesine sahip 2 iilkeden biri Yonetisim, yolsuzlugun
kontrolii, hiikiimetin etkinligi ve hukukun {istiinliigii endekslerinden 25. ylizdelik
dilime digeri ise 75. yiizdelik dilime giriyor olsun. Bu iki grup iilke arasindaki
mutluluk farki yaklasik olarak sirasiyla 0.74, 0.31, 0.71 ve 0.40 olacaktir.

Tablo 5. Mutluluk ve Yonetisim: Gelirin Rolii

1) (@) @) 4 © © O

Yonetigim 0.03***
(0.009)
YonetigimXx (W) 0.014**
(0.007)
CcC 0.012**
(0.006)
ccx (logGelrr) 0.005
(0.006)
GE 0.023***
(0.007)
GEx (Tog Gelir) 0.000
(0.005)
PS 0.007

(0.004)
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Tablo 5’in devama...
PSX 0.004
(logGellr)
(0.002)
RL 0.013*
(0.007)
RLx 0.009
(logGellr)
(0.006)
RQ 0.006
(0.007)
RQx 0.011*
(logGellr)
(0.006)
VA 0.005
(0.006)
VAX 0.010*
(log Gelir)
(0.005)
log Gelir 0.035 0.618 0.753* 0.720** 0.453 0.373 0.502
(0.446)  (0.423)  (0.383)  (0.325)  (0.385)  (0.401)  (0.364)
Biiylime (t- 0.004 0.005 0.005 0.003 0.004 0.003 0.003
1
: (0.005)  (0.005)  (0.005)  (0.005)  (0.005)  (0.005)  (0.005)

Enflasyon -0.004 -0.003 -0.003 -0.003 -0.004 -0.004 -0.003
(t-1)

(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)
Sosyal 1.78***  1.726*** 1.625*** 1.757*** 1.761*** 1.857*** 1.787***
destek (0.357) (0.356) (0.370) (0.374) (0.359) (0.353) (0.368)
Ulke S.E. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Yil S.E. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
N 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116
Ulke sayist 131 131 131 131 131 131 131

Not: Tiim regresyonlar sabit terim icermektedir. Robust standart hatalar parantez igerisindedir. * p
<0.1, **p<0.05 ***p<0.01.

A. Saglamlik (Robustness) Analizleri

Sabit etkiler modeli her ne kadar zamana bagli olarak degismeyen kiiltiir
ve din gibi faktorleri kontrol etse de ters nedensellik nedeniyle endojenlik sorunu
ortaya ¢ikabilir. Ornegin kurumsal gelisme mutlulugu artirmiyor da mutlulugun
daha yiiksek oldugu iilkelerde daha gelismis kurumlar ortaya ¢ikiyor olabilir.
Ters nedensellik sorununu ¢6zmek i¢in kullanilabilecek olan bir ydntem
Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen fark Genellestirilmis Momentler
Metodur (GMM). Bu yontem ilk 6nce sabit etkileri ortadan kaldirmak igin
birinci fark alir, sonrasinda ise bagimli degiskenin gecikmelerini ara¢ degisken
olarak kullanir. Fark GMM regresyon sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Tahmin sonuglarina gére mutlulugun gecikmeli degeri beklendigi lizere
pozitif ve anlamlidir. Ancak gecikme katsayis1 yaklagik olarak 0.28 civarindadir,
yani mutlulukta ¢ok gii¢lii olmayan bir siireklilik vardir. 1. siitunda Yonetisim
degiskeninin katsayisi sabit etkiler modeline kiyasla daha kiiciik olsa da pozitif
ve anlamli oldugu goriilmektedir. Tekil kurumsal degiskenlerden hiikiimetin
etkinligi ve politik istikrarin mutlulukla pozitif iliskili oldugu sonucu
cikmaktadir. Tablo 6’nin alt satirlarinda yer alan AR(2) katsayis1 istatistiksel
olarak anlamsizdir. Yani 2. Dereceden otokorelasyon yoktur bos hipotezi
reddedilemez. Ayrica ara¢ degiskenlerin gecerliligi igin yapilan Sargan testine
gore bu degiskenlerin gegerli oldugu bos hipotez reddedilemez. Sonug olarak
fark GMM tahmin sonuglan spesifikasyon testlerini gegmektedir.

Tablo 6. Mutluluk ve Yonetisim Bilesenleri, Fark GMM

1) 2 @) (4) ©) (6) ()

Mutluluk 0.279*%**  0.273*** 0.272*** (0.291*** (.288*** (0.282*** (.279***
(0.101) (0.103) (0.103) (0.101) (0.102) (0.103) (0.099)
Yonetisim  0.018**

(0.008)

CcC 0.011
(0.008)
GE 0.017**
(0.007)
PS 0.007*
(0.003)
RL 0.003
(0.008)
RQ -0.013
(0.008)
VA 0.012
(0.008)

Log Gelir 0.467 0.576 0.568 0.546 0.622 0.798* 0.581

(0.444) (0.433) (0.423) (0.448) (0.445) (0.453) (0.437)
Biiyiime 0.004 0.003 0.003 0.003 0.003 0.002 0.004
(t-1)

(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
Enflasyon -0.000 -0.000 0.000 -0.001 -0.000 -0.000 -0.000
(t-1)

(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)
Sosyal 1.204***  1,218*** 1,182*** 1.220*** 1.201*** 1.204*** 1.227***
destek (0.382) (0.378) (0.385) (0.382) (0.387) (0.380) (0.379)
Y1l S.E. EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET
N 783 783 783 783 783 783 783
Ulke 127 127 127 127 127 127 127
Sayis1
Enstriiman 50 50 50 50 50 50 50
AR1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AR2 0.13 0.15 0.11 0.17 0.15 0.17 0.15
Sargan 0.08 0.06 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08

Not: Tiim regresyonlar sabit terim igermektedir. Robust standart hatalar parantez igerisindedir. * p
<0.1, **p<0.05 ***p<0.01.
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Bir diger saglamlik analizi iilke guruplarim dikkate aliarak yapilabilir.
Her ne kadar sabit etkiler modeli tahmin ediyor ve gelir, biiylime gibi
degiskenleri kontrol ediyor olsak da 6rneklememizde ¢ok farkli yapilarda iilkeler
bulunmaktadir.  Ulke  heterojenliginin  tahmin  sonuglarim etkileyip
etkilemediginin belirlenmesi i¢in Tablo 7°de farkli iilke guruplar1 6érneklemden
cikarilarak analiz tekrar edilmistir. Sirasiyla AB, yiikselen piyasalar, OECD
iilkeleri ve gelismis iilkelerin 6rneklemden dislandigi durumlarda Yonetisim
degiskeninin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla temel
sonuglarin iilke heterojenligine karst saglamdir.

Tablo 7. Mutluluk ve Yénetisim: Ulke Alt Guruplarmin Dislanmasi

1) (2) ©) 4)
Harig: AB Yiikselen OECD Geligmis
Ulkeleri Piyasalar Ulkeleri Ulkeler
Yo6netigim 0.019** 0.017* 0.019** 0.017*
(0.008) (0.009) (0.009) (0.009)
log Gelir 0.518 0.603* 0.457 0.329
(0.337) (0.326) (0.368) (0.365)
Bilyiime (i-1) 0.003 0.001 0.004 0.005
(0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
Enflasyon (t-1) -0.002 -0.004 -0.003 -0.003
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004)
Sosyal 1.534*** 1.694*** 1.643*** 1.545%**
destek (0.386) (0.423) (0.406) (0.389)
Ulke S.E. EVET EVET EVET EVET
Yil S.E. EVET EVET EVET EVET
N 921 882 847 823
Ulke Sayisi 109 105 101 97

Not: Tiim regresyonlar sabit terim icermektedir. Robust standart hatalar parantez igerisindedir. * p
<0.1, **p<0.05 ***p<0.01.

SONUC

Kurumsal gelismislik ile mutluluk arasinda bir iliski var midir sorusu
mutluluk ekonomisi literatiiriiniin en énemli konularindan biri olmustur. Buna
ragmen ampirik makalelerde birbiriyle ¢elisen sonuglar dikkat ¢cekmektedir. Bu
caligmada konuya daha detayli bakmak adina farkli tanimlara sahip kurumsal
degiskenler kullamlmistir. Daha acgik bir ifadeyle, DBYG’ye ait alti farkh
yonetigim degiskeninin mutluluk {izerindeki etkisi 2005-2016 yillarin1 kapsayan
ve 131 iilkeden olusan 6rneklemle analiz edilmistir.

Tahmin sonuglarina gore yonetisim ile mutluluk arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki vardir. Yani yonetisimin daha kaliteli oldugu iilkeler digerlerine
gore daha mutludur. Elde edilen katsayilara gore Yonetisim degiskenindeki 1
standart sapmalik artis mutluluk seviyesinde 0.41 puanlik yiikselise neden
olmaktadir. Ayrica tahmin sonuglart GMM’e ve belirli iilke gruplarinin
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dislanmasia karst saglamdir. Dolayisiyla, sonuglar kurumlarin iilkelerin
mutluluk diizeyleri lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu agik¢a ortaya
koymaktadir.

Detaylarina bakildiginda ise, yolsuzlugun kontroli ve hiikiimetin
etkinligi degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Ayrica gelir seviyeleri dikkate alindiginda, ortalama gelire sahip iilkelerden
yolsuzlugun kontrolii, hiikiimetin etkinligi ve hukukun iistiinliigii acisindan daha
iyi performans gosteren iilkelerde mutlulugun daha yiiksek olacagi
anlasilmaktadir.

Bu sonuglar, iilkelerin hangi gelir diizeyine ya da makroekonomik
konjonktiire sahip olursa olsun yonetisim kanallarini iyilestirerek halkin refah
seviyesini artirabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla mutluluk salt parasal bir
olgu degildir. Insanlar gelirden bagimsiz olarak yolsuzlugun kontrol altinda
oldugu, kamu kaynaklarinin etkin ve adil kullanildigi, hiikiimetin agikladig1
politikalara bagli oldugu ve hukukun iistiinligiinden siiphe etmediklerinde
mutluluklari artmaktadir. Bu baglamda, sonuclar kurumsal kalkinmanin énemini
acik bir sekilde gozler oniine sermektedir.
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THE MODERATING ROLE OF INTERNATIONAL ACTIVITY ON THE
EFFECT OF INNOVATION AND RISK TAKING TENDENCY ON THE
FIRM PERFORMANCE

ABSTRACT

The purpose of this study is to determine whether international activity plays a
moderating role in the relationship between the innovation and risk taking tendencies of firms and
firm performance. The study was carried out on the companies in the list created by Istanbul
Chamber of Industry (ISO): “Turkey’s secand 500 Industrial Enterprises 2016”. Within the scope
of the research, 849 questionnaires obtained from companies were used. According to the results
of the research, innovation and risk taking tendencies of enterprises have a positive effect on firm
performance. However, it is seen that international activitieshas a moderating role on the effect of
firms’ innovation and risk taking tendencies on the firm performance.

Keywords: Innovation, Risk Taking, Firm Performance, International Activity.

GIiRiS

Gin gectikge artan ve yogun bir sekilde hissedilen kiiresellesme
sancilar Orgiitsel faaliyetleri de derinden etkilemektedir. Isletmeleri cesitli
sekillerde etkisi altinda tutan bu degisimler makro anlamda isletmelerin
uluslararas1 faaliyetlerini ¢epecevre sarip sekillendirirken, mikro anlamda da
tiketici davraniglarina  yansimaktadir. Giinlimiiz  isletmeleri teknolojik
gelismelerin bas dondiiren bir hiz kazandigi, miisteri istek ve beklentilerinin
siirekli degistigi buna paralel olarak liriin yagam Omriiniin kisaldigi, tahmin
edilmesi zor ve karmasik bir cevrede faaliyet gostermektedir. Isletmelerin bu
degisim ve doniistime ayak uydurarak, siddetli rekabet halkasinin iginde
kendilerine yer bulmasi elzemdir. Siirdiiriilebilir bir bliylimenin stratejik yollar
arasinda yer alan inovasyon ve risk alma egilimi piyasanin ve pazarin ritminin
tutulmasinda igletmelere yardimci olurken, isletme performansinin artirilmasina
da katki saglayacaktir. Yine bu iliskide uluslararasilagsma, inovasyon ve risk
alma egilimi ile isletme performansinin iliski i¢inde oldugu ¢esitli arastirmalar
ile ortaya koyulmustur (Kafouros, Buckley, Sharp ve Wang, 2008; Hitt,
Hoskisson ve Kim1997; Singh ve Gaur, 2013; Chen ve Tan, 2012). Yapilan
literatiir taramasinda Orgiitlerin biiylime ve gelisme gostergelerinden biri olarak
kabul edilen uluslararasi faaliyetleri ve onlari bu faaliyetlere yonelten risk alma
ve inovasyona iliskin egilimlerinin firma performanslarina nasil yansidigim
belirleyen Tiirkiye Ozelinde bir calismaya rastlanmamis olmasi arastirmanin
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motivasyonunu olusturmaktadir. Geligmekte olan Tiirkiye ekonomisinde faaliyet
gOsteren sanayi Orgiitlerinin kiiresel anlamda diinya ile rekabet edebilme
yetenegi, uygun sanayi politikalar1 ve tesvikleri yaninda bu orgiitlerin risk alma
ve inovasyon becerileri ile beslenmektedir. Miisteri istek ve beklentilerini
karsilama noktasinda rakiplerinden ayrilan yaratict iiriin, siire¢ ve yOnetim
anlayislarimi  risk  alarak  inovasyona  doniistiiren  Orgiitlerin  firma
performanslarinda nasil degisimler yasanacagini belirlemek adina arastirmanin
orneklemi Tirkiye’deki oncii sanayi Orgiitleri olarak belirlenmistir. Bu baglamda
tilkelerin gelismislik seviyelerini belirlemede 6nemli bir paya sahip olan sanayi
isletmelerinin risk alma ve inovasyon egilimlerine iligkin mevcut durumlarmin
belirlenerek, bu durumun firma performansi ile iliskilerinin belirlenmesi énemli
goriilmektedir. Yine ekonominin bel kemigini olusturan, kalkinmayi1 ve
toplumsal refah1 Onemli olclide belirleyen iilkemizdeki Oncii sanayi
isletmelerinin uluslararasi faaliyette bulunmanin bu iliskiye nasil bir yon tayin
ettiginin belirlenmesi aragtirmanin amaglari arasinda yer almaktadir.

Tiirkiye’nin kiiresel rekabet ortaminda sanayilesmesini hizlandirabilme,
bunu dengeli ve siirdiiriilebilir kilabilmesi adina makro ve mikro diizeyde
ulagmasi gereken bazi kriterler mevcuttur. Bunlardan risk alma ve inovasyon
faaliyetleri, isletmelerin kendi ic¢inde belirleyecekleri stratejiler, politikalar ve
programlar aracilif1 ile gerceklestirilebilmektedir. Bu arastirma ile Tiirkiye’de
pazara hakim olmanin yani sira pazara yon verdigi diigiiniilen biiyiik sanayi
isletmelerinin risk alma ve inovasyonel faaliyetlere nasil bir deger atfettiginin,
bu eylem ve davranislarin isletme performansina nasil yansidiginin belirlenmesi
araciligiyla isletmelere ve yoneticilere gesitli sekillerde yol gosterici bilgiler
sunacagl disiiniilmektedir. Bununla birlikte, bu isletmelerin uluslararasi
faaliyette bulunmanin bu iliskide nasil rol {istlendiginin belirlenmesinin énemli
oldugu diistiniilmektedir.

I. KAVRAMSAL CERCEVE
A. ISLETMELER VE ULUSLARARASILASMA

Glinlimiiz ekonomik kosullarinda her ulus ¢esitli sekillerde uluslararasi
isletmecilik faaliyetleri yiiriiten isletmelere sahiptir. Uluslararasilasma kavramu,
isletmelerin ulusal sinirlarimin  digina faaliyetlerini yaymasi ile ilgili bir
kavramdir (Uner ve Karatepe, 1996). Isletmelerin veya biiyiik gruplarin
uluslararas1 faaliyetlerindeki dis hareketlerini acgiklamada uluslararasilagma
terimi kullanilmaktadir. Genel kullannom sonucu uluslararasilagsma, artan
uluslararasi faaliyetlere girme yontemidir (Wetlch ve Luostarinen, 1988).

Pan ve Tse (2000)’e gore yabanci pazarlara giris isletmelerin stratejik
amag¢ ve hedeflerine gore iki sekilde gerceklestirilebilir. Bunlar; uluslararasi
ticaret ve uluslararasi yatirimdir. Bu anlamda, isletme iirlin ve hizmetlerinin
ithalat ve ihracati ile mesgul ise dis ticaret gergeklesmektedir. Root (1987) yine
baz1 isletmelerin anlagma yaparak pazara girmeyi tercih ettiklerini
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belirtmektedir. Bunlar; lisans anlagmasi, franchising, teknik ve hizmet
anlagmalari, yonetim anlagmalari, anahtar teslim anlagmalar, iiretim ve ortak
iiretim anlagmalari olabilmektedir. Yine uluslararasi pazara giriste tercih edilen
bir diger yol isletmenin, ana {ilkesinin disinda da faaliyetlerini yliriitmek adina
kaynak transfer ederek dogrudan yatirim gerceklestirmesidir.

Isletmelerin  uluslararasilasmalarini  etkileyen bircok faktér soz
konusudur (Elango, 2003; Sokmen, 2006; Wismiarsi, 2008, Olmos, 2011;
Griinig ve Morschett, 2012). Bu faktorler, isletmenin uluslararasi faaliyetlerini
etkileyen isletme karakteristikleri, ana iilke faktorleri ve ev sahibi iilke
faktorleridir. Yine yiiksek kar olanaklari, Ol¢cek ekonomisinden yararlanma
diistincesi, farkl {irlin ve teknoloji avantajlar, {ilkelerin cazip tesvikleri ve vergi
olanaklar1, iist diizey yoneticilerin girisimci Ozellikleri, isletme biiyiikliigi,
uluslararasi deneyim (Czinkota, Grossman, Javalgi ve Nuget, 2009; Cheng,
2009; Wismiarsi, 2008; S6kmen, 2006) bu faktorler arasinda sayilabilir.

Firmalarin uluslararasilagma siireglerinin nasil gercgeklesebilecegini
aciklamaya c¢alisan modellere uluslararasilasma modelleri denilmektedir. Bunlar
arasinda yer alan Uppsala Modeli, uluslararasilagma siirecini ihracat faaliyetleri
ile baglatmaktadir. Diizensiz ihracat faaliyetleri ile baslayan model, bagimsiz
temsilciler araciligr ile tigiincii adima ilerlemektedir. Sonra ki adimda yurtdist
satis subeleri ve denizasir1 iiretim ve imalat birimlerinin kurulmasi ile dort
asamada uluslararasilagma faaliyetlerini gerceklestirmektedir (Alsoy, 1998;
Yildirim, 2007). Ogrenme iizerinde odaklanan Yenilik (Kesfedici) Modeli ise
uluslararasilasmada yeniligi benimsemektedir. Modele gore uluslararasilasma
firma i¢i bir yenilik karar1 olarak kabul edilmektedir. Model Bilkey ve Tesar
(1977), Cavusgil (1980), Reid (1981) ve Czinkota (1982) tarafindan ortaya
atilmis ve gelistirilmistir. Bu modelde firmada ortaya ¢ikan bir takim ydnetim
yenilikleri sonucunda uluslararasilasma baslamaktadir (Knight ve Cavusgil,
1996). Uluslararasilasma literatiirinde U-Model ve Yenilik Modeli teorileri
1970’1lere kadar yeterli olmasina karsin kiiresellesme ve pazar kosullarindaki
degisimler sonucu bu teorilerin yetersiz kalmasi ile Ag§ (network) Modeli
gelistirilmistir (Fina ve Rugman, 1996). Ag (network) modeline gore orgiitler
sahip olduklar1 kaynaklardan degil ancak iginde bulunduklar1 ag ortamindan
etkilenmektedir. Model uluslararasilasma siirecini agiklamada dort 6geden ve tig
asamadan yararlanmaktadir. Is aglarini sekillendiren aktorler miisteriler,
distribiitorler, tedarik¢iler ve rakiplerden olusurken modelin asamalari
uluslararas1 genisleme, uluslararasi pazara girme ve uluslararasi biitiinlesmedir
(Johanson ve Mattson, 1988).

B. RiISK ALMA

Risk, insan zihninde tehlikeye isaret eden, endise, korku igeren bir
kavram olup; ileride ortaya c¢ikmasit beklenilen, kesinlik tasimasa bile
gerceklesmesi muhtemel olaylar belirtmektedir (Willet, 1971, s. 5). Baska bir
tanima gore risk, sonucu dnceden tahmin edilemeyen ve insana bazi degerlerinin
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tehlikede oldugunu diisiindiiren uyari olarak gelisen olay ya da durumdur (Rosa,
2003). Marhavilas ve Koulouriotis (2012) kavrami, genel anlamda kisi ya da
isletmeleri olumsuz olarak etkileyebilecek istenmeyen veya beklenmeyen olay
ve durumlarin ortaya ¢ikmasi olarak ifade etmistir. Vertzberger (1998) ise farkl
bir bakis agisi ile riskin istenmeyen bir olay ve tehlikeyi temsil etmesinin
yaninda, firsatlar1 da i¢cinde barindirabildigini belirtmektedir.

Isletmelerin siirekli degisen ve tahmin edilmesi zor ¢evresel kosullarda
faaliyetlerini siirdiirmek adina aldiklar1 kararlar i¢inde risk barindirmaktadir. Bu
anlamda risk, olasilik ve belirsizligi kucaklamakla birlikte, bu kavramlardan
farkli bir yapiya sahiptir (Akalin, 1970, s. 201). Riski, bir olayin olasilik
dagilimimin bilindigi, belirsizligi ise bu dagilimin bilinmedigi durumlar olarak
nitelendirmek miimkiindiir. Isletmelerin risk alma davramslarim orgiit
kiiltiiriniin riske yonelik egilimi ile tanimlayabiliriz. Bir isletmenin stratejik
hedeflerine ulagmasi i¢in gerekli olan risklerin alimmasinda risk kiiltiiriiniin
onemli bir unsur oldugu iddia edilmektedir (Brooks, 2010, s. 87-95). Risk
kiiltiirii, isletme igindeki birey ve gruplarin isletmenin mevcut ve gelecekteki
muhtemel risklerini anlama, acgiklama ve bunlara tepki verme yetenegini
belirleyen davranig normlari olarak tanimlanmaktadir (Banks, 2012, s. 22). Bir
risk kiiltiiriinliin olusturulmasi organizasyonun ortak bir risk diline ve tiim
calisanlarin risk alma konusunda ayni anlayisa sahip olmasina baglidir (Cortez,
2011, s. 29).

“Risk” ve “Kazang” birbirlerini tamamlayan kavramlardir. Is hayatinda
basarinin anlami; dogru zamanda dogru risklerin alinmast ve bu risklerin
kazanca déniistiiriilmesidir. Isletme yonetimleri, riskleri bir kayrp olarak
gordiiklerinden, enerjilerinin ¢ok biiyilk bir boliimiini bunlara ¢are arayarak
harcamaktadir. Bu durumda kazang haline doniisebilecek risklerin zamaninda ve
dogru olarak tespit edilmesini zorlastirmaktadir (Onem, 2010, s. 36-37). Bu
yoniiyle, isletmelerde risk alma davranisi yoneticilerin karar vermelerinde riske
etkilerinin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yine igletmenin varlik yapisi
acisindan risk alma davranisinin sonuglari, orgiitsel yapinin olusumunda etkili
oldugu gibi isletmenin varlik yapisi, varlik yapisindaki degisimlerin derecesi ve
finansal performans gostergeleri ile de iliskili olacaktir (Wright, Ferris, Sarin ve
Avasthi, 1996). Bir igletmenin kar akiginin tahmin edilebilirligindeki belirsizlik,
o isletmenin risk alma egilimine baglidir. Isletme risk alma davranisinin, isletme
varlik yapisinin olugsmasinda hayati katkilari vardir. Risk alma tarafinda olan bir
egilim, yiiksek varyasyona sahip bir varlik yapisi olarak sonuglanirken, riskten
kaginma davranisina olan egilim daha diisiik varyasyona sahip bir varlik yapisi
olarak sonuglanacaktir (Wright vd., 1996, s. 442). Yine isletmelerin risk
almaktan tamamen kac¢inmasi ise, orta ve Ozellikle uzun vadede (pazar
kosullarina da bagli olarak) isletmenin rekabet {istlinliigiinii kaybetmesi, hatta
pazardan ¢ekilmesiyle bile sonuglanabilir (Fis ve Cetindamar, 2007, s. 507).
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C.INOVASYON

Yenilik terimi, kiigiik gelismelerden, endiistrinin doniisiimiine neden
olabilen, 6nemli buluslara kadar genis bir alan1 kapsamaktadir (Giiles ve Biilbiil,
2004). Yenilik¢ilik yeni mal ve hizmetlerin iiretilmesini, mevcut {iriin ve
hizmetlerin gelistirilmesini, yeni yontemlerin ortaya konulmasi ve yeni
prosediirlerin belirlenmesini igermektedir (Antoncic ve Hisrich, 2001, s. 498;
Antoncic, 2007, s. 311). Inovasyon ise hangi alanda olursa olsun, yeni fikir ve
davraniglarin edinimi, gelisimi ve benzersiz ya da farkhi {riinler yaratilarak
uygulanmas: ile ilgilidir (Damanpour, 1991). Bu noktada inovasyon kavramini
yenilik, icat, kesif, bulus gibi kavramlardan ayiran yegane sey "deger yaratma"
zorunlulugudur.

Ekonomik agidan bakildiginda, inovasyon, elde edilen firsatlar1 yeni
fikirlere doniistirme ve bu yeni fikirlerin kullanimi, yaygin pratiklere ulagma
siirecidir (Flynn, Dooley, O’sullivan ve Cormican, 2003, s. 418). inovasyon
kavrami, yeni pazarlar olusturmayi, olgunlasmis bir pazara yeni iiriinler ya da
hizmetler iretmeyi, ya da daha 6nce kesfedilmemis pazarlara mal veya hizmet
sunmay1 ifade etmektedir (Tidd ve Bessant, 2014, s. 24). 1n0vasyon; verimlilik,
etkinlik ve orgiitsel rekabetin saglanmasinda igletmeler i¢in olduk¢a 6nemli bir
olgudur (Osterloh ve Frey, 2000) ve acik fikirlilik, yaraticilik ve esneklik
unsurlari ile gelisir (Woodman, Sawyer ve Griffin, 1993). Inovasyonel davranis
icin asgari kosul iriin, siireg, pazarlama yontemi veya oOrgiitsel siireglerde
isletme i¢in yeni veya 6nemli diizeyde iyilestirmeler icermektedir (Heye, 2006;
Damanpour, 1991; OECD ve Eurostat, 2006). Bu noktada ¢alisanin bilingli
olarak triinlere, siireglere ve prosediirlere ait yeni fikirleri kendi is roliine, is
birimine veya organizasyonuna uygulamasi veya benimsemesi yoluyla deger
yaratmasi inovasyonel davranigi olusturmaktadir (West ve Wallace, 1991).

Inovasyon serbest piyasa ekonomisinin odak noktasinda yer alan ve
temel paradigma olan (Elmaci ve Kurnaz, 2004) orgiitsel rekabetin
saglanmasinda olduk¢a Onemlidir (Osterloh ve Frey, 2000). Calisanlar,
inovasyonel davraniglarin is rollerine veya is birimlerine performans veya
verimlilik artig1 getirecegine inandiklarinda, beklenen performans sonuglari
pozitif olmaktadir (Ostroff ve Schmitt, 1993). Son yillarda tiim sektdrlerde 6nem
kazanan Orglitsel inovasyon isletmelerin ticari uygulamalarinda, isletmenin
icyapist veya dig iliskilerinde yeni bir anlayis ve yontem uygulanmasidir.
Orgiitsel inovasyonun; idari ve islem maliyetlerini diisiirmek, isyeri
memnuniyetini (ve dolayisiyla is¢ilik tiretkenligini) iyilestirmek, ticari olmayan
varliklara (diizenlenmemis dis bilgiler gibi) erisim kazanmak ya da arag gereg
maliyetlerini diisirmek suretiyle isletme performansina katki saglayacagi
ongoriilebilir (Ozen ve Bingdl, 2007). Giiniimiiziin degisken kosullarinda
isletmelerin degisime ayak uydurabilmeleri ve belirsiz ¢evre kosullarina adapte
olabilmeleri i¢in inovasyon yonelimli olmalar1 gerekmektedir. Isletmeler yenilik
aracihigl ile dinamizm kazanmakta, performanslarini iyilestirmekte ve
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stirdiiriilebilir rekabet avantaji yakalayabilmektedir (Naktiyok, Karabey ve
Giilltice, 2010).

D. iISLETME PERFORMANSI

Isletmelerin amaclarim1  gerceklestirebilmeleri, ancak tiim orgiitsel
eylemlerin bir biitiin i¢inde ve uyumlu olmalarina baglidir. Hizla artan rekabet,
her giin degisen cevresel kosullar, isletmelerin amaclarina ulagsmalar1 ve
performanslar1 {izerinde etkilidir (Ustiin, 2015). Kiiresel rekabet sartlarinda
isletmelerin rekabet¢i konumlarinin korunmasi igletmelerin siirdiiriilebilirligi
lizerinde hayati bir 6neme sahiptir. Yine isletmelerin rekabet¢i konumlarini
giiclendirmelerinde profesyonel yonetim, nitelikli isgiicii, gelismis teknoloji,
kalite, performans, verimlilik, kaynak etkinligi, kalite, esneklik, yenilik¢ilik vb.
birg¢ok faktér rol oynamaktadir (Eleren ve Soba, 2009).

Isletme performansi en genel anlamda uygulanan stratejilerin belirli bir
donem sonunda, belirlenen hedeflere ulagsmadaki basar1 diizeyi anlamina
gelmektedir (Porter, 1991; Ceylan, 2001). isletme performansi olgusu, hedef ve
onceliklere yonelik belirli bir siire i¢inde ¢oziim iiretme becerisi ile tanimlanan
amaclarin gerceklestirilmesi i¢in gdsterilen tiim planli ¢abalarin ve sonuglarin
nitel ya da nicel olarak degerlendirilmesini ifade etmektedir (Denison ve Mishra,
1995).

Isletmeler isletme performansi dlgmede ¢esitli degiskenler ve boyutlar
kullanilmaktadir. Alan yazinda bu degiskenler finansal ve finansal olmayan
performans boyutlar1 olarak isimlendirilmektedir. Isletme performansini
6lecmede isletmelerin uzun yillardir en sik kullandig: 6l¢iitler finansal performans
boyutlar1 olan karlilik, biiyiime, toplam satis, yatirimlarin geri doniisii, 6zkaynak
getirisi, varliklarin geri doniisti gibi unsurlardir (Lu ve Beamish, 2004, s. 602;
Michalisin, Karau ve Tangpong, 2004; Olson, Slater ve Hult, 2005). Yine
literatiirde farkli caligmalarda farkli finansal olmayan gostergelerin kullanildig:
goriilmektedir. Ornegin  zamaninda teslimat, sikdyet sayisi, miisteri
memnuniyeti, personel devir orani, orgiit kiiltiirli, insan kaynaklari, verimlilik,
kalite, miisteri ve marka degeri yaratma, miisteri sadakati, pazar yonelimi, yeni
iirlin gelistirme, teknolojik uyum, is yasam kalitesi ve sosyal sorumluluk gibi
boyutlar bunlardan bazilaridir (Lau ve Sholihin, 2005; Alpkan, Ergiin, Bulut ve
Yilmaz, 2005; Lau, 2011; Erdem, Gokdeniz ve Met, 2011; Rahman ve Bullock,
2005; Neely, 2002, s. 22).

II. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Inovasyon, fikirle baslayan, bir icadin gelismesiyle ilerleyen ve pazara
yeni bir iirlin, yontem veya hizmetin sunulmasi ile sonuglanan bir siiregtir
(Edwards ve Gordon, 1984, s. 1). Kavram isletmelerin giderek daha karmasik ve
hizla degisen bir ortamda deger yaratmasi ve rekabet avantaji saglamasina
yardimci olmaktadir (Bilton ve Cummings, 2009; Subramaniam ve Youndt,
2005). Bu yetenegin miisteri ihtiyaglarina cevap vermede, daha iyi performans
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ya da istiin karlilik elde etmede ve yeni yeteneklerin gelistirmesinde isletmelere
yardimci olacagi diisiiniilmektedir (Calantone, Cavusgil ve Zhao, 2002). Bu
anlamda arastirmanin temel degiskenlerinden olan inovasyon ile isletme
performansi arasindaki iliski incelendiginde; literatiirde inovasyon faaliyetlerinin
isletme performansimi ve Orgiitsel biiylimeyi tetikledigine iliskin sonuglara
rastlanmigtir (Deshpande, Farley ve Webster, 1993; Neely vd., 2001, s. 114;
Rosenbuch, Brinckmann ve Bausch, 2011, s. 441; Jimenéz ve Salz-Valle, 2011,
s. 413; Mansury ve Love, 2008; Azar ve Drogendijk, 2014, s. 596; Giinday,
Ulusoy, Kilig¢ ve Alpkan, 2011, s. 672; Ozer, 2011; Hizarc1, 2015).

Hi: Isletmelerin inovasyon egilimleri isletme performansini pozitif yonde
etkilemektedir.

Bir isletme yiiksek bir performans beklentisi i¢inde ise performansini
arttirmanin yollarini arar. Performansi arttirma girisimleri ¢cogu zaman kurumsal
rutinlerde degisiklikleri ve risk almay1 gerektirmektedir (Wiseman ve Bromiley,
1996). En uygun risk alma seviyesinin ne oldugu ve alinan bu riskin igletme
performansi izerindeki etkisi konusunda yapilan tartismalar ¢esitlidir (Hughes
ve Morgan, 2007). Ancak makul seviyede alinan riskin isletme performansini
arttiracagl disiliniilmektedir. Yapilan arastirmalarda risk almanin finansal ve
finansal olmayan isletme performansi {iizerindeki etkilerinin belirlenmesine
yonelik yapilan ¢alismalara rastlamak miimkiindiir (John, Litov ve Yeung, 2008;
Altuntas ve Dénmez , 2010; Yu, Li ve Pan, 2013).

H,: Isletmelerin risk alma egilimleri isletme performansim pozitif yonde
etkilemektedir.

Isletmeleri uluslararas1 faaliyetlere iten bircok faktér oldugu
bilinmektedir. Isletmeleri bu faaliyetlere yonelten faktdrler arasinda yer alan
benzersiz ve taklit edilemeyen kaynaklar énemli bir yer tutmaktadir. Kaynak
Tabanli Teoriye gore, isletmeler dev kiiresel rakipleriyle maddi olmayan
varliklar olmadan rekabet edemezler (Barney, 1991). Bu anlamda igletmelerin
yenilik, yaraticilik ve 6zgiinliigiin desteklendigi organik bir yapiya biiriinmesi ve
proaktif yaklagimlarla risk almasi 6nemli goriilmektedir. Yine isletmenin
teknolojik alt yapis1 (Obrecht, 2004), pazarm yapisi, satis potansiyeli (Etemad,
2004), hiikiimet politikalar1 (Mtigwe, 2005), rekabete iligskin &zellikler (Root,
1994), st yonetimin risk almaya iligkin istekliligi (Smart ve Conant, 1994) ile
isletmeye 6zgii birtakim faktorler (biiyilikliigii, yapisi, yast, sahiplik durumu vb.)
(Mesa ve Ortega, 2007) uluslararas1 faaliyetler {izerinde Onemli bir etkiye
sahiptir. Bununla birlikte isletmeler dis pazarlara girmeyi diigiiniirken, dis
genislemelerinin karli olup olmayacagini diistiniirler. Bu nedenle, uluslararasi
faaliyetler ile isletmenin performansi arasindaki iligkiyi anlamak, uluslararasi
yonetim uygulayicilart ve arastirmacilari arasinda onemli bir konu olmustur
(Glaum ve Oesterle, 2007). Uluslararas: faaliyetler dis pazarlardaki satiglart
artirarak (Buchner, 1987), tiretimdeki 6l¢ek ekonomileri ile (Tallman, Geringer
ve Olsen, 2004), Ar-Ge, pazarlama ve dagitimda kapsam ekonomileri yoluyla
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maliyetleri diislirerek (Kobrin, 1991) isletmelerin performansini arttirabilir.
Uluslararasi faaliyetlerin isletme performansimi arttirmasi ile ilgili alan yazinda
birgok ¢alismaya rastlamak miimkiindiir (Han, Kim ve Srivastava, 1998; Riahi-
Belkaoui, 1999; Lu ve Beamish, 2001; Hsu ve Boggs, 2003; Ozkandemir, 2004;
Sahin, 2006; Bausch ve Krist, 2007; Araujo, 2009; Giinday vd., 2011; Xuemei,
2011; Hizarci, 2015).

Uluslararasi faaliyetler, isletmelerin farkli pazarlarda olusturduklari daha
genis bir bilimsel bilgi havuzuna erisebilmelerini sagladig1 igin, yeni fikirleri
0diing alma ve kullanma, diger isletmelerin gelismelerini taklit etme, {iriinlerine
ve islemlerine yeni arastirma bulgularin1 entegre etme ve sonuc olarak daha
yetenekli olmalarini saglayarak; isletmenin performansini artirmaya katki
saglamaktadir. Bununla birlikte uluslararasi faaliyetler ile birlikte isletmelerin
farkl: iilkelerin spesifik avantajlarin1 kullanmasi, inovasyonla iligkili maliyetleri
en aza indirmesi de miimkiindiir (Kotabe, Srinivasan ve Aulakh, 2002). Bu
durumun da inovasyon performans iligkisini pozitif yonde etkileyecegi
diisiiniilmektedir. Konu ile ilgili alan yazin incelendiginde isletmelerin
uluslararas1 faaliyetlerini inceleyen Onemli arastirmalarda uluslararasi
faaliyetlerin isletme performans: (Contractor, Kundu ve Hsu, 2003; Grant,
Jammine ve Thomas, 1988; Glaum ve Oesterle, 2007) ve yenilik ile iligkisinin
incelenmis oldugu goriilmektedir (Carlsson, 2006; Hitt vd., 1994; Oesterle
1997). Bununla birlikte inovasyonun rekabet¢i uluslararasi pazarlarda isletme
performansi i¢in kritik bir girisimsel siire¢ oldugunu ortaya koyan c¢aligmalarin
da mevcut oldugu goriilmektedir (Kotabe, 1990; Miller ve Friesen, 1984;
Steensma vd., 2000; Zahra, Ireland ve Hitt, 2000).

Inovasyon kavramu ile yakindan iligkili olan risk alma kavrami; inovatif
fikirlerin ve uygulamalarin hayata gecirilmesinde sik sik isletme sahipleri ve
yoneticilerinin karsisina ¢ikmaktadir. Uluslararasi piyasalarda faaliyet gdsteren
isletmelerin iflas maliyetlerinin bugiinkii degerinden daha diisiik oldugu ve
uluslararas1 faaliyetlerinin ¢okuluslu sirketlerde artan bor¢ kullanimina izin
verdigi yapilan g¢aligmalarda ortaya konmaktadir (Agmon ve Lessard, 1977
Fatemi 1984). Bu durumun uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin
risk alma olasiliklarii artirdiklart ve performansa etkisine katki sagladiklari
diisiiniilmektedir. Bununla birlikte uluslararasi1 faaliyetler, bir yabanci iilkede
faaliyet gosterme konusundaki tecriibe ve hirs eksikligi ile iilkeler arasindaki
capraz goriis kavraminda yer alan diger dis etkenler nedeniyle uluslararasi
piyasada faaliyet gosterme riskini hesaplamak zor oldugu igin belirsizlikle
cevrelenmis bir kararlar biitiiniidiir. Uluslararas: faaliyetler, yabanci bir iilkede
faaliyet gosterme konusundaki tecriibe ve bilgi eksikligi ile iilke degiskeninden
kaynaklanan algilama farkliliklarindan dolay1 belirsizlikle ¢evrelenmis bir
karardir (Berry, Guillén ve Zhou, 2010). Uluslararas1 faaliyetler ile ilgili
belirsizlikler ve karmasikliklar gz oniine alindiginda, yoneticilerin riske yonelik
tutumlarinin uluslararasi faaliyet kararlarini etkileyen 6nemli bir faktér oldugu
da goriilmektedir (Acedo ve Jones, 2007; Buckley, Chen, Glegg ve Voss, 2016).
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Tiim bu agiklamalar ve literatiir 15181inda igletmelerin inovasyon ve risk
alma egilimlerinin igletme performansi ile iligkisinde uluslararasi faaliyetlerde
bulunmalarimin nasil bir rol {istlendiginin belirlenmesi arastirmanin ¢ikis
noktasini olusturmaktadir. Yine uluslararasi platformda faaliyetlerine devam
eden isletmelerin basarilart ve hayatta kalmalar1 adina inovasyon ve risk alma
egilimlerinin igletme performansi {izerine etkisinin belirlenmesinin bu
arastirmay1 literatiirdeki diger arastirmalardan farkli kilacagi sdylenebilir. Bu
noktada kavramlarin birbirleri ile iligkileri aragtirmaya konu edilmis olup
arastirmanin diger hipotezleri ve modeli asagidaki gibi belirlenmistir:

Hs: Isletmelerin uluslararas: faaliyetleri inovasyon egilimi ile isletme
performanst arasinda diizenleyici bir rol iistlenmektedir.

Hy: Isletmelerin uluslararasi faalivetleri risk alma egilimi ile isletme
performansi arasinda diizenleyici bir rol iistlenmektedir.

III. ARASTIRMA YONTEMI

Bu boéliimde arastirmanin evreni ve drneklemi, veri toplama yontemi ve
araglari, verilerin analizi ve arastirmada kullanilan 6lgeklerin gecerliligi ve
giivenirligi hakkinda bilgi verilecektir.

A. ARASTIRMANIN EVRENI VE ORNEKLEMI

Isletmelerin inovasyon ve risk alma egilimleri ile isletme performansi
(karhilik, biliylime ve miisteri memnuniyeti) arasindaki iliskide uluslararasi
faaliyette bulunmanin nasil bir rol {istlendigini belirlemek amaciyla yapilan bu
aragtirmanin evrenini, 2016 yili Istanbul Sanayi Odasmin (ISO) “Tiirkiye'nin
Ikinci 500. Biiyikk Sanayi Kurulusu” listesinde yer alan isletmeler
olusturmaktadir. Bu isletmelerin 6rneklem olarak segilmesindeki temel neden
gelismiglik diizeyleridir. Tiirkiye ekonomisine yon veren bu biiyiik isletmelerin
uluslararas1 faaliyetleri ile inovasyon ve risk alma egilimlerinin igletme
performansi tizerine nasil yansidiginin belirlenebilmesi, ancak genis kapsamli ve
benzer dzelliklere sahip isletmelerin 6rnekleme secilmesi ile miimkiin olacaktir.
Toplam 480 isletmeye ulastirilan anket formlarmdan 283 isgletmeye iliskin
verilerin kullanilabilir oldugu belirlenmistir. Her bir isletmeden 3 yoneticiye
iligkin verilerin kullanimi ile 849 anket analizler kapsaminda kullanilmistir. Her
isletme icin anketi dolduran 3 kisinin cevaplarina iligkin uzlasi indeksi
hesaplanmis, bu sayede analizler isletme diizeyinde yapilmustir.

B. VERI TOPLAMA YONTEMIi VE ARACI

Biiyiik sanayi isletmeleri lizerine yapilan bu arastirmada inovasyon, risk
alma ve isletme performansi kavramlarma iligkin toplanan verilerin bireysel
diisiince ve goriisleri icerme ihtimalini ortadan kaldirmak adina veri toplama
sirecinde her isletmeden {i¢ yoneticiye ulasilmistir. Anket formunun
diizenlenmesi siirecinde Oncelikle alan yazin taranarak kuramsal incelemeler
gergeklestirilmigtir. Arastirmada kullanilan inovasyon ve risk alma egiliminin
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Olciimii icin kullanilan 6lgek Fis (2009)’in ¢aligmasindan elde edilmistir. Covin
ve Slevin (1989)’in ¢alismasindan faydalanilarak olusturulan 6lgek 7°1i Likert
tipindedir. Olgekte yer alan ifadeler “1= SOL siitundaki ifadeyi EN IYI yansitir
ile 7= SAG siitundaki ifadeyi EN IYI yansitir“ seklinde degismektedir.
Inovasyon ve risk alma egilimini belirlemek i¢in kullanilan veri toplama aracinin
iki ucglu olmasi analizlerde ortalama skorlarin dikkate alinmasi gerektirmistir.
Buna gore 3,5’in iizerindeki ortalamalar yiiksek inovasyon ve risk alma
egilimine igaret etmektedir.

Stratejik yonetim disiplininde isletme performansimnin 6l¢iimii igin
isletme etkinligi, karliligi, stirekliligi gibi kavramlara odaklanilmasi nedeniyle
nicel ve nitel performans kriterleri birlikte kullanilmaktadir. Bu arastirmada da
biitiinciil bir sonug elde edilebilmesi adina finansal performans boyutlarindan kar
ve biiyiime ile finansal olmayan performans boyutlarindan miisteri memnuniyeti
boyutu incelenmistir. Bu baglamda, isletme performansini 6l¢mek i¢in Fig’in
(2009) gesitli aragtirmalardan derledigi (Bulut, 2004; Bulut, 2007; Li ve Zhang,
2007; Yiu ve Lau, 2008; Erkocaoglan, 2012) isletme performansi olg¢egi
kullantilmigtir. Olgegin giivenirlik ve gecerlik calismalari yine arastirmaci
tarafindan yapilmis ve Olgegin Tiirkiye’de kullanilabilecegi sonucuna
ulasilmistir (Fis, 2009). Katilimcilardan oOlgekteki ifadelere cevap verirken
isletmelerinin son {ii¢ yillik performansimt géz oOniinde bulundurmalari
istenmigtir. 5°1i likert tipinde olusturulan olgekte “1= Yetersiz/Koti, 2=
Ortalamanin Altinda, 3= Ortalama, 4= Ortalamanin Ustii, 5= Cok iyi/ Yiiksek”
ifadeleri yer almaktadir.

Aragtirma kapsaminda igletmelerin en azindan ihracat yapiyor olmasi
uluslararas1 faaliyetleri i¢in temel kriter olarak belirlenmistir. Konu ile ilgili alan
yazinda da ihracat agamasinda bulunmak, uluslararasi faaliyet olarak kabul
edilmektedir (Coviello ve Mc Auley, 1999; Johnson ve Turner, 2010). Bu
ger¢evede arastirmaya katilan katilimeilarm, isletmelerini ulusal ya da
uluslararasi olarak belirlemeleri istenmistir.

C. VERILERIN ANALIiZi

Inovasyon ve risk alma egilimi dl¢iilmesi ve yorumlanmasi zor ve
karmagik kavramlardir. Bu ylizden ¢aligmada algisal unsurlarin etkisini en aza
indirmek adina stratejik bilgi ve uzmanlik giicii yiliksek alt, orta ve {ist kademe
yoneticilerden veri toplanmasi tercih edilmistir. Yine alt, orta ve iist kademe
yoneticilerden toplanan verilerin bireysel seviyeden uzaklastirilarak isletme
seviyesine ¢ikarilabilmesi adina her bir isletme igin inovasyon, risk alma ve
isletme performansina iliskin ortalama skorlar hesaplanmis ve arastirmada
yapilan tiim analizlerde bu skorlar esas alinmistir. Arastirma kapsaminda
kullanilan olgeklerin yap1 gegerliliginin test edilmesi i¢in agiklayici faktor
analizinden, aragtirmanin hipotezlerini test etmek icin hiyerarsik regresyon
analizinden yararlanilmustir.
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1. Arastirmada Kullamlan Olceklerin Gegerliligi ve Giivenirligi

Aragtirmada kullanilan tiim Olg¢ekler i¢in her bir isletme adina James,
Demaree ve Wolf (1984, 1993) tarafindan gelistirilen uzlas1 (agreement) indeksi
hesaplanmustir. ryg5 >0,70 kriteri esas alindiginda toplam 283 ryg; degerinden
27 tanesi uzlasi i¢in kabul edilebilir deger olan 0,70’in altinda kalmigtir. Kalan
isletmelere iliskin Endekslerin medyan degeri 0,90-0,97 arasinda degisirken
ortalamalar1 0,80-,97 arasinda yer almustir.

Yine arastirmanin temel amaglarma ulagmak icin yapilacak olan
istatistiksel analizler oncesi Olgeklere ait maddeler agiklayici faktér analizine
(AFA) tabi tutulmustur. Degiskenlere ait verilerin faktdr analizine uygunlugu
KMO o6rneklem yeterliligi ve Barlett kiiresellik testi ile incelenmigtir. KMO ve
Barlett’s Kiiresellik testi degerinin igletme performans1 igin (0,848; 2=
1794,107; df=45 ve p<0.0001) yenilik¢ilik i¢in (0,500; 2= 33,547; df=1 ve
p<0.0001) ve risk alma icin (0,638; 2= 119,569; df=3 ve p<0.0001) olmasi,
orneklemin faktor analizi i¢in yeterli oldugunu gostermektedir. AFA analizi
sonucunda arastirmada kullanilan tiim 6l¢eklere iligskin, kok deger 1’in lizerinde
olmak kosulu ile isletme performansi i¢in ortaya ¢ikan tek faktorlii yapi toplam
varyansin %68,76’sin1, yenilik¢ilik ve risk alma i¢in olusan tek faktorlii yapinin
sirasiyla toplam varyansin %67,60 ve %60,28’inin acikladig tespit edilmistir.

Olgeklerin giivenirligini test etmek amaciyla yaygin sekilde kullanilan
Cronbach Alpha katsayis1 hesaplanmigtir. Buna gore 3 ifadeden olusan
inovasyon, 4 ifadeden olusan risk alma Slgegi ve 10 ifadeden olusan isletme
performansi 6lgegi icin hesaplanan Cronbach Alpha katsayisi sirasiyla 0=0,74;
0=0,68 ve 0=0,87"dir.

IV. ARASTIRMA BULGULARI

Aragtirmaya katilan 849 calisandan, 27 isletmenin uzlasi indeksleri
uygun bulunmadigi i¢in 768 katilimcinin; % 61,6’simin  erkek oldugu,
%71,5’inin lisans mezunu oldugu, %47,7’sinin 26-35 yas arasi grupta oldugu,
%51,1’inin ise orta kademe yoneticisi oldugu goriilmektedir.

A. ARASTIRMA MODELININ TEST EDILMESI

Bu aragtirmada inovasyon ve risk alma egiliminin isletme performansi
ile iligkisinde uluslararasi faaliyette bulunmanin diizenleyici roliinii test etmek
iizere hiyerarsik regresyon analizinden yararlanilmistir. Analize iligskin bulgular
Tablo 1°de yer almaktadir.

Hiyerarsik regresyon analizi sonucu, birinci model birinci gruplarda
regresyon analizine girilen bagimsiz degisken olan inovasyon ve risk alma ile
isletme performansi, ikinci modellerde ise bagimsiz degiskenler ile diizenleyici
degisken olan uluslararasi faaliyetler, iiglincli modelde ise bagimsiz degiskenler
olan inovasyon ve risk alma, diizenleyici degisken olan uluslararasi faaliyetleri
gergeklestirme durumu ve etkilesim terimleri birlikte modele dahil edilmistir.
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inovasyon bagimsiz degiskenine iliskin modellerde R® degerlerine
bakildiginda;  birinci modelde girilen inovasyon egilimi isletme
performansindaki degisimin %11 ini; ikinci modelde girilen inovasyon egilimi
ile uluslararas1 faaliyetler degiskeni isletme performansindaki degisimin
%26’s1n1; son olarak modelde girilen inovasyon, uluslararasi faaliyetler ve
etkilesim terimi isletme performansindaki degisimin %27’sini agiklamaktadir.
Tablo 3°te modeller bazinda katsayilar incelendiginde ise birinci grupta modele
dahil edilen inovasyon (B=,241; p<0.01); ikinci grupta modele dahil edilen
inovasyon (B=,161; p<0.01) ile uluslararasi faaliyetler (B=,289, p<0.01); ii¢lincii
grupta ise modele dahil edilen inovasyon (B=,141; p<0.01) ile uluslararasi
faaliyetler (B=,275; p<0.01) ve etkilesimsel terim (B=,056; p<0.01) isletme
performansi iizerinde anlamli etkiye sahiptir.

Tablo 1. Inovasyon ve Risk Alma Egilimi ile isletme Performansi Arasindaki
lliskide Uluslararas1 Faaliyette Bulunmanin Diizenleyici Etkisi

Model Regresyon Model istatistikleri
Katsayilar
B S.H. B t

1 (Sabit) 3,699 | ,042 87,874 | R=,338; R°=,114; F=32,691;

1novasy0n 241 ,042 | ,338 | 5,718 | p=.000

1 (Sabit) 3,699 | ,043 85,320 | R=,245; R°=,060; F=16,266;

Risk Alma ,175 ,043 | ,245 | 4,033 | p=.000

2 (Sabit) 3,699 | ,038 96,324 | R=,515; R*=,266; F=45,738;

1novasy0n ,161 ,040 | ,225 | 4,017 | p=.000

Uluslararasi ,289 ,040 | ,405 | 7,225

Faaliyetler

2 (Sabit) 3,699 | ,038 96,610 | R=,520; R*=,270; F=46,763;
p=.000

Risk Alma ,162 ,038 | ,226 | 4,212

Uluslararasi ,289 ,038 | ,458 | 8,525

Faaliyetler

3 (Sabit) 3,715 | ,039 94,160 | R=,523; R°=,273; F=31,573;

Inovasyon 141 | 042 | ,197 | 3,364 | p=.000

Uluslararasi 275 ,041 | ,385 | 6,709

Faaliyetler

Etkilesim ,056 ,035 ,96 1,627

3 (Sabit) 3,697 | ,038 97,003 | R=,530; R*=,281; F=32,766;
p=.000

Risk Alma ,183 ,040 | ,256 | 4,602

Uluslararasi ,330 ,038 | ,462 | 8,634

Faaliyetler

Etkilesim ,065 ,033 | ,108 | 1,938
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Aragtirmanin ikinci bagimsiz degiskeni i¢in gerceklestirilen hiyerarsik
regresyon analizi sonucu, birinci model birinci gruplarda regresyon analizine
girilen bagimsiz degisken olan risk alma ile isletme performansi, ikinci
modellerde ise bagimsiz degiskenler ile diizenleyici degisken olan uluslararasi
faaliyetler, tiglincli modelde ise bagimsiz degisken olan risk alma, diizenleyici
degisken olan uluslararasi faaliyetler ve etkilesim terimleri birlikte modele dahil
edilmistir. Risk alma bagimsiz degiskenine iliskin modellerde R® degerlerine
bakildiginda; birinci modelde girilen risk alma isletme performansindaki
degisimin %6’smi; ikinci modelde girilen risk alma ile uluslararas1 faaliyetler
degiskeni isletme performansindaki degisimin %27’sini; son olarak modelde
girilen risk alma, wuluslararas1 faaliyetler ve etkilesim terimi isletme
performansindaki degisimin %?28’ini ag¢iklamaktadir. Tablo 3’te modeller
bazinda katsayilar incelendiginde, birinci grupta modele dahil edilen risk alma
(B=,175; p<0.01); ikinci grupta modele dahil edilen risk alma (B=,162; p<0.01)
ile uluslararas1 faaliyetler (B=,289; p<0.01); liglincli grupta ise modele dahil
edilen risk alma (B=,183, p<0.01), uluslararas: faaliyetler (B=,330; p<0.01) ve
etkilesimsel terimi (B=,065; p<0.01) isletme performansi iizerinde anlamli
etkiye sahiptir.

Son olarak inovasyon ve risk alma ile uluslararasi faaliyetler
etkilesiminin bi¢imini ve yOniinii belirlemek i¢in diisiik ve yiiksek diizeydeki
(ortalama degerinden +1 ve -1 standart sapmadaki uluslararasi faaliyetlere sahip
oldugu durumlarda) inovasyon ve risk alma egiliminin isletme performansi
iizerindeki etkisi grafiksel olarak Sekil 1ve Sekil 2’de gosterilmistir.

Isletmenin uluslararas1 faaliyetlere sahip olup olmamasi ile diisiik ve
yiiksek inovasyonun isletme performansi ile iligkisini gosteren Sekil 1’deki
egimlerin, O (sifir) degerinden anlamli diizeyde farklilagip farklilasmadigi egim
testi (slope test) ile analiz edilmistir (Aiken ve West, 1991). Bu test isletmelerin
inovasyon egilimleri ile isletme performansi arasindaki iliskinin isletmelerin
uluslararas1 faaliyetlere sahip olmasma bagli olup olmadigin1 ortaya
koymaktadir. Sekil 1 igletme performansi iizerinde inovasyon ile uluslararasi
faaliyette bulunmanin birlikte (etkilesimsel) etkisinin var oldugunu
gostermektedir. Uluslararasi diizeyde faaliyetlerine devam eden isletmeler i¢in
inovasyon ile isletme performans: arasindaki iliski anlamli ve pozitif yonliidiir.
Ulusal diizeyde faaliyetlerine devam eden isletmeler i¢in inovasyon ile isletme
performansi arasindaki iligki ise anlamli ve negatif yonliidiir. Bu sonuglara gore,
inovasyon ile igletme performansi arasindaki iliski uluslararas: faaliyetlere sahip
olma tarafindan bi¢imlenmektedir. Yiiksek diizeyde inovasyon egilimine sahip
uluslararasi igletmelerin isletme performans: artarken; yiikksek inovasyon
egimine sahip olup ulusal diizeyde faaliyetlerine devam eden isletmelerin
isletme performansinda diisiisler goriilmesi olasidir.
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—+— Ulusal

-—m— Ulslararas:

Firma Performans:

1 T
Diisiik Inovasvon Yiiksek Inovasvon

Sekil 1. inovasyon, Uluslararas1 Olma ve Isletme Performansi

Yine Sekil 2’ye gore isletmelerin risk almasi ile isletme performansi
arasindaki iligskinin isletmelerin uluslararasi faaliyetlere bagli olup olmadigini
ortaya koymaktadir. Uluslararasi diizeyde faaliyetlerine devam eden isletmeler
icin risk alma ile igletme performansi arasindaki iliski anlamli ve pozitif yonlii
iken; ulusal diizeyde faaliyetlerine devam eden isletmeler icin risk alma ile
isletme performansi arasindaki iliski anlamli ve negatif yonliidiir. Bu sonuglara
gore risk alma ile isletme performansi arasindaki iligski uluslararas1 faaliyetler
tarafindan bigimlenmektedir. Yiiksek diizeyde risk alma egilimli uluslararasi
isletmelerin isletme performansi artarken; yiiksek risk alma egilimli ulusal
diizeyde faaliyetlerine devam eden isletmelerin isletme performansinda diisiigler
goriilmesi olasidir.

: Uluslararas:

Firma Performans:

Distik Risk Alma Yiiksek Risk Alma

Sekil 2.  Risk Alma, Uluslararasi1 Faaliyetler ve Isletme Performansi
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SONUC

Kiiresellesen diinyada giic ve basariy1 hedefleyen isletmelerin yerel
pazarlarla yetinmeyerek faaliyetlerini uluslararasi pazarlara tasimak istemesi ile
uluslararasilasma siireci baslamaktadir. Uygulanan stratejilerin  belirlenen
hedeflere ulagmadaki bagarisini belirlemede isletme performansi Olg¢limiine
siklikla bagvurulmaktadir. Bu noktada arastirmada inovasyon ve risk alma
egilimi ile isletme performanst arasindaki iliskide uluslararasi faaliyette
bulunmanin diizenleyici rolii incelenmistir. inovasyon ve risk alma egiliminin
isletme performansi ile iligkisinde ulusal ya da uluslararasi faaliyette bulunmanin
diizenleyici rolii, belirlenen orneklem kapsaminda olusturulan modeller ile
aciklanmaya caligilmustir.

Yapilan analizler sonucunda, arastirmaya katilan isletmelerin inovasyon
ve risk alma egilimi ile isletme performansi skorlarinin ortalamanin {izerinde
oldugu soylenebilir. Yine arastirma sonuglarina gore isletmelerin inovasyon ve
risk alamaya iliskin egilimleri isletme performansini pozitif ve anlamli bir
sekilde etkilemektedir. Buna goére inovasyon ve risk alma egilimi isletme
performansint artiran degiskenlerdir. Bu anlamda aragtirmanin H; ve H,
hipotezleri kabul edilmistir. Yapilan alan yazin taramasinda inovasyonun igletme
performansini olumlu sekilde etkiledigini belirten ¢aligmalar arastirmanin bu
sonucunu desteklemektedir (Deshpande vd., 1993; Neely vd., 2001, s. 114;
Rosenbuch, 2011, s. 441; Jimenéz ve Salz-Valle, 2011, s. 413; Mansury ve
Love, 2008; Azar ve Drogendijk, 2014, s. 596; Giinday vd., 2011, s. 672; Ozer,
2011; Hizarci, 2015). Yiiksek inovasyon kabiliyetinin yeni iirlin, siire¢ veya
uygulamalarla sonuglanmasi yiiksek olasiliklidir. Bundan dolay1 inovasyonun
ortaya koydugu ciktilarla ve isletmelerin faaliyetlerinde yarattigi sinerji ile
isletme performansini artirtyor olmasi beklenen bir durumdur. Risk alma ile
isletme performansi arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmalarda bir fikir birligi
s0z konusu olamamakla birlikte orta diizeyde bir riskin isletme performansini
olumlu yonde etkiledigine iliskin bir bakis a¢is1 hakimdir. Bununla birlikte bizim
calismamizla paralellik gosteren ve risk almanin igletme performansini olumlu
etkiledigi sonucuna ulasan ¢alismalar da mevcuttur (John vd., 2008; Altuntas ve
Donmez , 2010; Yu vd., 2013). Bu arastirma kapsaminda risk almanin isletme
performansint pozitif yonde etkilemesinde, calisma Ornekleminin etkisinin
bliyiik oldugu diigiiniilmektedir. Calisma grubunu olusturan isletmeler
Tiirkiye’nin bilyilik sanayi igletmeleridir ve bunlarin, daha fazla kaynaga, imkana
ve iligkiye sahip olduklar1 bilinen bir gercektir. Sahip olunan bu avantajlarin ve
alman  risklerin  isletme performansimin  artmasma katki  sagladigi
distiniilmektedir.

Aragtirmanin sonraki bdliimiinde isletmelerin inovasyon ve risk alma
egilimlerinin igletme performansi iizerindeki etkisinde, isletmelerin uluslararasi
faaliyette bulunmaninin nasil bir etkiye sahip oldugunu belirlemek adina ulusal
ve uluslararasi faaliyet degiskeni diizenleyici olarak modele dahil edilmistir.
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Yapilan analiz sonuglarma gore isletmelerin inovasyon ve risk alma
egilimlerinin igletme performansi iizerindeki etkisinde uluslararasi faaliyetler
diizenleyici bir role sahiptir. Arastirma sonuglar1 uluslararasi diizeyde
faaliyetlerine devam eden isletmelerin inovasyon ve risk alma egilimleri ile
isletme performansi arasindaki iligkinin anlamli ve pozitif yonlii oldugunu
gostermektedir. Buna karsin ulusal diizeyde faaliyetlerine devam eden isletmeler
icin inovasyon ve risk alma egilimi ile isletme performansi arasindaki iligkinin
anlamli ve negatif yonlii oldugu goriilmiistiir. Bu anlamda inovasyon ve risk
alma egilimi ile isletme performansi arasindaki iliski isletme faaliyetlerinin
ulusal ve uluslararasi diizeyde olmasi tarafindan bi¢imlenmektedir. Yiiksek
diizeyde inovasyon ve risk alma egilimine sahip uluslararasi igletmelerin isletme
performansi artarken; yiiksek inovasyon ve risk alma egilimine sahip olan ancak
ulusal diizeyde faaliyetlerine devam eden isletmelerin isletme performansinda
diisiisler goriilmektedir. Inovasyon ve risk alma egilimi yiiksek bile olsa ulusal
diizeyde faaliyetlerine devam eden isletmelerin somut bir ¢ikt1 olarak isletme
performansinda herhangi bir pozitif fark goriilmemektedir. Bu o6rneklem
cergevesinde ana iilke disinda faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin yenilikgilik,
risk alma ve buna bagli olarak da igletme performanslarinin artacagi soylenebilir.
Bu anlamda arastirmanin Hjz ve H, hipotezleri dogrulanmistir.

Uluslararasi1 pazarlarda faaliyet gdsteren isletmelerin kiiresel rakipleri ile
rekabet edebilmeleri benimseyecekleri dogru strateji ve politikalara baghdir.
Isletmelerin benzersiz ve taklit edilmesi miimkiin olmayan yetenekleri ve
yenilikleri biinyesinde barindirmasi ile baslayan bu silire¢ dogru sekilde risk
almarak bagar1 ve gilice doniisecektir. Bu anlamda yalnizca iiriin, siire¢ ve pazar
yeniliklerinin yeterli olmayacag unutulmamalidir. Isletmelerde yenilikgilik
anlayigin1  gelistirmek igin gerekli is ortaminin hazirlanmast ve bunu
destekleyecek yonetsel mekanizmalarla c¢alisanlarin yaratict yeteneklerini
kullanmaya ozendirilmesi gerekmektedir (Amabile, 1996). Bu anlamda
benimsenecek olan yonetsel ve orgiitsel inovasyon anlayisi, stratejik yenilenme
ve degisim yoluyla isletmeler isletme performanslarii gii¢lendirirken, kurum
icinde desteklenen yenilik¢i, dinamik, katilmeci yonetim anlayis1 ile
caliganlarinin is doyumlar1 ve motivasyonlarina pozitif katkilar sunulabilecektir.
Buna karsin {ist yoneticilerin risk almak istemeyisi, kisa vadeli bakis agilarina
hakim olan rasyonellik anlayisi, yenilik¢ilik ve 6zgilinliigli sistematik bir siirece
doniistiirme ¢abalar1 uluslararasi pazarlarda isletmelerin varligini tehdit eden
unsurlar1 olugturmaktadir.

Uluslararas1 pazarlarda basarili olabilmek i¢in yeni firsat ve olanaklarin
Ongoriilmesi, bu firsat ve olanaklarin uygun sekilde takip edilerek yeni ve
gelismekte olan bu pazarlara hitap edilebilmesi bilingli ve istikrarli bir sekilde
stirdiiriilecek olan inovasyon faaliyetlerine baglidir. Bu inovasyon faaliyetlerinin
dogru zaman ve sekilde yeterli risk alinarak hayata gecirilmesi isletmelerin
uluslararas1  platformda kendilerine yer bulmalarmi kolaylastiracaktir.
Isletmelerin ulasmak istedikleri nihai noktay1 temsil eden isletme performansinin
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ayn1 zamanda yenilik ve farklilik igeren inovatif faaliyetlere yonelmeye yardimci
olacak arastrma ve uygulama merkezlerine kaynak olusturdugu
unutulmamalidir. Bu dongiiniin dogru sekilde kullanilabildigi isletmelerin
glinimiiz pazarlarini domine ettigi bilinen bir gercektir. Bununla birlikte
uluslararas1 capta faaliyet gosteren bir isletmenin, kiiresel ¢apta mevcut olan
daha genis kaynak cesitliligine ulasmasi, farkli {ilkelerden ve daha fazla bilim
insanindan gelen bilgi ve fikirleri kullanmasi ve cok cesitli kiiltiirel bakig
acilarindan faydalanmasi olasidir. Uluslararasi isgletmelere iligskin bahsedilen bu
artilarin  uluslararas1 isletmelerin inovasyon ve risk alma egilimlerini
cesaretlendirici bir rol oynadig1 diisiiniilmektedir. Isletmelerin temel dinamikleri
arasinda yer alan bu itici giiglerin dogru ve etkin kullaniminin igletme
performansina olumlu yansimalari olacaktir.

Cesitli amaclar ve faydalar goz oniinde bulundurularak hayata gecirilen
inovasyon ve risk almanin isletme performansina yansimasinda uluslararasi
faaliyette bulunmanin nasil bir role sahip oldugunu belirlemeyi amaclayan bu
arastirmanin uygulayict ve yoneticilere katkilar sunulacagi umulmaktadir.
Yapilan alan yazin taramasinda Tiirkiye ekonomisine yon tayin eden biiyiik
sanayi isletmelerinin inovasyon ve risk alma egilimleri ile isletme performansi
arasindaki iliskide uluslararast olup olmamanin roliiniin incelendigi bir
arastirmaya rastlanmamis olmasi arastirmayi farkli kilmaktadir. Ancak bundan
sonra yapilacak arastirmalar ile bu sonuglarinin desteklenip desteklenmeyecegi
goriilecektir.

Bu calismanin alan yazina ve uygulayicilara Onemli bilgiler
saglamasinin yani sira g¢esitli kisitlar icerdigi de ifade edilmelidir. Bu
aragtirmada kullanilan verilerin anket teknigi ile toplanmis olmasi ve aragtirmaya
katilan katilmcilarin goriis ve fikirlerinin verilere yansimis olma ihtimali
arastirma i¢in bir kisit olusturmaktadir. Yine arastirmada kullanilan veriler
isletmelerde gorevli ii¢ beyaz yakalinmn goriislerinden olusmaktadir.
Aragtirmanin  bu kisitinin ortadan kaldirilmast i¢in uzlasi indeksinden
yararlanilmistir. Son olarak bu arastirmada yalmizca inovasyon, risk alma,
uluslararasi olup olmama ve isletme performans: degiskenleri arasindaki iligkiler
incelenmistir. Arastirmanin farkli degiskenler ile birlikte ele alinmasi ile farkli
bakis agilarinin olusturulabilecegi sdylenebilir.
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AVRUPA BIiRLiGI’NDE MALI VE PARASAL KURAL

UYGULAMALARI?
Tugay GUNEL™
0z

Avrupa’da yiiriirliikte olan sayisal mali ve parasal kurallar gegtigimiz yirmi y1l boyunca
siirekli olarak artis gostermisti. Oyle ki Avrupa’da hemen hemen her iilkede sayisal mali
kurallarin uygulandig1 goriilmektedir. Sayisal mali kurallar, yerel ya da bdlgesel hiikiimet
diizeylerinde uygulanma alani bulmaktadir. Ozellikle 1990’1 yillarda Avrupa Birligi iiyesi
iilkelerde, iradi maliye politikasinin neden oldugu olumsuz sonuglar1 ortadan kaldirmak iizere
kuralli maliye politikas1 6nemli bir politika aract haline gelmistir. Avrupa’da kuralli maliye
politikasimin alt yapis1 Maastricht Antlasmas: ve Istikrar ve Biiyiime Pakt1 ile giiclendirilmistir.
Buna ¢k olarak Avrupa’da isleyigsel (siirece iligskin) ve sayisal mali kurallar olmak {izere iki tiir
mali kural uygulamaya koyulmustur. Boylece, Avrupa Birligi’nde mali kurallar ile asir1 biitge
agiklar1 ve kamu borcunun &niine gegilerek mali disiplinin saglanmasi amaglanmaktadir. Avrupa
Birligi’nde mali kural uygulamalarinin bir diger énemli nedeni ise para ve maliye politikalarinin
uyum igerisinde siirdiiriilmesidir. Bu baglamda, ¢aligmanin amaci Avrupa Birligi’nde uygulanan
mali ve para kurallarim teorik agidan analiz etmek; mali ve parasal kurallara iligkin uygulamalarin
etkilerini ortaya koymaktir.
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MONETARY and FISCAL RULES APPLICATIONS in EUROPEAN
UNION

ABSTRACT

The numerical fiscal and monetary rules in force in Europe have increased steadily over
the past twenty years. It is observed that numerical fiscal rules are applied in almost every country
in Europe. Numerical fiscal rules are applied at local or regional government levels. Especially in
the EU member countries in 1990s, fiscal has found a regular fiscal policy application area in order
to eliminate the negative results caused by discretionary fiscal policy. The infrastructure of the
regular fiscal policy in Europe has been strengthened by the Maastrich Treaty and the stability and
growth pact (SGP). In addition, two types of fiscal rules have been implemented in Europe:
operational (process related) and numerical fiscal rules. Thus, it is aimed to prevent fiscal rules and
excessive budget deficits and public debt in the European Union to ensure fiscal discipline.
Another important reason for the implementation of fiscal rules in the European Union is that
monetary and fiscal policies are maintained in harmony. In this context, the purpose of this study
is to analyze the fiscal and monetary rules applied in the European Union theoretically and to
reveal the effects of fiscal and monetary rules applications.

Keywords: Fiscal Rules, Monetary Rules, Discretionary Fiscal Policy, European Union

GIRIS

Maliye politikalarinin ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik aktif bir
sekilde kullanilmasi, 1929 Biiyiik Buhrani’nin yol agtig1 sorunlara ¢6ziim olarak
gelistirilen Keynesyen iktisat politikalar1 ile olmustur. Bu tarihten itibaren
maliye politikalari tam istihdam ve fiyat istikrar1 gibi makroekonomik hedeflerin
saglanmasinda temel iktisat politikasi araci haline gelmistir. Maliye politikasinin
bu tarihe kadar aktif olarak giindemde olmamasi veya yaygin bir sekilde
uygulanmamasinin temel nedeni 1929 Biiyiikk Buhrani’ndan 6nce ekonomiye
hakim olan klasik ekonomik anlayisin ekonomiye miidahale edilmemesi
gerektigi diisiincesidir.

1929 Biiyiilk Buhrani ile Amerika ve Avrupa basta olmak iizere biitiin
diinyay1 sarsan bir ekonomik bunalim yasanmus, issizlik orami ve ekonomik
durgunluk seviyesi énemli diizeyde artis gostermistir. Donemin hakim goriisii
olan klasik anlayisin bunalima ¢dziim bulamamasindan dolay1 klasik anlayisa
dair iktisat politikalar1 sorgulanmaya baglanmistir. John Maynard Keynes’in
yazmus oldugu “ Istihdam, Para ve Faizin Genel Teorisi” (The General Theory
of Employment, Money and Interest) kitabi kisa zamanda kabul gorerek
donemin ekonomi politikalarinda hakim diisiince haline gelmistir. Literatiirde
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Keynesyen Devrim olarak da bilinen bu yaklasim, Klasik Ekol’in arz yanli
iktisat goriisiinii talep yanl iktisat ile ikame etmistir. Keynes, Biiyiik Buhran’dan
cikisin devletin ekonomide aktif rol almasiyla coziilecegini savunmustur.
Bdylece iradi maliye politikalarinin temeli atilmistir.

Keynesyen iktisat anlayis1 ile popiiler olan iradi maliye politikasi
uygulamalarinin 1970’11 yillarda ortaya ¢ikan stagflasyon gibi iktisadi sorunlara
¢cOziim iiretmede yetersiz kalmasi, iradi maliye politikalarinin elestirilmesine ve
tartisilmasina neden olmustur. 20. yilizyilin sonlarina dogru, maliye politikasi ile
ilgili bu tiir tartigmalar, bu politikalarm kullaniminda iradiligin mi yoksa mali
kurallarin m1 uygulanmasinin dogru olacag diislincesine evrilmistir (Glinaydin
ve Eser, 2009, s.63). Boylece mali kural kavramu literatiirde tartisma alani
bulmustur.

Mali kurallar ile maliye politikast araglarina sinirlama getirilerek mali
disiplinin saglanmas1 amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, 1990’1 yillarda
asirt biitge agiklarinin yol agtigi sorunlar nedeniyle kurala dayali maliye
politikalarin1 uygulayan iilke sayist giderek artmistir. Bu durumun en tipik
ornegini Avrupa Birligi (AB) iilkeleri olusturmaktadir. AB iilkeleri Maastricht
Kriterleri ve Istikrar ve Biiyiime Pakti (IBP) gibi antlagmalar ile mali kural
uygulamalarini yasal olarak hayata gecirmislerdir.

Bu calismanin amact AB’de uygulanan mali kurallar1 teorik agidan
analiz etmek ve mali kural uygulamalarinin etkilerini ortaya koymaktir. Bu
baglamda, g¢aligmanin birinci kisminda oncelikle mali kurallarin tanimi ve
kapsami iizerinde durulmaktadir. Calismanin ikinci kisminda ise AB’de
uygulanan mali ve parasal kurallarin analizi yapilmaktadir.

I. PARA VE MALI KURALLARIN DUSUNSEL TEORIK
TEMELLERI

Mali kurallarin diigiinsel ve teorik temellerini iktisat politikalarinin iradi
bir sekilde mi yoksa kuralara dayali bir sekilde mi yiiriitilmesine dair tartismalar
olusturmaktadir. Literatiirde iradilige karsi kurallar (discretion versus rules)
olarak da bilinen tartigmalar iki sekilde gruplandirilabilir. Buna gore, ilk olarak
iradilige kars1 kurallar tartismasi herhangi bir kural veya iradilige dayali sistemin
ayrintilarina girilmeden ilkesel olarak yapilan tartismalardir. Bu yiizden bu tiir
yapilan tartismalar “genel tartisma” olarak adlandirilmaktadir. ikinci olarak ise,
herhangi bir kuralin veya iradi sistemin detaylari ile tartisma konusu yapildigi
ozel tartisma alamdir. Ornegin, literatiirde para arzinin belli bir oranda kalip
kalmamas1 veya nominal faiz oranlarinin sabit kalip kalmamasina dair yapilan
tartismalar 6zel tartisma grubunu olusturmaktadir Bu nedenle bu tiir tartigmalar
“Ozel tartisma” olarak adlandirilmaktadir (Fischer, 1990, s.1162).

Iradilige kars1 kurallar ikilemine dair tartismalar ilk olarak para
politikas1 alaninda baglamistir. Para politikasinda baglayan bu tartigmalar
Smith’e (1776) dayandirilabilir. Adam Smith iyi bir sekilde diizenlenmis kagit
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paranin ekonomik biiylimeyi ve ekonomik istikrar1 olumlu yonde etkileyecegini
savunmustur. Thornton (1802) ise merkez bankasimin fiyat seviyesinin
istikrarindan sorumlu olmas1 ve bu siirecin takdir yetkisinden uzak ve seffaf bir
sekilde yuriitilmesi gerektigini ifade etmistir. Ricardo (1824, s.10-11) ise
bakanlara para basma yetkisinin verilmesi gerektigine ve merkez bankasinin
kural rehberliginde islemesine vurgu yapmistir. Knut Wicksell (1907) ve Fisher
(1920), 1990’11 yillarin baslarinda hiperenflasyon ve depresyona yol agan para
kaynakli bozulmalardan ka¢inmak amaci ile faiz oranlarina ve para arzina kural
koyulmasini énermislerdir (Taylor, 2017, s.4).

Para politikasinda kurallarin olmasi gerektigine dair sistematik ilk 6neri
Simons (1936) tarafindan yapilmistir. Simons, fiyat istikrarinin saglanmasi igin
para otoritelerinin belli bir kural ile sinirlandirilmasim 6nermistir. Buna gore
Simons kurala dayali para politikalarinin iradi politikalara karsi daha etkin
oldugunu ifade etmistir. Ayrica iyi tanimlanmis, kalici ve yasal kurallarin serbest
girisime dayali sistemin devamlilig1 i¢in 6nemli oldugunu savunmustur.

Friedman (1948) iradilige karsi kurallar tartismasinin boyutunu
genigleterek politikalarin yiiriitilmesinde uzun ve istikrarsiz gecikmelerin
konjonktiir karsiti politikalarin istikrarin1  bozucu bir nitelige biiriiniip
biirlinmeyecegi sorusunu giindeme getirmistir. Friedman para politikasinda
iradiligin istikrar1 bozucu degisimlere yol agtigini1 savunarak, paranin biiylime
oraninin sabit olmasi gerektigini belirtmistir. Friedman iradilige karsi kurallar
tartismasinda genel olarak kurallarin, para otoritelerinin politikacilarin
baskilarina maruz kalmasini engelleyecegini, otoritenin kendini degerlendirmesi
icin bir performans kriteri tasiyacagint ve Ozel ajanlar i¢in ekonomi
politikasindaki belirsizlikleri giderecegini savunmustur (Fischer, 1988, s.11).

Modigliani (1964) cesitli kurallar ve para kavrami f{izerine yapmis
oldugu caligsmada, genisletilmis ve geleneksel para diginda kavramlar kullanip
1952-1960 donemi verileri ile ampirik test yaparak iradi sistemlerin kurallara
dayal1 sistemden daha iistiin olduguna dair sonuglar elde etmistir. Fakat Attiyeh
(1965) Modigliani’yi elestirdigi calismasinda, Modigliani’nin varsayimlarini
degistirip ayn1 donemi ayni verilerle test ederek kurallara dayali sistemlerin
iradilige dayali sistemlerden daha {istiin oldugu bulgusuna ulagmistir.
Modigliani’den farkli bulgular elde etmesinin nedeni olarak ise, Modigliani’nin
caligmasinda elde etmis oldugu test sonuglarinin, hedeflenen para arzi tanimina
ve incelenen doneme ¢ok duyarli olmasini gostermistir.

Modigliani’nin (1964) caligmasina yonelik yapilan bir bagka elestiri ise
Mayer’e (1967) aittir. Mayer (1967), Modigliani’nin modeline bir ve iki donem
gecikme ekleyerek yapmis oldugu test sonucunun Modigliani’den farkli oldugu
sonucuna ulagarak, kati kurallara dayanarak uygulanan para politikalarinin,
iradilige dayali para politikalarindan daha iyi sonuglar verdigini belirtmistir. Bu
kapsamda Modigliani’nin para politikasinda iradiligin kurallardan daha iyi
olduguna dair elde ettigi sonucun reddedilmesi gerektigini savunmustur.
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[radilige kars1 kurallar tartigmasinda iradilikten yana tavir alan
Turnovsky (1977) iradilige dayali politikalarin, kurallara dayali politikalar ile
aynt sonucu verebilecegini savunmus ve Friedman’in para arzinin sabit
biiytimesi gerektigi kuraliyla elde ettigi sonuglarin ayn1 zamanda iradilige dayali
politikalarla da elde edilecegini 6ne siirmiistiir. Bir bagka ifade ile Turnovsky
(1977) iradi politika araclar1 ile kurala dayali politika araclarinin verecegi
sonuclarin alinabilecegini ifade ederek; iradi politikalarin kurallt politikalardan
daha iyi olabilecegini savunmustur.

[radilige karst kurallar ikileminde literatiirde yapilan tartismalarda
politikacilarin niyetlerine ve yeteneklerine odaklanilmistir. Bu baglamda kurallar
lehinde One siiriilen argiimanlar, politikacilarin ekonomi ile ilgili eksik bilgiye
sahip olmasina ve ¢ikar gruplan tarafindan motive edilmeleri nedeniyle uygun
olmayan politika aracglarin1 tercih etmelerine dayandirilmaktadir. Ancak
politikacilarin optimal iradi politikalara karar verirken ekonomi hakkinda eksik
bilgileri dikkate almalar1 ve aynm1 zamanda iyi niyetli olmalar1 imkan
dahilindedir. Bu durumda politikacilarin kurallar koyarak hareket esnekliklerini
sinirlandirmalarinin -~ agik  bir  sekilde savunulmasinin  da bir anlamu
kalmamaktadir (Barro, 1986, s. 23). Zira bir kural ekonomiyi istikrara
kavusturabiliyorsa, politikacilar iradelerine dayali olarak her zaman bu sekilde
davranabilir ve bdylece kuralin gerektigi gibi degistirilebilmesi esnekligi de
korunmus olur.

Iradilige kars1 kurallara iliskin bu bakis acis1, kurallar1 bir taahhiit bigimi
olarak goren Kydland ve Prescott (1977) tarafindan degistirilmistir. Kydland ve
Prescott (1977) iradilige karst kurallar tartismasina taahhiit ve dinamik zaman
tutarsizligi kavramlarii ilave ederek tartigmalarin boyutunu degistirmislerdir.
Kydland ve Prescott iradi sisteme dayali politikalarin zaman tutarsizligi
problemi ile kars1 karsiya kalacagini savunmustur. Zaman tutarsizligi problemi
cari donemde optimal olan bir politikanin gelecek donemde optimal bir politika
olamayabilecegi ve bu durumda politikacilarin daha Once belirledikleri
politikalarda degisime gitmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle zaman
tutarsizligr problemini agsmanin en 6nemli yolu uygulanacak olan politikalara
dair saglam taahhiitiin verilmesidir. Boylece rasyonel beklentilere sahip
bireylerin kararlarin1 bu taahhiitler dogrultusunda alacak olmalarindan dolayi
ekonomide slirpriz soklarin etkisi en aza indirilmis olacaktir. Kydland ve
Prescott, politikalara dair gii¢lii taahhiitlerin verilmesi politikalarin kurallara
dayandirilmast sonucu olacagim savunmuglardir. Bdylece, iradilige dayal
politikalarin neden oldugu zaman tutarsizlig1 probleminden kaginilmis olacaktir.

Kydland ve Prescott (1977) yapmus olduklar1 ¢alisma ile iradilige karsi
kurallar tartismasina 6nemli katkilarda bulunmuslardir. Bu katkilardan ilki,
zaman tutarsizhigr problemi kavramina vurgu yaparak, gelecek donemde
uygulanacak politikalara uyma konusunda taahhiit vermeyen hiikiimetlerin
gelecek donemde uygulanacak politikalara dair olusan giiven sorunu nedeniyle
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sinirlamalara maruz kalacagim ortaya koymasidir. Ikincisi ise, zaman tutarlilig
problemini taahhiitlii ve taahhiitsiiz durumlar icin ele alarak taahhiit altinda
yiiriitiilen politikalarin taahhiitsiiz politikalara gére daha fazla refah yarattigini
ifade ederek, ekonomi yonetiminde kati mali kurallarin uygulanmasi ile
uygulanacak olan politikalarin dinamik anlamda tutarl olacagini gostermesidir.

Zaman tutarsizligi problemi nedeniyle daha once planlanan stratejileri
degistirme durumu kisilerin politikacilarin taahhiitlerine bagliliklarina dair olan
inanglarin1 olumsuz ydnde etkileyerek kamuoyunun beklentileri ile politika
yapicilarin kararlar1 arasindaki etkilesimi bozarak ekonomik agidan bir takim
sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Dotsey ve Plosser, 2008, s.2).

Zaman tutarsizliginin neden oldugu sorunlarm 6nlenebilmesi, daha énce
belirlenen politikalarin gelecekteki kosullar ne olursa olsun uygulanacagina dair
taahhiit verilmesine baglidir. Dotsey ve Plosser (2008, s.8) taahhiit kavramin
goniilliiliik ve s6z verebilme olarak tanimlamakta ve ayni zamanda mevcut
durum ne olursa olsun ge¢mis sézleri tutabilme olarak ifade etmektedirler. Bu
anlamda taahhiitiin en 6nemli 6zelligi gelecekte beklenmeyen belirli bir olayin
olmasi durumunda bile politikacilarin sistematik bir sekilde davranacaklarina
dair vermis olduklar1 sozii tutmalaridir. Iradilige dayali politikalarda ise
politikacilar gelecek davranislarina dair verdikleri sozleri tutup tutmamalari
politikacilarin tercihlerine bagli olmaktadir. Bir bagka ifade ile taahhiit baglayici
bir sdzlesme niteligini ifade ederken; iradilik bugilinkii hiikiimlerin kisinin
gelecekteki hareketlerini kisitlamayan bir nitelik tasimaktadir.

Para politikasinda iradilige kars1 kurallar tartismasi sonucu varilan genel
kan1 kurallarin iradilikten daha iyi sonuglar verdigi tizerinedir. Para politikasinda
kurallarin daha etkin olduguna dair bu kani ile birlikte maliye politikasi alaninda
da bu tiir tartigmalarin yolu agilmistir. Ciinkii para politikasinin en iyi bi¢cimde
uygulanabilmesi ve optimal sonuglarin elde edilebilmesi, maliye politikasi
uygulamalarinin da para politikasi ile uyumlu bir sekilde yiiriitilmesine baglidir.

Para politikasinda baglayan iradilige karst kurallar tartismasinin maliye
politikas1 alanma sigramasi ile maliye politikasinda kural uygulamalarinin
sonuclarina dair ¢alismalar da yapilmaya baglanmistir. Bu baglamda Bianchi ve
Menegatti (2012) para politikasinda uzun siire tartigma konusu olan Kydland ve
Prescott (1997) one siirdiigli zaman tutarsizlig1 kavramini; ¢ikt1 ve borg istikrar
arasindaki degis tokusu dikkate alarak maliye politikasinda da uygulamaya
baglamiglardir. Elde edilen sonuglara gore statik bir ¢ergevede borg istikrarina
dair verilen taahhiitiin sadece bor¢/GSYIH oram yiiksek oldugunda iradilikten
daha tistiin oldugunu ifade ederek, iradiligin optimal bir mali kuraldan her daim
daha basarisiz oldugunu savunmuslardir. Son olarak da dinamik
degerlendirmeler dikkate alindiginda, optimal mali kural, kisa dénemde pozitif
borg artis1 ve uzun donemde borg istikrari ile karakterize edilmistir.
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Para politikasindaki kural uygulamalarma yonelik elestirilerden biri de
kurallarin teorik alt yapisimin eksik olduguna dair yapilan tartigmalardir.
Ornegin, Van’a (2000) gore uygulanacak herhangi bir politika gegerli teorik
prensiplere dayanmali ve teori tarafindan dogrulanmalidir. Bu prensipler teorik
ve ampirik temellere muhtag ise bu kapsamda tiiretilen politika ¢ikarimlar
anlamli olmamaktadir. Bu agidan alt yapist zayif olan kurallara dayali para
politikalar1 ekonomide uygulanmamali ve sorgulanmalidir.

Neoklasik iktisatgilar diisiik enflasyonu ve merkez bankasinin politik
etkilerden bagimsiz bir sekilde islemesini savunarak iradilige karsi kurallar
tartismasinda kurallardan yana tavir almaktadirlar. Bundan dolay1 kurala dayali
politikalar1 benimseyen iktisat¢ilarin ¢ogu ortodoks iktisatcilardir. Heterodoks
iktisatgilar ise iradilige dayali para politikasindan yanadirlar ve para politikasinin
genigletici olmasimi savunmaktadirlar. Bu baglamda kural destekleyicileri
kurallarin merkez bankasimnin daha 6nceden belirtilen zorunlu bir politikay1
stirdiirmesini saglayarak politika hatalarim yok ettigini ve bdylece kurallarin
enflasyonu engelleyici rol oynayarak ekonomiyi istikrarlandirdigini 6ne
sirmektedir. Kural karsitlar1 ise kurallarin esnek olmadigini, kavramsal alt
yapilarinin  zayif oldugunu ve demokratik olmamalart nedeniyle politika
hatalarin1 engelleyemeyecegini ifade etmektedirler. Bu nedenle kural karsitlari
merkez bankasinin ekonomideki duruma gore serbestce reaksiyon verecegi bir
iradi para politikasindan yana tavir almaktadirlar (Van, 2000, s.36).

Keynesyen iktisatgilar ise para ve maliye politikast araglarinin
ekonominin gereklilikleri dogrultusunda uyumlu bir sekilde kullanilmasindan
yanadirlar. Bundan dolayi, ekonomi politikalarin1 baglayic1 kurallardan yana
olmayip tam aksine ekonomiye gerektiginde ve gerektigi sekilde miidahale
edilmesinden yana tavir almiglardir. Ayrica politikacilara ekonomide
yasanabilecek istikrarsizliklar1 6nceden tahmin etme ve bu dogrultuda gerekli
onlemleri maliye politikasi araciligiyla alma olanagi vermislerdir (Aktan, Coban
ve Demir, 2007, s. 58-61).

Keynesyen iktisat anlayisi ile popiiler olan bu durumun 1970’1 yillarda
ortaya cikan stagflasyon gibi iktisadi sorunlara ¢oziim iiretmede yetersiz
kalmasi, maliye politikalarinin bu amagla kullanilmasinin tartisilmasia neden
olmustur. 20. ylizyilin sonlarina dogru, maliye politikas1 ile ilgili tartigmalar,
politikalarin kullaniminda iradiligin mi yoksa maliye politikasinda iradiligi
siirlayacak olan mali kurallarin m1 uygulanmasinin dogru olacagi diigiincesine
evrilmistir (Glinaydin ve Eser, 2009, 5.63). Boylece mali kurallarin diisiinsel ve
teorik temelleri atilmigtir.

IT. MALI KURALLARIN TANIMI VE KAPSAMI

Mali kurallar, literatiirde c¢esitli yazarlar tarafindan farkli sekilde
tanimlanmigtir. Mali kurallara yonelik yapilan tanimlamalar genel olarak, dar ve
genis anlamda olmak iizere iki sekilde siniflandirilabilmektedir. Mali kurallar,
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dar anlamda biitge, bor¢lanma, harcama ve gelir gibi maliye politikasi
uygulamalarini sinirlayan sayisal kurallar olarak tanimlanirken; genis anlamda
ise uygulama siireci ile ilgili kurallar olarak tanimlanmaktadir (Hallerberg,

Strauch ve Hagen, 2007, s. 340; OECD, 2003, s. 113; Vural, 2007, s. 98). Bu
cer¢evede bazi yazarlar tarafindan yapilan mali kural tanimlari su sekildedir:

» Mali kurallar, biitgesel karar alma ve uygulama siirecini diizenleyen
davranigsal ve hukuki kurallari ifade etmektedir (Hallerberg vd.,
2007, s. 340).

* Mali kurallar, maliye politikast uygulamalarinin etkinligini artirmak
ve biitceleme siirecinden dogan sorunlar1 ve bu sorunlarin neden
oldugu etkinsizlikleri ortadan kaldirmak amac1 ile borglanma, biitce,
harcama ve vergi gibi mali ara¢ ve gostergeler kullanilarak maliye
politikasina getirilen yasal veya anayasal sinirlamalar olarak
tanimlanmaktadir (Vural, 2007, s. 98).

+ Mali kurallar, bir takim mali degiskenlerin tizerine koyulmus yasal
sinirlamalar ile maliye politikas1 {izerine koyulan daimi
sinirlamalardir (Kopits ve Symansky, 1998).

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacagi lizere mali kurallar 6zii itibariyle
maliye politikas1 araglarina iglemsel ve sayisal sinirlamalar getirmektedir.
Islemsel sinirlamalar, oylama kurallari, denk biit¢e kurali veya kamu harcama
alanlariin ortaya koyulmasi, vergilerin konulariin ve ilkelerinin belirlenmesi
gibi bir takim uygulamalar igerirken; sayisal sinirlamalar ise vergi, harcama,
biitce aciklar1 ve borglanma gibi ekonomi politikalarina iliskin uygulamalarin
sayisal sinirlamalara tabi tutulmasini igcermektedir (Sahin, 2010, s. 232). Bir
bagka ifade ile sayisal mali kurallar; biit¢e a¢i1g1, harcama ve borg¢lanma gibi
maliye politikas1 araglarina belirli bir oran veya sayisal miktar sinir1 koyan
kurallar olarak tanimlanirken; islemsel kurallar ise uygulama siireci ile iligkili
ilkeleri ifade eden mali kurallar olarak tanimlanmaktadir (Gaber, Gaber ve
Gruevski, 2014, s. 18).

Maliye politikalarina sinirlamalar getiren mali kurallarin uygulanmasi
son donemde giderek artan bir seyir izlemektedir. Buna gore 1990 yilina kadar
duragan seyir izleyen mali kurallarin uygulanma diizeyi 6zellikle 1990 yilindan
sonra giderek artan bir egilim gdstermistir. Buna gore mali kural uygulayan tilke
sayist 1982 yilinda 4 iken; 1990’11 yillardan itibaren mali kural uygulamasina
gecgen llke sayisi artarak 2001 yilinda 30’a; 2009 yilinda ise 51°e ulagmustir.
Ayni y1l ¢ogunlugu AB iilkelerinden olugan 46 iilkede uluslar iistii mali kurallar
yiuriirliige girmistir (Elbadawi, Schmidt-Hebel ve Soto, 2015, s. 28).

Elbadawi vd. (2015, s. 29), mali kural uygulamalarinin zaman igerisinde
artan bir seyir izlemesinin iki 6nemli nedeni oldugunu ifade etmistir. ilk olarak
akademisyenler ile politikacilar arasinda maliye politikasinin planlanmasi ve
uygulanmasini  sinirlandiran iglemlerin ve kurallarin ekonomik yararlar
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konusunda artan bir kiiresel uzlasmanin olmasi; ikinci olarak ise demokratik
tilkelerde maliye politikas1 uygulamalarindaki seffaflik ve hesap verilebilirligin
siyasal faydalarinin bulunmasidir.

Mali kural uygulamalariin giderek artmasi ile siiflandirilmalar1 da
farklilik gostermistir. Bu kapsamda, mali kurallar baz1 6zellikleri agisindan farkli
sekillerde siniflandirilmaktadir. Ornegin; mali kurallar konjonktiirel durumlar
karsisinda degistirilip degistirilememesine gore kat1 ve esnek olmak tizere iki
sekilde smiflandirilmaktadir. Buna gore mali kurallarda ekonomik ve politik
konjonktiirde meydana gelen degisimlere kars1 kolayca degisiklik
yapilabiliyorsa, bu kurallar “esnek mali kurallar” olarak tanimlanirken;
ekonomik ve politik konjonktiir degisimlerine karsin herhangi bir degisiklik
yapilamiyorsa veya yapilmasi zor ise “katt mali kurallar” olarak
tanimlanmaktadir (Gaber vd., 2014, s. 18).

Mali kurallara yonelik bir baska ayrim ise ulusal ve uluslar {istii mali
kurallar olarak yapilmaktadir. Bu ayrima gore ulusal kurallar iilke diizeyinde
uygulama alan1 olan kurallardir ve {ilkenin yonetim sekline goére merkezi, federal
ve yerel mali kurallar seklinde uygulanmaktadir. Uluslar iistii mali kurallar ise
bir¢ok lilkenin veya ilke gruplarinin kendi aralarinda uygulamis olduklar
kurallardir. Bu kurallarin en tipik 6rnegini Maastricht Kriterleri ile IBP gibi mali
kurallar1 uygulayan AB olusturmaktadir.

111. MALI KURALLARA YONELTILEN ELESTIRILER

Literatiirde mali kurallara yonelik yapilan elestiriler olumlu ve olumsuz
olmak ftizere iki sekildedir. Buna gore saglam bir mesru temele sahip olan ve
kurallara uyumu saglayacak bir mekanizma tarafindan desteklenen mali kurallar,
acik egilimini azaltmaya yardimci olup kamu mali sektoriiniin kosullarini
iyilestirirler ve bdylece makroekonomik politikanin giivenilirligini arttiran
piyasa gostergesi islevi goriirler. Mali kurallar ayn1 zamanda bono faiz oranlar
tizerindeki olumlu (diisiiriicli) etkisiyle sermaye artirim maliyetini azaltici etkide
bulunurlar (Dzialo, 2012, s. 70-71).

Mali kurallara yonelik olumsuz elestiriler mali kurallarin politikacilarin
maliye politikast uygulamalarinin esnekligini ortadan kaldirmasi {izerine
odaklanmaktadir. Biitce ve kamu bor¢ kurallar1 gibi mali kurallar maliye
politikasinin esnekliginin azalmasina yol agmaktadir. Mali kurallar aym
zamanda yaratict muhasebe (creative account) yontemleriyle kurallarin
asilmasma da neden olmaktadir (Dzialo, 2012, s. 70-71). Mali kurallarin yol
actig1 bu tiir olumsuz etkilerden dolayr maliye politikasi {izerine sinirlar ve
kisitlamalar koymaya yonelik diisiincelere karsi olumsuz bir yaklasim da soz
konusudur. Bu goriise gore maliye politikast devresel dalgalanmalari kontrol
etmekte gliglii bir ara¢ oldugundan simirlamalar ve kisitlamalarla hiikiimetin
hareket esnekligini azaltarak konjonktiirel dalgalanmalarin  boyutunu
arttirmaktadir (Fatas ve Mihov, 2007, s. 43).
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IV. AB’DE MALI ve PARASAL KURAL UYGULAMALARI

AB’nin mali sistemi genel yapisi itibariyle ¢ ana unsurdan
olugmaktadir.  Sistemin ilk unsuru uluslariistii diizeyde maliye politikasi
uygulanmasi icin arag niteligi tasiyan AB biitcesidir. Ikincisi ise tek i¢ pazari
bliylitmek amaci ile uygulanmis olan vergi sistemlerinin uyumlastiriimasidir.
AB’nin mali sistemini olusturan son unsur ise Maastricht Yakinlasma Kriterleri
ve IBP’dir (Sehovic, 2015, s. 19). Sistemin son unsuru AB iilkelerinde
uygulanan mali kurallar1 ifade etmektedir. Mali kurallar ile AB filkelerinde mali
aciklarin ve kamu borcunun kontrol altinda tutulmasi amaglanmaktadir.

AB iilkelerinin biiyiik bir kisminda 1975-1995 dénemi, 6nemli o6lgiide
mali agiklarin ve artan kamu borcunun yasandigi bir donem olarak ifade
edilmektedir. Buna benzer gelismeler diger gelismis ekonomilerde de
gorlilmistiir. Biitiin bu gelismeler ¢ogu arastirmacinin modern demokrasilerde
sinirsiz bigimde uygulanan iradi maliye politikalarinin agik egilimi ile iligkili
oldugu sonucunun ¢ikarilmasina yol agmistir (Calmfors, 2015, s. 2).

Biitce  aciklarimin  iradi  maliye  politikas1  uygulamalarindan
kaynaklandig: diisiincesi iradi maliye politikalariin etkinliginin sorgulanmasina
neden olmustur. AB iyesi iilkelerde, iradi maliye politikasinin neden oldugu
olumsuz sonuglar1 ortadan kaldirmak iizere kuralli maliye politikas1 uygulama
alan1 bulmustur. Avrupa’da 1990’11 yillarda bu yonde onemli adimlar atilmais;
kuralli maliye politikasinin alt yapist Maastrich Antlasmasi ve IBP ile
giiclendirilmistir. Buna ek olarak Avrupa’da isleyigsel (silirece iligkin) ve sayisal
mali kurallar olmak iizere iki tiir mali kural uygulanmaya koyulmustur.

Avrupa’da yiiriirliikte olan sayisal mali kurallar ge¢tigimiz yirmi yil
icerisinde siirekli olarak artis gdstermistir. Oyle ki Avrupa’da hemen hemen her
tilkede sayisal mali kurallarin uygulandigi goriilmektedir. Sayisal mali kurallar
yerel ya da bolgesel hiikiimet diizeylerinde uygulama alani bulmaktadir. Bu
durum, devletin {ist katmanindaki otoritelerin yerel yonetimlere kisitlama
getirme ve genel hiikiimet kademeleri arasinda yeterli esglidiim saglama istegini
yansitmaktadir. Sayisal mali kurallar, yillik ve ¢cok yilli olmak iizere iki sekilde
uygulanmaktadir. Bolgesel ve yerel yonetimlerde daha ¢ok yillik mali kurallar
uygulanirken; genel ve merkezi hiikiimetlerde ise ¢ok yilli mali kurallar
uygulanmaktadir. Yerel ve bolgesel yonetimlerde mali kurallar temelde kanun
ve anayasalara dayanirken; merkezi ve genel hiikiimetlerde ise politik
antlagsmalara ve ylikiimliliklere dayanmaktadir. Dolayisiyla yerel ve bolgesel
yonetimlerde yaptirim mekanizmalart daha giiglii olmaktadir (Public Finance,
2006, s. 150-153).

Tablo 1’de 1990-2014 donemine iligkin AB iiyesi lilkelerde yillar
itibariyle uygulanan sayisal mali kurallarin tiirleri yer almaktadir.
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Tablo 1. AB’de Yillar itibariyle Uygulanan Sayisal Mali Kurallarm Tiirleri ve
Sayilart

Denk Biitge Kural
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Kaynak: ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/f1_nfr type.pdf (Erisim Tarihi: 12
Haziran 2017).

Tablo 1’de goriildiigii iizere yiiriirliikte olan mali kural tiirlerinde 1990
yilindan 2014 yilina kadar 6nemli Ol¢iide artis olmustur. Bunda AB’nin 1990
yilindan sonra yaptigi antlagmalarla getirmis oldugu mali kurallarin yani sira
AB’ye iiye iilke sayisinin artmasmin da etkili oldugu soylenebilir. En fazla
uygulanan mali kural tiirii ise denk biitce kuralidir. Denk biitge kuralt 1990 ve
1995 yilinda uygulanan kurallarin yarisindan fazlasini olusturmaktadir. Ayrica
2000 yilindan itibaren diger mali kurallarin agirliklarinin da 6nemli Slglide
arttigl goriilmektedir. Avrupa’da mali kurallar ile, &zellikle de denk biitce
kuraliyla, mali disiplinin saglanmasinin amaglandigi sdylenebilir. Tablo 2’de
2014 yili itibariyle AB’de devletin gesitli katmanlarinda uygulanan sayisal
kurallarin tiirleri ve oranlar1 verilmistir.

Tablo 2 incelendiginde, 2014 yilinda genel hiikiimet diizeyinde sayisal
mali kurallarin uygulama oran1 % 41,7’ dir. Bir bagka ifade ile uygulanan sayisal
mali kurallarin yarisina yakimi genel hiikiimet {izerinde yogunlagmaktadir.
Bunlar arasinda denk biit¢e kuralinin, hemen hemen tiim yonetim tiirlerinde en
onemli paya sahip oldugu goriilmektedir. Merkezi hiikiimet diizeyinde harcama
kurali 6nemli yer tutarken, yerel yonetimlerde denk biitge kuralinin yani sira
bor¢glanma kurali da olduk¢a onemli bir yer tutmaktadir. Boylece borglanma
kurali ile yerel yonetimlerin asir1 bor¢lanmasinin 6niine gegilebilecegi gibi ayni
zamanda borglanmanin  ekonomiyi olumsuz anlamda etkilemesi de
engellenmektedir.

AB’de sayisal mali kurallar; genel hiikiimet, merkezi hiikiimet, bolgesel
hiikiimet, yerel yonetimler ve sosyal giivenlik kurumu olmak iizere devletin
cesitli katmanlarinda uygulanmaktadir. Sosyal giivenlik kurumlarinda mali kural
uygulamast yakin dénemde yiiriirlige koyulmustur. Bu durumda, artan kamu
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harcamalarmin i¢inde sosyal giivenlik kurumlarinin payinin giderek artmasinin
etkili oldugu soylenebilir.

Tablo 2. AB’de Sayisal Kurallarin Uygulanma Alanlari

Oenk Butge Kurals Tl Marcama Kurals

B8 Gelir Kurah Borg Kurah

Kaynak: ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/f1 nfr type.pdf (Erisim Tarihi: 12
Haziran 2017).

A. MAASTRICHT ANTLASMASI

Maastricht Antlagmasi ekonomik ve parasal birlige (EPB) iiye iilkelerin
yerine getirmesi gereken kriterleri ortaya koymaktadir. Bu kapsamda makro
diizeyde, iilkeler arasinda cikabilecek uyumsuzluklari ortadan kaldirmak igin
Maastricht Antlasmasi’nda ¢esitli ekonomik kriterler mali kural olarak
belirlenmis ve iiye iilkelerin bu kurallara uymasi zorunlu hale getirilmistir.
Boylece mali ve parasal disiplinin birlikte saglanmasi amaglanmistir. Bu
baglamda mali disiplini saglama amaciyla bor¢glanma ve biitce
aciklari/GSYIH nin orami olarak belirlenirken; parasal disiplini saglamak icin ise
faiz orani, enflasyon orant ve doviz kuru {izerine kriterler koyulmustur.
Kriterlerin belirlenmesinde ise kamu yatirnmlarinin tarihsel ortalamasi esas
alinmustir.

Maastricht Antlasmasi1 mali disiplini iki sekilde ele almaktadir. Bunlar,
birligin ve birlik tiyelerinin bor¢lanmasini sinirlayan sézlesmeden kaynaklanan
hilkkiimler ve asir1 biitce aciklarimin olugmasmi engelleyen yakinlagsma
kriterleridir. Bu dogrultuda, biitce aciklari/GSYIH nin oraninin %3’ ve
bor¢/GSYIH oranmnin %60°1 ge¢memesi Ongoriilmektedir. Bunun arkasinda
yatan temel neden ise birlik iginde faiz oranlarinin artma olasiliginin yok
edilmesi, asir1 biitce acig1 ve kamu biiylimesinin &niine gegilmesi amaglaridir.
Zira agin1 agiklar para politikasinin giivenilirligini olumsuz etkilemekte ve temel
amag olan fiyat istikrarmi da tehlikeye sokmaktadir (Sehovic, 2015, s. 22).
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EPB’ye {iiye iilkelerin yerine getirmesi gereken mali ve parasal kriterler,
Maastricht Antlagmasi’nda su sekilde belirtilmigtir:

* Enflasyon orani, enflasyon orani en diisiik ii¢ iilkenin ortalamasini
%1,5 puandan agmamalidir.

* Uzun donem faiz oranlari, enflasyon orani en diisiik {i¢ iilkenin faiz
oranlarini %?2’den fazla asmamalidir.

* Doviz kurunun diizenlenmesi en az iki yil iginde yeniden
yapilmamalidir.

+ Uye iilkelerin kamu biitge agiklar/GSYIH oranm1 %3’ii gegmemelidir.
+ Ulkelerin bor¢/GSYIH oran1 %60°’1 asmamalidir.
Tablo 3. Maastricht Ekonomik Kriterleri

Kriterler Kapsami
Enflasyon Para Politikas1
Faiz Para Politikasi
Doviz Para Politikasi
Biitce Ac1g1 Maliye Politikasi
Borg Maliye Politikasi

Tablo 3’te goriildligii iizere Maastricht ekonomik kriterlerinde, biitce
ac1g1 ve borg kriterleri, kamu gelir ve giderlerine yonelik olmalarindan dolay1
mali disiplini saglamaya yonelik kriterler olarak nitelendirilirken; enflasyon
orant, faiz oram1 ve doviz kuru kriterleri para politikas1 araglar1 olmalar
nedeniyle para politikasina yonelik kriterler olarak nitelendirilmektedir. Bu
baglamda, Maastricht Antlagsmasi’nin para politikasina yonelik kriterlerinin
amaci para ve doviz kuru istikrarin1 saglamak iken; maliye politikasina yonelik
kriterlerinin amaci ise asir1 biitge agiklari sonucu olusan enflasyon baskisinin
Euro istikrari tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmaktir (Afxentiou, 2000, s.249).

Fiyat istikrarinin saglanmasinin amaglanmasinin nedenleri arasinda
EPB’nin gelecek donemlerde enflasyona maruz kalmasinin 6niine ge¢cmek;
yiiksek enflasyonun ekonomide yol ag¢tig1 belirsizlikleri azaltarak ekonomik
bliylimeyi saglamak ile enflasyon kriterine yakinsama ve enflasyonu diigiik
seviyelerde tutarak ekonomik istikrar1 bozacak sosyal kargasalari engellemek
yer almaktadir (Bukowski, 2006, s.56).

Bu baglamda enflasyon kriteri, farkli iki kosulun gergeklesmesini
zorunlu kilmaktadir. ilk kosul siirdiiriilebilir bir enflasyon performansi iken;
ikincisi enflasyon oraninin en disiik ti¢ lilkenin ortalamasini %1,5 puandan fazla
asmamasidir (Staehr, 2008, s. 8). Uye iilkelerin, enflasyon kriterine uyup
uymadiginin belirlenmesi i¢in incelenen yilda {ilkelerin enflasyon oranlari kistas
almarak en iyi performans gosteren li¢ {ilkenin enflasyon oranlarinin aritmetik
ortalamasinin 1,5 puan fazlasi karsilagtirma ol¢iisii olarak kullanilan referans
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degeri olusturmaktadir. Boylece iiye iilkelerin Maastricht enflasyon kriterini
yerine getirip getirmedigi elde edilen referans deger baz alinarak
belirlenmektedir. Referans deger {izerinden para politikasinin istikrarliligi ve
etkinligi degerlendirilmektedir.

Para politikasinin istikrarl1 bir sekilde yiiriitiilmesi ve para politikasi ile
hedeflenen amaclara ulasilabilmesi icin para politikasinin maliye politikasi ile
uyumlu bir sekilde yiiriitiilmesi kritik Oonem tagimaktadir. Bu baglamda,
Maastricht Antlasmasi’nda belirtilen biitce acig1 /GSYIH oranm %3’ ve
bor¢/GSYIH oraninin %60°1 seklinde ortaya koyulan kriterler, EPB’nin
siirdiiriilebilmesinde olduk¢a o6nemli bir rol oynamaktadir. Ayrica maliye
politikasi araci olan kriterler, dogrudan ve dolayli olarak Maastricht kriterlerinin
para politikas1t kismini olusturan enflasyon, faiz ve doviz kuru kriterlerini de
etkilemektedir. Para politikas1 ile maliye politikasinin uyum igerisinde
yiiriitiilebilmesi i¢in 6ncelikle biitce aciklarmin kontrol altinda tutulmasi
gerekmektedir.

Gelirlerin, giderlerden az olmasi nedeniyle olusan biitce acig1, vergi
gelirleri veya vergi dis1 gelirler olmak iizere iki sekilde kapatilmaktadir. Biitce
aciklarinin tamamen vergi gelirleri ile kapatilmasinin hem ekonomi hem de
miikellefler {izerinde olumsuz etkileri bulunmaktadir. Dolayisiyla biitce
aciklarimin tam anlamiyla vergi gelirleri ile karsilanmasi kolay olmamaktadir.
Cinkii biitge acigin1  kapatmak i¢in tamamen vergilere basvurulmasi
miikelleflerin vergi yiikiinii arttirarak vergi uyumunu azaltarak miikellefleri
sistem disina itebilecek ve boylece kayitdisilifin artmasina neden olabilecektir.
Bu nedenle biitce agiklarinin kapatilmasinda agirlikli olarak borglanma veya
emisyon yontemlerine bagvurulmaktadir.

Biitce aciklarmin kapatilmasina yonelik uygulanan yontemlerin tiiriine
gore enflasyon ve faiz basta olmak iizere makroekonomik degiskenlerin
etkilenmesi farkli sekillerde olmaktadir. Biitge agiklarinin emisyon yontemi ile
kapatilmas1 para arzinin artmasina neden olmaktadir. Bu durumda, borg
verilebilir fon arzi artmakta ve faiz oranlart diismektedir. Faiz oranlarinin
diismesi tasarruf oranlarini diisiireceginden tiiketim harcamalar1 artacak ve
dolayistyla talep artisindan kaynaklanan bir enflasyon artisi da goriilecektir.
Biitce acgiklarinin bu etkilerinden dolayr belli oranda kontrol altinda tutulmasi
Maastricht ekonomik kriterlerine uyum agisindan 6nem arz etmektedir.

B. iSTIKRAR VE BUYUME PAKTI

AB iilkelerinde EPB iginde yer alan iilkelerin para politikasi, Avrupa
Merkez Bankasi (AMB) tarafindan tek elden yiiriitiilmektedir. Boylece para
politikas1 kararlar1 bagimsiz bir organ olan Merkez Bankasi tarafindan alinmakta
ve parasal istikrarin saglanmasi daha kolay hale gelmektedir. Fakat ayn1 durum
iilkelerin maliye politikas1 i¢in gecerli degildir. AB’de maliye politikasimnin
yiiriitiilmesi tiye iilkelere birakildigindan para politikasinda oldugu gibi tek bir
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organ tarafindan yiiriitilmemektedir. Bu durum para politikasinin istikrarl bir
sekilde yiiriitiilmesi i¢in ayn1 zamanda maliye politikasinin da para politikasi ile
uyumlu bir sekilde yiiriitiilmesi zorunlulugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Clinkii para
politikas1 ile uyumlu bir sekilde yiiriitilmeyen maliye politikasi, para
politikasinin temel gorevi olan parasal istikrarin saglanmasi amacini tehlikeye
diigiirebilmektedir. Dolayisiyla bu durumun Oniine gecerek parasal birlik
icerisindeki iilkelerin ayni zamanda maliye politikasini da uyumlu
yiiriitebilmeleri igin IBP ve Asir1 Agik (Excessive Deficit) gibi uygulamalara
gidilmistir.

Euro’yu kabul edecek olan tiim iilkeler arasinda bir anlagsma olan IBP,
tiye devletlerden orta vadeli ve ekonomik hedeflerin bir pargasi olarak bazi mali
biitge tedbirlerine bagh kalmalarini talep etmektedir. IBP iiye devletlerin saglikl
kamu maliyesine sahip olmalari, Euro’nun giiciinii ve Avrupa ekonomisinin
istikrarin1 destekleyecek bir temel teskil ettiginden onem arz etmektedir. Bu
baglamda, IBP maliye politikas1 icin kurallari tarif eden iiye devletlerin
uyumunu izlemek iizere bir siire¢ tanimlayan ve mutabik kalinan kriterlere
uymayan lye devletler icin yaptinmlar koyan bir islevi yerine getirmektedir
(Oktar ve Yavuz, 2000, s. 127). Boylece IBP ile iilkelerin biitce agiklar1 ve
referans bor¢ degeri {lizerinde yogunlasilarak para politikalariyla uyumu
engelleyecek genislemeci ve siirdiiriilebilir olmayan maliye politikalar
uygulamalarinin 6niine gegilmesi hedeflenmektedir.

IBP, biitce aciklar1 ile 6nleyici (preventive) ve diizeltici (corrective)
olmak iizere iki sekilde miicadele etmektedir. IBP ile iiye iilkelerin maliye
politikalarinin denetimi ve biit¢e aciklarinin takip edilmesi amaglanmaktadir. Bu
baglamda Onleyici olarak, iilkelerin orta vadeli mali planlarimin yillik olarak
degerlendirmeye tabi tutulmasi ve bu sekilde asir1 biitce agiginin Onlenmesi
amaglanirken; diizenleyici olarak ise asir1 agik verilmesi durumunda asir1 agik
stireci ile diizeltici tedbirlerin alinmasi amaglanmaktadir.

SONUC

Maliye politikalarinin ekonomik istikrari saglamaya yonelik olarak aktif
bir sekilde kullanilmasi, 1929 Biiyiik Burhani’nin yol agtigi sorunlara ¢dzim
olarak gelistirilen Keynesyen iktisat politikalari ile olmustur. Bu tarihten itibaren
maliye politikalar1 tam istihdam ve fiyat istikrar1 gibi makroekonomik hedeflerin
saglanmasinda temel iktisat politikasi araci haline gelmistir. Ancak 1970’li
yillarda yaganan stagflasyon ve 1990’11 yillarda goriilen asiri biitce agiklari
iilkelerin mali siirdiiriilebilirligini tehdit etmistir. Bunun sonucunda maliye
politikasinin iradi olarak uygulanmasi tartisilmaya baslanmistir. Tartigmalar,
maliye politikasinin iradi veya kuralli olmasi iizerine odaklanmigtir. Uzun siire
devam eden tartigmalar sonucu varilan genel kan1 kurallarin iradilige kars1 daha
iistiin oldugudur.
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Iktisat politikalarinda kurallarin uygulanmasi tartigmasi dncelikle para
politikasi alaninda baglamistir. Para politikasinda kurallarin daha etkin ve tstiin
oldugunun goriilmesi iizerine bu tiir tartismalar maliye politikasina da kaymustir.
Boylece maliye politikasi da kurala dayali olarak uygulanmaya baglamistir.
Bunun en tipik 6rmegini AB’deki mali kural uygulamalar1 olusturmaktadir.

AB’de maliye politikasina kurallar koyulmasinin en énemli nedeni para
politikasinin tek bir organ tarafindan yiiriitiilmesine karsilik maliye politikasinin
yiiriitiilmesinin iiye iilkelerin tercihine birakilmasinin para politikasi {izerindeki
olumsuz etkilerinin 6niine ge¢gmektir. Bir bagka ifade ile mali kurallar ile AB’de
uygulanan  iradi maliye politikalariin  istikrarliliginin -~ saglanmast
amaglanmaktadir. Iradi maliye politikas istikrarmin bozulmasi para politikasmnin
da etkinligini bozmaktadir. istikrarsiz maliye politikalar1 iktisadi dalgalanmalari
artirdifindan AB’de maliye ve para politikasinin koordineli bir sekilde
yiriitiilmesi agisindan kritik 6nem arz etmektedir. Bu durum AMB’nin temel
gorevi olan Euro’nun istikrarini saglama islevini de olumsuz etkilemektedir.
Bunun yani sira iradi maliye politikalarinin istikrarsiz olmasi 6zellikle durgunluk
donemlerinde otomatik istikrarlandiricilari olumsuz etkilediginden konjonktiirel
dalgalanmalara karsi para politikast iizerinde daha fazla baskinin olusmasina
neden olmaktadir. Kisacas1t AB’de mali kural uygulamalarinin temel nedeni para
ve maliye politikalarinin koordineli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak suretiyle
Euro’nun istikrarini stirdiirmektir.

Bu tir nedenlerle uygulan mali kurallar AB’de makro ekonomik
istikrarin saglanmasinda énemli etkilerde bulunmuslardir. Ornegin iiye iilkelerin
Maastricht ekonomik kriterlerini tutturmaya yonelik cabalari ve bu yonde
uygulanan politikalar biitce agigini azaltarak kamu borcunun asiri artmasini
baskilamigtir. Ayrica enflasyon ve faiz oranlar1 kriterlerinin yerine getirilmesinin
saglanmasi ile para ve maliye politikasinin esgiidiimlii bir sekilde uygulanmasini
kolaylastirici etkide bulunmustur. Bunun yanisira istikrar ve biiyiime pakti ile
uygulamaya koyulan mali kurallar iilkelerin mali disiplinlerinin saglanmasinda
onemli rol oynayarak iiye iilkelerin mali disiplinini saglayic1 etkilerde
bulunmustur. Ayrica para ve mali kural uygulamalar ile hiikiimetlerin popiilist
politikalar uygulamasinin oniine kismen veya tamamen gecilmistir. Boylece
hiikiimet politikalarinin 6ngoriilebilirligi saglanarak hiikiimetlere olan giliven de
arttirilmastir.
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ENERJi TUKETIMi- EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi: TURKIYE iCIN
FREKANS ALANINDA NEDENSELLIK YAKLASIMI
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Bu ¢alismada, enerji tiikketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliski Tiirkiye i¢in 1965-
2017 yili verileri kullanilarak zaman ve frekans boyutunda nedensellik testleri yardimiyla
incelenmistir. Zaman boyutunda nedensellik iliskisi Toda ve Yamamoto (1995) ve frekans
boyutunda nedensellik iliskisi Breitung ve Candelon (2006) nedensellik testleri ile arastirilmustir.
Calismada zaman ve frekans boyutunda nedensellik testlerine yer verilmesi ile hem iliskinin
yOniiniin belirlenmesi hem de kisa, orta ve uzun vadede iliskinin yoniiniin degisip degismedigini
gormek amaglanmistir. Calismanin sonucunda elde edilen bulgular, zaman boyutunda herhangi bir
nedensellik iligkisinin olmadigin1 gosterirken, frekans boyutunda Tirkiye i¢in uzun vadede
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ENERGY CONSUMPTION- ECONOMIC GROWTH NEXUS:
CAUSALITY APPROACH IN FREQUENCY DOMAIN FOR TURKEY

ABSTRACT

In this study, the relationship between energy consumption and economic growth using
the data for the period 1965-2017 in Turkey were investigated using time and frequency domain
causality test. The causality relationship in time domain was investigated with Toda and
Yamamoto (1995) and causality relationship in frequency domain with Breitung and Candelon
(2006) causality tests. It is aimed to determine the direction of the relationship and to see whether
the direction of the relationship has changed in the sort, medium and long term with using the
causality test in the time and frequency domain. The results of the study show that there is no
causality relationship in the time domain, while the frequency domain shows that the growth
hypothesis is valid which suggests that the direction of the relationship is from energy
consumption to economic growth in the long term for Turkey.

Keywords: Economic Growth, Energy Consumption, Frequency Domain Causality.

GIRIS

Ekonomik biiylime, bir iilke i¢in en Onemli gelismislik diizeyi
gostergelerinden biridir. Bu nedenle ilkelerin gelismislik ve refah diizeyleri
lizerine yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir kisminda ekonomik biiyiime ve ekonomik
biliylimeye etki eden faktorler konu alinmaktadir. Literatiirde ekonomik biiyiime
ile iligkili olabilecegi diisiiniilen faktorler {izerine son yillarda yapilan ¢aligmalar
incelendiginde ise ekonomik biiyiime ile enerji tiiketimi arasindaki olast iligki 6n
plana ¢ikmaktadir.

Enerji, iiretim siirecinde devamliligin saglanmasi i¢in gerekli olan en
onemli iiretim girdilerinden biri olmasi nedeniyle iilkelerin ekonomik ve sosyal
kalkinmalar1 agisindan biiyiik éneme sahiptir. Ozellikle, sanayi devriminin
beraberinde getirdigi gelismeler ile enerjiye duyulan talebin artmasi ve 1970’li
yillarda meydana gelen iki biiylik petrol krizi ile diinya ekonomisinin derinden
etkilenmesi, bir iiretim faktori olarak enerjinin 6neminin daha iyi anlagilmasini
saglamistir. Enerji iizerinde yasanan bu iki biiyiik gelismenin sonuglari, karar
alicilarn belirleyecekleri politikalarda goz ardi edemeyecekleri bir durum haline
gelmistir.

Tiirkiye i¢in enerjinin 6nemi ise, niifus ve sanayilesmenin arttig1 1980°1i
yillarda enerji tiiketiminin hizla artis egilimine girmesi ile ortaya c¢ikmistir.
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Ozellikle sanayi alaminda meydana gelen gelismeler, beraberinde komiir,
dogalgaz, petrol ve elektrik gibi enerji kaynaklarinin daha fazla kullanimini
gerektirdiginden bu kaynaklara olan talepler artis gOstermistir. Artan enerji
tilketiminin iilke ekonomisine yansimasi ise tartismaya acik hale gelmistir. Bu
noktada enerji tilketimi ve biiylime arasindaki iliskinin dogru analiz edilebilmesi,
enerji ve biiylime politikalarinin belirlenmesi asamasinda karar alicilar i¢in
onemli bir gosterge niteligi tasimaktadir.

Enerji kaynaklari, yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji kaynaklar
olmak tizere iki formda karsimiza ¢ikmaktadir. Giiniimiizde, yenilenebilir enerji
kaynaklarinin 6nemi her gecen giin artmasina ragmen yenilenemeyen enerji
kaynaklarindan olan petrol, ulasim, sanayi, tasimacilik ve elektrik tiiketimi gibi
bir¢ok 6nemli alanda kullanilmasindan dolay1 diger enerji kaynaklarina nispeten
daha 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica petroliin toplam enerji tiiketimi icerisindeki
onemli pay, iilkelerin ekonomileri i¢in 6nemli bir girdi niteligi tasimaktadir. Bu
nedenlerle, ¢aligmada enerji tiiketimi petrol tiiketimi verileri iizerinden ele
alinmustir.

Bu c¢alismanin amaci, ekonomik biiylime ile enerji tiiketimi arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisinin olup olmadiginin ve eger iliski varsa bu
iligkinin ydniiniin ve hangi vadede ortaya c¢iktiginin ekonometrik olarak
arastirilmasidir.

Caligmanin enerji tliketimi-ekonomik biiyiime literatiiriine katkisi,
Tiirkiye i¢in olast enerji biiylime iligkisinin hem zaman boyutunda hem de
frekans boyutunda nedensellik testleri ile ele alinmasidir. Zaman ve frekans
boyutunda nedensellik testlerinin kullanilmasi ile hem iligkinin y&niiniin
belirlenmesi hem de kisa, orta ve uzun vadede iligkinin yoniiniin degisip
degismeyecegini gormek amaglanmustir. Ayrica iki farkli nedensellik analizine
yer verilerek zaman ve frekans boyutunda bir karsilastirma yapilmasi imkani
saglanmigtir.

Calisma bes bolimden olugmaktadir. Calismanin  devam eden
boliimlerinde asagidaki sira takip edilmektedir; birinci boliimde enerji tiiketimi-
ekonomik biiylime iizerine yapilan ¢alismalara iliskin literatiir taramasina, ikinci
bolimde ampirik analizde kullanilacak ekonometrik metodolojiye, {giincii
bolimde ampirik analizden elde edilen bulgulara ve besinci boliimde ise sonug
ve degerlendirmeye yer verilmistir.

. LITERATUR

Tiirkiye i¢in enerji tiikketimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskilerin
incelendigi caligmalarda genel olarak, enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime
arasinda bir iliskinin olup olmadigi ve varsa bu iligkinin ydniiniin belirlenmesi
amaclanmaktadir. Calismalarda olas1 iliskilerin siklikla nedensellik ve
esbiitlinlesme testleri yardimiyla arastirildig1 goriilmektedir.
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Literatlirde, Tiirkiye i¢in enerji tiiketimi ve biiyiime arasindaki iliskileri
inceleyen calismalarin 6zellikle 2000’li yillardan sonra bir artis gosterdigi
gorlilmektedir. Bu ¢alismalardan bazilar1 Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Tiirkiye icin Enerji Tiiketimi-Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliskileri
Inceleyen Bazi Calismalar

Yazar Periyot Metot Sonuclar

Soytas vd. (2001) 1960-1995  Granger N.; Johansen E. ve VECM Enerji — Biiylime
Soytas ve Sar1 (2003)  1950-1992  Johansen E. ve VECM Enerji — Biiylime
Altinay ve Karagol Dogrusal ve dogrusal olmayan B

(2005) 1950-2000 Granger N. Enerji 74 Biiyiime
Jobert ve Karanfil B

(2007) 1960-2003  Johansen E. ve Granger N. Enerji 74 Biiyiime
Lise ve Montfort Granger N.; Engle Granger E.ve

(2007) 1970-2003 VECM Biiyiime —> Enerji

Johansen E. ve Pair-wise Granger
Erdal vd. (2008) 1970-2006 N. Enerji <> Biiyiime

Kar ve Kinik (2008) 1975-2005  Granger N.; Johansen E. ve VECM Enerji — Biiyiime

Mucuk ve Uysal

(2009) 1960-2006 Johansen E. ve Granger N. Enerji —> Biiyiime
Oztiirk ve Acaravel B

(2010) 1968-2005 ARDL ve Granger N. Enerji 74 Biiyiime
Ozata (2010) 1970-2008 Granger N.; Johansen E. ve VECM Biiyiime — Enerji
Ertugrul (2011) 1998-2011 Johansen E. ve Kalman Filtresi Enerji — Biiytime
Korkmaz ve Develi

(2012) 1960-2009 Johansen E, Granger N. Enerji <> Biiyiime
Savas ve Durgun

(2016) 1980-2010 EKK, Johansen E. ve Granger N.  Biiyiime — Enerji
Sentiirk ve Edgargo

(2016) 1961-2012 Frekans N. Enerji — Biiytime
Aydin ve Bozdag Granger N.; Engle Granger E.ve

(2018) 1977-2014 VECM Enerji — Biiyiime

Yenilmez ve Erdem
(2018) 1986-2016 Toda-Yamamoto N. Enerji — Biiytiime

Not: — tek yonlii nedenselligi, 74 nedensellik iligkisinin olmadigimi ve € ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Tabloda kullanilan kisaltmalardan (VECM) Hata Diizeltme Modelini, (EKK) En
Kiigiik Kareler Yontemini ve (ARDL) Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modelini belirtmektedir.
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Literatiirde ekonomik biiyiime ve enerji tliketimi arasindaki iliski
lizerine yapilan ¢aligmalarda iligkinin yonii hakkinda kesin bir goriis birligi
bulunmamakla birlikte, bu degiskenler arasindaki iliski iizerinden farkli enerji
politikalar1 oneren dort farkli hipotez 6n plana ¢ikmaktadir. Bu hipotezler;
Biiylime (Growth) Hipotezi, Saklama (Conservation) Hipotezi, Geri Besleme
(Feedback) Hipotezi ve Yansizlik (Neutrality) Hipotezi olarak c¢alismalarda yer
almaktadir (Apergis ve Payne, 2009).

Biiytime hipotezinde, iligkinin yoniiniin enerji tiiketiminden ekonomik
bliylimeye dogru oldugu ve bunun nedeni olarak sermayenin ve emegin
tamamlayict bir unsuru olarak enerji tiilketiminin biiylimeye katki sagladig:
savunulmaktadir. Bu hipotezin gegerli olmasi1 durumda, enerji tiiketiminde
meydana gelecek bir artis ekonomik biiylime lizerinde katki saglayacakken,
enerji tilketiminde yasanacak bir kisitlama ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz
bir etki yaratacaktir (Ozturk, 2010). Literatiirde biiyiime hipotezini destekleyen
caligmalar Soytas vd. (2001), Soytas ve Sar1 (2003), Kar ve Kinik (2008),
Mucuk ve Uysal (2009), Ertugrul (2011), Sentiirk ve Edgargo (2016), Aydin ve
Bozdag (2018) ve Yenilmez ve Erdem (2018) calismalart ile 6n plana
¢ikmaktadir. Sentiirk ve Edgargo (2016) ¢alismasinda Tiirkiye ve italya igin bu
caligmada da kullanilan frekans alaninda nedensellik testi kullanilmis ve Tiirkiye
icin uzun vadede enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime arasinda nedensellik
iligkisi elde edilmistir. Bu ¢alismanin Sentiirk ve Edgargo (2016) ¢alismasindan
farki, Sentiirk ve Edgargo (2016) ¢alismasinda enerji tiiketimi elektrik tiikketimi
iizerinden ele alinirken bu caligmada petrol tiiketimi tizerinden ele alinmasi,
frekans boyutunda nedensellik iliskisinin yaninda zaman boyutunda nedensellik
iligkisine de yer verilmesi ve kullanilan donemin farkli olmasidir.

Saklama hipotezinde ise, iliskinin yoniiniin ekonomik biiyiimeden enerji
tilketimine dogru oldugu ve bunun nedeni olarak ekonomik biiylimenin
beraberinde getirecegi gelismelerinin enerji tiiketimini etkileyecegi diigiincesi
yatmaktadir. Ayrica bu hipoteze gore, enerji koruma politikalarinin ekonomik
biiylime tizerine olumsuz bir etki yaratmayacag ileri siiriilmektedir. Saklama
Hipotezini destekleyen calismalar; Lise ve Montfort (2007), Ozata (2010), Savas
ve Durgun (2016) ¢aligmalari ile karsimiza ¢ikmaktadir.

Bir diger hipotez olan Geri Besleme hipotezinde, enerji tiikketimi ile
ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir iligkinin varligindan s6z edilmektedir.
Bu hipoteze gore enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime ortaklasa belirlenmekte
ve birbirini etkilemektedir. Geri Besleme hipotezinin gegerli olmasi durumunda,
enerji tliketimi ekonomik biliyliime iizerinde dogrudan etki yaratacak ve
ekonomik biliylimenin bu etkiye karsilik olarak enerji tiikketimi tizerinde bir geri
besleme etkisi olacaktir (Belke, Dobnik, ve Dreger, 2011). Geri Besleme
hipotezin destekleyen ¢aligmalar; Erdal vd. (2008), Korkmaz ve Develi (2012)
caligmalari ile destek gormektedir.
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Son olarak Yansizlik hipotezinde, enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime
arasinda ¢ok az ya da hig¢ iliski bulunmadigi savunulmaktadir. Bu hipotezin
gecerli olmast durumda, korumaci ya da genisletici enerji politikalarinin
ekonomik biiylime iizerinde bir etkisi olmayacagi ileri siiriilmektedir. Yansizlik
Hipotezi ortaya koyan caligmalar; Altinay ve Karagol (2005), Jobert ve Karanfil
(2007), Oztiirk ve Acaravei (2010) calismalari ile savunulmaktadir.

Tirkiye i¢in elde edilen sonuglarin bu denli farkliliklar gdstermesi
caligmalarda kullanilan degiskenlerin, veri donemlerinin ve ekonometrik
yontemlerin farkliliklar géstermesi ile agiklanabilmektedir.

1. EKONOMETRIK METODOLOJi

Geleneksel nedensellik testleri, degiskenler arasindaki iligkileri zaman
boyutunda sadece bir test istatistigi i¢in incelerken, frekans alaninda nedensellik
testleri, degiskenler arasindaki iligkileri zaman igerisindeki farkli frekanslar icin
incelemektedir. Bu kapsamda frekans alaninda nedensellik testi yaklasiminda,
geleneksel nedensellik testlerinden farkli olarak tiim periyodun kisa, orta ve
uzun doénem seklinde bir ayrimina izin verilerek nedensellik iligkisi
arastirilmaktadir.

Frekans alaninda nedensellik testi ilk olarak Granger (1969) tarafindan
ele alinmig ve daha sonra sirasiyla Geweke (1982), Hosoya (1991) ve Breitung
ve Candelon (2006) tarafindan gelisim gostermistir. Geweke (1982), belli
frekans araliginda Granger nedenselligi test edebilmek i¢in katsay1
parametrelerine dogrusal kisitlamalar getiren Wald testi prosediirii gelistirirken,
Breitung ve Candelon (2006) bu prosediirii, iki degiskenli vektor otoregresif
modelde otoregresif parametreler iizerine dogrusal bir hipoteze dayanan tek bir
test prosediirii ile ¢ok boyutlu sistemler ve esbiitiinlesme iligkilerini de
kapsayacak sekilde genellestirmistir. Bu calismada test istatistiklerinin, farkl
frekanslara ayristirilmasina izin veren Breitung ve Candelon (2006) nedensellik
analizinden yararlanilmstir.

Frekans alaninda nedensellik testi igin sinirli siradan bir VAR (Vektor
Otoregresif Regresyon) modeli asagidaki sekilde tanimlanabilir:
Yo =@ Via + P2

xt = ¢11,1Yt—1 + (pll,zYt—z

..............

+ (Dlz,p Xt—p (1)

Bu model matris notasyonu yardimiyla gecikme operatorii (L) ile
asagidaki sekilde gosterilebilir.

_ Y, _ eu(L) ¢,(L) ) X, | fn
(o(L)_[th_(%l(L) ¢22(L)J(Yt J_(EZIJ @
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Burada o@(L)=1-¢L-@,°—..—p L", 2x2’lik  gecikme
polinomunu ve @ —@, —@;—...— @, 2x2‘lik otoregresif parametre matrisini

belirtmektedir. &, ve ¢, ise beyaz giiriiltii gdsteren hata terimleridir.

Cholesky ayristrma kullanilarak, yukaridaki VAR modeli hareketli
ortalama modeline doniistiiriildiigiinde asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir.

Y, yu(L) vip(L) (1
—y (L), = 3
(th v ['/’21('—) W(L) J(ﬂztj o
Burada, y(L) = (D(L)*lG’l, E(ryt ﬂt') =1 ve n, =Gg,  dir. G alt iiggen

matrisi ifade etmektedir.Y,, biri asil ve biri 6ngérii olmak iizere iki farkh

bilesenin toplami seklinde tanimlanmaktadir. X, ‘nin Ongorii giicii, her bir

frekansta asil bilesenin, 6ngorii bileseninin spektrumu ile karsilastirilmasiyla
hesaplanabilmektedir. Daha sonra, Geweke (1982) tarafindan Onerilen
nedenselligin 6l¢iimii agagidaki sekilde tanimlanabilmektedir.

"//12 (e_iw)‘z

M, ., (@) =log|1+ —
";Vn(eilw)‘

(4)

w,,(€7) =0 kosulu altinda, yukaridaki sonug sifira esit olmaktadir ve

o frekansta, Y, Granger nedeni degildir X, ’nin seklinde ifade edilebilmektedir.

Breitung ve Candelon(2006)’nin yaklagimi asagidaki dogrusal kisitlamalar1 baz
almaktadir.

p

z(ﬂlzj' cos(jw) =0

=

p (5)
Z(Puj sin(jw)=0

Bu dogrusal kisitlamalar i¢in standart F testi kullanilarak o frekansta
Granger nedensellik iligkisinin olamadigmi ifade eden temel hipotez test
edilebilmektedir. F istatistigi yaklagik olarak @ € (0, ) i¢in F (2, T-2p) olarak
dagilim gostermektedir. Burada 2, kisit sayisini, T ve p sirastyla gozlem sayisi
ve VAR modelinin sirasim gostermektedir.
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111. AMPIRIK SONUCLAR

Bu calismada, enerji tiiketimi ile biliylime arasindaki iligki Tiirkiye i¢in
1965-2017 yili verileri kullanilarak hem zaman boyutunda Toda ve Yamamoto
(1995) hem de frekans boyutunda Breitung ve Candelon (2006) nedensellik
testleri yardimiyla arastirilmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’ye ait enerji tiiketimi
verileri (milyon ton petrol) BP’nin istatistik veri tabanindan ve biiyiime verileri
(GSYH 2010 sabit fiyatlarla dolar) Diinya Bankasi’nin veri tabanindan elde
edilmistir. Calismada Eviews 10 programindan yararlanilmistir.

Calismada, enerji tiiketimi ve ekonomik bilylime arasindaki iligki
Neoklasik iiretim fonksiyonu {iizerinden ele alimmustir. Neoklasik {iretim
fonksiyonu asagidaki sekilde tanimlanmaktadir (Streimikiene ve Kasperowicz,
2016, 1547):

Y=f (K, L, E) (6)

Neoklasik tiretim fonksiyonunda, Y ekonomik biiylime, K sermaye
stoku, L emek ve E enerji tiiketimi gostermekte ve K, L ve E her biri ayr1 bir
girdi olarak tanimlanmaktadir.

Bu fonksiyon yardimiyla ¢alismada kullanilacak ekonometrik model
asagidaki sekilde olusturulmustur.

InY =g, InK+,InL+B,InE+¢ (7)

Modelde, £, B, ve S, sirasiyla K, L ve E degiskenlere ait katsayilari

gosterirken & hata terimini gostermektedir. Ayrica modelde degiskenlerin
logaritmik formlarina yer verilerek dogrusal formda iliskinin incelenmesi
amaglanmistir (Aydin M. 2018:7).

Breitung ve Candelon (2006) frekans nedensellik testi, Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan Onerilen maksimum biitiinlesme derecesi ile
genigletilmis Granger-nedensellik testi i¢in daha giicli sonuglar verdigi
belirtilmektedir (Cevik vd. 2019). Bu kapsamda hem zaman boyutunda Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik testi hem de frekans boyutunda Breitung ve
Candelon (2006) nedensellik testi i¢in maksimum biitiinlesme derecesinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle, ampirik analizin ilk asamasinda
maksimum biitiinlesme derecesinin belirlenmesi amaciyla serilerin duraganlik
seviyeleri ADF ve PP birim kok testi yardimiyla arastirilmistir. Elde edilen
sonuclar Tablo 2’ de verilmistir.
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Tablo 2. Serilere ait Birim Kok Testi Sonuglart

Diizey Birinci Fark
Degiskenler ADF PP ADF PP
-0,2522 (0) -0.2539(2) -7,0890 (0)*** -7.0935(3)***
Biiyiime [0,9245] [0.9243] [0,0000] [0,0000]
-2,5554 (0) -2.5553(0) -7,2612(0)*** -7.259117***
Enerji [0,1088] [0.1088] [0,0000] [0,0000]

Not: Parantez igerisindeki deger uygun gecikme uzunlugunu ve koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde serilerin duragan
olmadigini ifade eden temel hipotezin reddedildigini gostermektedir. ADF: Augmented Dickey Fuller testi ve
PP:Phillips-Perron testi anlamina gelmektedir. Duraganlik sabitli model yardimiyla aragtirilmstir.

Tablo 2’deki sonuglar degerlendirildiginde, her iki degiskenin de diizey
degerlerinde birim koklii iken farklar alindiginda duraganlastigi goriilmektedir.
Yani hem ADF hem de PP birim kok testi sonuglarina gore her iki degisken de
birinci sira fark duragandir. Birim kok testi sonuglarina her iki degiskenin de
birinci sira farklarinda duragan bulunmasindan dolayr maksimum biitiinlesme
derecesi 1 olarak belirlenmistir.

Maksimum  biitiinlesme  derecesinin  belirlenmesinin  ardindan,
degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisinin olup olmadigt hem zaman
boyutunda Toda ve Yamamoto (1995) hem de frekans boyutunda Breitung ve
Candelon (2006) nedensellik testleri yardimiyla incelenmistir. Elde edilen
sonuglar Tablo 3 ve Tablo 4‘de verilmistir.

Tablo 3. Zaman Boyutunda Nedensellik Testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu(k+dmax)

Temel Hipotez k=1, dmax=1 Ki-kare istatistigi Olasihik
Hy : Enerji »4 Bityiime 2 0,050067 0,8229
Ho : Biiyiime 45 Enerji 2 1,751112 0,1857

Not: k Var modelinden elde edilen uygun gecikme uzunlugu ve dmax maksimum biitiinlesme derecesini
gostermektedir.
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Tablo 4. Diisiik ve Yiiksek Frekanslarda Nedensellik Testi Sonuglari

Ho: Enerj|74B1'iy1'ime Ho : Biiyiime 4 Enerji

®»=0,5 o=1,5 0=2,5 ®=0,5 on=1,5 w=2,5
(UzunVade) (Orta Vade) (Kisa Vade) (Uzun Vade) (Orta Vade) (Kisa Vade)

3,101* 2,115 0,453 0,148 2,420 1,155

(0,062) (0,141) (0,640) (0,862) (0,109) (0,331)

Not: o (frekans) 0 ve © arasinda (p (O, 7z) olmak iizere, (2, T-2p) serbestlik derecesi ile F tablo degeri

yaklasik olarak %10 anlam diizeyinde 2,49’dur. * %10 anlamlilik diizeyinde temel hipotezin reddedildigini
gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler ise F istatistiklerinin p olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3 ve Tablo 4’deki sonuglar incelendiginde, zaman boyutunda
nedensellik sonuglarina gore degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi
olmadig1 sonucuna ulasilirken, frekans alaninda nedensellik testi sonuglarina
gore %10 anlamlilik diizeyinde uzun vadede enerji tiiketiminden ekonomik
biiyiimeye dogru bir nedensellik iligkinin oldugu goriilmektedir. Elde edilen
sonuglar enerji tiikketimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin, zaman
boyutunda tek bir test istatistigi i¢in incelendiginde aralarinda bir nedensellik
iligkisi bulunamadigini ancak zaman igerisindeki farkli frekanslar i¢in kisa orta
ve uzun vadede frekans boyutunda incelendiginde uzun vadede bir nedensellik
iligkisinin oldugunu gostermektedir.

Frekans boyutu i¢in elde edilen sonuglar enerji tiilketiminden ekonomik
biliylimeye dogru kisa ve orta vadede bir iligski s6z konusu degilken iliskinin uzun
vadede ortaya ¢iktigi anlami tasimaktadir. Ayrica bu sonug Tiirkiye i¢in Biiyiime
Hipotezinin gecerli oldugu gostermektedir. Nedensellik iliskisine incelenecek
frekanslarin se¢iminde Ciner (2011:235) galismasi dikkate alinmigtir. Boylelikle
diisiik frekanslar i¢in ®=0,5, orta frekanslar i¢in ©w=1,5 ve yiiksek frekanslar i¢in
®=2.5 secilmistir. Yiiksek frekanslar 2,5 yillik periyodiklik ve diisiik frekanslar
12,5 yillik periyodiklik gostermektedir.

Frekans alaninda nedensellik testi sonuglarinin grafiksel olarak da
gormek miimkiindiir. Bu sonuglarin grafiksel olarak gosterimi Sekil 1°de
verilmistir.
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Sekil 1.  Frekans Alaninda Nedensellik Testi Sonuglarinin Grafiksel Gosterimi
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Not: Hy ®(Omega) frekansta nedensellik yoktur. Segilen gecikme 9 ve digsal degiskenler ¢

Sekil 1’ de %10 anlamlilik diizeyini gosteren kirmuzi ¢izginin altinda
kalan alanlar @ (Omega) frekansta nedensellik iligkisi yoktur hipotezinin
reddedildigini gostermektedir. Grafikte, biiylimeden enerji tiiketimine dogru bir
nedensellik iliskisinin olmadigi agik¢a goriilebilmektedir. Enerji tiiketiminden
biliyiimeye dogru ise diisiik frekanslarda (uzun vadede) bir iligkinin oldugu yine
grafikten agik bir sekilde goriilebilmektedir.

SONUC

1965-2017 donemi verilerinin kullanildigi bu c¢alismada, Tirkiye igin
enerji tiikketimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliski incelenmistir. Ampirik
analiz kisminda, zaman boyutunda Toda ve Yamamoto (1995) ve frekans
boyutunda Breitung ve Candelon (2006) nedensellik testlerinden yararlanilarak
bu test ile hem iligkinin yoniiniin belirlenmesi hem de kisa, orta ve uzun vadede
iligkinin yoniiniin degisip degismeyecegini gormek amaglanmistir.

Calismada ele alinan nedensellik testleri maksimum biitiinlesme derecesi
bilgisini gerektirdiginden dolayr ilk olarak ADF ve PP birim kok testi ile
serilerin duraganlig1 incelenmis ve her iki serinin de birinci farklarinda duragan
oldugu sonucuna ulagilmistir. Yani duraganlik testleri sonucunda maksimum
biitiinlesme derecesi 1 olarak belirlenmistir. Maksimum biitiinlesme derecesinin
belirlenmesinin ardindan nedensellik analizleri yapilmistir. Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik sonuglarina gore zaman boyutunda degiskenler arasinda bir
nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna ulasilirken, degiskenler arasindaki iligki
frekans boyutunda incelendiginde uzun vadede enerji tiilketiminden ekonomik
bliylimeye dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica
frekans alaninda nedensellik testinden elde edilen sonuglar bu iliskinin kisa ve
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orta vadede s6z konusu degil iken uzun vadede ortaya c¢iktigt anlamini
tagimaktadir.

Elde edilen bu sonuglar frekans boyutunda, Tiirkiye icin Biiyiime
hipotezi gecerli oldugunu gostermektedir. Yani, Tiirkiye i¢in enerji tiiketimi
uzun vadede, emegin ve sermayenin tamamlayict bir unsuru olarak ekonomik
bliylime iizerine etki etmektedir. Bu kapsamda, karar alicilarin enerjiyi tesvik
edici politikalar uygulamalar1 6nem arz etmektedir. Eger enerji kaynaklar1 fiyat
ya da vergi yoluyla daha diisiik maliyetlerle {ireticiye sunulabilirse, bu durum
bliylime iizerinde olumlu bir katki saglayacak ve dolayli olarak toplumsal refah
artacaktir. Ayrica, elde edilen bu sonuglar Soytas vd. (2001), Soytas ve Sari
(2003), Kar ve Kinik (2008), Mucuk ve Uysal (2009), Ertugrul (2011), Sentiirk
ve Edgargo (2016), Aydin ve Bozdag (2018) ve Yenilmez ve Erdem (2018)
caligmalart sonuglari ile de 6rtiismektedir.
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CEVRIMICi YORUMDAN ALGILANAN FAYDA: URUN KULLANIM
SURESININ VE YORUMUN iNANDIRICILIGININ ROLU

Raife Meltem YETKIN OZBUK"

0z

Uriin ve hizmetler hakkinda cevrimigi (online) yorum okuyanlarin, bu yorumlarin
dogrulugu ve tarafsizligina dair siipheleri her gegen giin artmaktadir. Bu sebeple, tiiketicilerin bu
yorumlara inanmasini ve faydali bulmasimi saglamak amaciyla firmalar, g¢evrimi¢i yorum
yazanlardan yorumun gercek¢i olduguna dair ipuglar1 sunmalarini istemektedir. Bu ipuglarindan
biri olan iiriin kullanim siiresinin ¢evrimi¢i yorumda belirtilmesi mevcut arastirmada ele alinmustir.
Bu kapsamda, ¢evrimig¢i yorumda {iriin kullanim siiresinin yer almasinin, okuyucunun yorumdan
algiladig1 fayda tizerindeki etkileri, bu etkinin olumlu ve olumsuz yorumlar i¢in nasil farklilastig
ve yorumun inandiriciligimin bu etkideki aracilik rolii incelenmistir. Bu amagla, li¢ 6n-aragtirma ile
¢evrimi¢i yorumun manipiilasyonu saglanmis; sonrasinda ise dort farkli senaryonun yer aldigi
denekler arasi faktoriyel tasarim modeli uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda {iriin kullanim
stiresinin ¢evrimi¢i yorumda yer almasinin yorumdan algilanan faydayi énemli 6l¢lide arttirdigt
goriilmiistiir. Olumsuz ¢evrimi¢i yorumlarda {iriin kullanim siiresinin belirtilmesi algilanan fayday:
olumlu yorumlarda belirtilmesine gore daha az etkilemektedir. Ayrica, lirlin kullanim siiresinin
¢evrimici yorumda belirtilmesi algilanan fayday1 yorumun inandiriciligy araciliyla etkilemektedir.
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PERCEIVED HELPFULNESS OF ONLINE REVIEW: THE ROLE OF
PRODUCT USAGE PERIOD AND REVIEW’S CREDIBILITY

ABSTRACT

Consumers are increasingly suspicious of the accuracy and objectivity of online reviews
of products and services. Therefore, to make the consumers to believe in the online reviews and to
perceive online reviews useful, firms suggest their consumers provide clues while writing online
reviews. One of these clues, stating the presence of product usage period in online reviews, is
addressed in the current research. Thus, the effect of stating the product usage period on the
perceived usefulness of online reviews; how this effect differs for positive and negative ones, and
the mediating role of the review credibility in this relationship were examined. For this purpose,
the online review was manipulated with three pre-studies; afterwards, a between-subjects factorial
experimental design model was developed with four different scenarios. As a result of the analysis,
it was observed that stating the product usage period in online review significantly increases the
perceived usefulness. Stating the product usage period in negative online reviews is less effective
on the perceived usefulness of online reviews than in positive online reviews. In addition, the
presence of product usage period in online review affects perceived usefulness by affecting the
credibility of online review.

Keywords: Online Review, Helpfulness, Credibility, Mediation Analysis, Product
Usage Period.

GIRIS

Internetteki kullanici yorumlarinin ne &lgiide etkili oldugunu bilen
firmalar agisindan etkili ve faydali yorumlarin arttirilmasi her gecen giin 6nem
kazanmaktadir. Bu sebeple firmalar, kullanicilarii etkili, faydali ve olumlu
icerikte ¢evrimigi (online) yorumlar yazmalari igin yonlendirmektedir (Reimer
ve Benkenstein, 2016; Wu, Ngai, Wu ve Wu, 2020). Ayrica, olumsuz ¢evrimigi
yorumlarin firmalarin ekonomik performanslar: {izerindeki zararlarindan dolay1
firmalar, olumsuz ¢evrimi¢i yorumlari tiiketicileri daha az etkileyecek sekilde
arka planda tutarak sunmaya ve hatta silmeye calismaktadir (Ansari, Essegaier
ve Kohli, 2000). Bugiin ¢ok sayida tiiketici, olumlu ¢evrimigi yorumlarin, firma
caligsanlarinin iirlinii 6vme ve irilin satiglarini arttirma; olumsuz yorumlarin ise
rakip firma galisanlar1 tarafindan triinii kotiileme ve {iriin satiglarii diislirme
amaciyla yazildigim diisiinmektedir (Munzel, 2016).

Cevrimigi tiiketici yorumlarmin tiiketicilerin goziindeki inandiriciliginin
azalmasindan dolay1r okuyucularin cevrimi¢i yorumlardan algiladigi faydayi
arttirmaya (Casal6, Flavian, Guinaliu ve Ekinci, 2015; Felbermayr ve
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Nanopoulos, 2016; Singh vd., 2017; Zhang, Gao ve Zheng, 2020) ve bu
yorumlarin ikna giiciinii gelistirmeye (Hamby, Daniloski ve Brinberg, 2015;
Mafael, Gottschalk ve Kreis, 2016) yonelik ¢alismalarin sayisinda son
zamanlarda 6nemli bir artis goriilmektedir. Bu ¢alismalarla paralel bir sekilde
firmalar da gliniimiizde, {irtin veya hizmetlerinden kullananlari yorum yazmaya
tesvik etmenin yani sira yorumlarin inandiriciligini ve degerini arttirmaya
yonelik bazi yonlendirmelerde bulunmaktadir. Ornegin, TripAdvisor, yorum
yazan kullanicilarindan ayni1 zamanda kendi ¢ektikleri fotograflari eklemelerini
istemektedir. Li, Lee, Lee ve Yang (2020), Yelp.com’da yaymlanmis 43,496
cevrimi¢i yorumu inceledigi arastirmalarinin sonucuna gore sahte yorumlarin
cogunda fotografin yer almadigimi belirtmistir. Decathlon ise kullanicilarinin
yorum yazarken “Uriinli ne kadar siiredir kullantyorsunuz?” sorusunu
yanitlamalarint ve yoruma iiriin kullanma siiresini eklemelerini beklemektedir.
Aslinda bu tiir firmalar bir bakima {iriin kullanicilarindan yorumlarmin
inandiriciliklarini ve etkisini arttirmalari igin bazi ipuglari istemektedir.

Mevcut arastirmanin temel motivasyonu giliniimiizde ¢evrimigi tiiketici
yorumlarinin her gecen giin inandiriciligini yitirmesi ve cevrimici tiiketici
yorumlarina yonelik siiphelerin artmasidir. Artik web sitelerinde ¢evrimigi
tiiketici yorumlarinin manipiile edildigi, olumlu yorumlarin 6n plana g¢ikarildigi,
Olumsuz yorumlarin yorum sitelerinden silindigi bilinen bir gercek haline
gelmigtir (Peng, Cui, Zhuang ve Li, 2016). Boyle bir ortamda ¢evrimigi tiiketici
yorumlarmin inandiriciligini arttirmak, gercek kullanicilar tarafindan yazildigini
vurgulamak ve bu yorumlar1 okuyucular i¢in faydali hale getirmek firmalar i¢in
ihtiya¢c haline gelmis; arastirmacilar tarafindan ise bu konularin incelenmesi
onem kazanmustir. Literatiirde, ¢evrimigi tiiketici yorumlarinda bir fotografin yer
almasi1 (Casal6 vd., 2015) ya da hizmet iirlinlerinde triiniin tiiketildigi zamanin
belirtilmesi gibi (Chen ve Lurie, 2013), yorumun inandiriciligini veya yorumdan
algilanan fayday1 arttirmaya yonelik cesitli ipuglarinin etkisi arastirilmigtir.
Ancak, iiriin kullanim siiresinin ¢evrimigi tiiketici yorumlarinda yer almasinin
yorumdan algilanan fayda tiizerindeki etkilerini inceleyen bir calisma ile
kargilagilmamistir.  Literatiirdeki bu boslugu kapamayir ve bulgulartyla
uygulamacilara tavsiyeler sunmay1 amaglayan mevcut ¢alisma, oncelikli olarak
iirtin kullanim siiresinin ¢evrimigi tiiketici yorumlarinda yer almasinin yorumdan
algilanan fayda {izerindeki etkisini incelemistir. Sonrasinda, olumsuzluk
Onyargisi prensibini géz Oniine alarak, olumlu ve olumsuz yorumlar igin {iriin
kullanim siiresinin ¢evrimigi tiiketici yorumlarindan algilanan fayda iizerindeki
etkisinin nasil farklilastigim1 ortaya c¢ikarmustir. Son olarak, yorumun
inandiriciliginin {irlin kullanim siiresi ile yorumdan algilanan fayda arasindaki
araci etkisini gostermistir.

Mevcut calismanin sonraki boliimiinde, aragtirmanin hipotezlerine temel
olusturan kavramsal c¢ergceve sunulmustur. Uclincli boliimde, arastirmanin
yontemi  anlatilmigtir.  Dordiincii  boliimde, aragtirmanin  bulgularindan
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bahsedilmis ve son bdliimde, aragtirmanin teorik katkisi aktarilmig ve
uygulamacilara yonelik tavsiyelerde bulunulmustur.

I. KAVRAMSAL CERCEVE

Deneyim tiiketici davranisi literatiiriine gore, bir iiriinle, hizmetle ya da
olayla gergceklesen ve zamanla artan fiziksel ve bilissel etkilesimdir (Li,
Daugherty ve Biocca, 2001). Buna gore, tirin kullanim deneyimi tiiketicilerin
iirlinle kurdugu fiziksel iletisim yani tiiketicilerin {iriinii almasi, kullanmasi
ve/veya degerlendirmesi anlamina gelmektedir (Hoch, 2002). Kisinin bir {irlinle
ilgili ne kadar fazla deneyimi var ise, o {lrilinle ilgili deneyiminin hafizada
saklandigr ve yeni bir {iriin satin alma durumunda o bilgiye bagvurdugu
belirtilmektedir (Ozer, 2011). Ayrica, tiiketicilerin bir iiriinii kullandik¢a yani
pasif O0grenme yerine aktif bir sekilde O0grenme sagladik¢a, o iirliniin nasil
isledigine/calistigina dair siiphelerini ¢ok daha kolay giderdigi belirtilmektedir
(Hamilton ve Thompson, 2007).

Cevrimigi tiiketici yorumlarinda f{iriin kullanim deneyiminin farkli
acilardan ele alindigi goriilmektedir. Chen ve Lurie (2013), c¢alismalarinda,
cevrimigi tiiketici yorumlarinda gecici yakinlik ipucu (temporal conguity cue)
olarak adlandirilan bir kavramdan bahsetmistir. Bu kavrami, bir hizmet iiriinii
icin ¢evrimigi tiikketici yorumlarinda iriiniin tiiketildigine dair bir ipucunun
bulunmasi seklinde agiklanuslardir. Ornegin, c¢evrimigi tiiketici yorumlarinda,
diin, az 6nce, gegen hafta gibi zaman igeren kelimelerin yer almasinin {iriiniin
tiikketildigine dair bir ipucu sundugundan bahsetmektedirler. Zaman ifadelerinin
tilketici yorumlarinda yer almasinin, 6zellikle olumlu yorumlar i¢in, okuyucunun
yorumdaki bilgiyi {iriin performansina atfetmesini sagladigini ve bu durumun da
yorumdan algilanan faydayi arttirdigini belirtmiglerdir. Moore (2015), gevrimigi
tiikketici yorumlarinda yorumcularin deneyimlerine dair agiklamalar yazmasinin,
o yorumu okuyan kisinin, yorumcunun iiriine yonelik tutumunu tahmin etmesini
kolaylastirdigindan; bunun da g¢evrimigi tiiketici yorumlarindan algilanan
faydayi arttirdigindan bahsetmektedir.

Cevrimigi tliketici yorumlarindan algilanan faydanin literatiirde ¢ok
sayida arastirmaci tarafindan ¢aligildig1 goriilmektedir. Park ve Lee (2009a: 334)
algilanan faydayi, g¢evrimi¢i yorumun kisinin bir {irlinle ilgili karar verme
siirecini ne Ol¢iide kolaylastirdiginin Slgiitii olarak tanimlamaktayken; Pan ve
Zhang (2011: 598) ise bu kavrami, ¢evrimig¢i yorumun, yorumu okuyan kiginin
aligverig siirecinde ne Olgiide faydali bulundugunun Olgiitii olarak ifade
etmektedir. Ikincil veri calismalarinda ise algilanan faydanin siklikla ¢evrimigi
yorumun aldig1 faydali oy sayist (helpful votes) ile dlciildiigli goriilmektedir
(Chen ve Lurie, 2013: 467; Wu, 2013: 974). Literatiirde, ¢evrimi¢i yorumlarin
farkli 6zelliklerinin, yorumdan algilanan fayda iizerinde farkli etkileri olduguna
deginilmistir. Uriin kullanimin deneyiminin ¢evrimi¢i yorumda belirtilmesinin
ve yorumun igeriginin olumlu veya olumsuz olusuna goére ¢evrimici yorumdan
algilanan fayda degismektedir.
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Giiniimiizde kullanim deneyimlerinin bir gostergesi olarak tiiketiciler,
¢evrimi¢i yorum yazarken Uriin kullanim siiresi belirtmeye firmalar tarafindan
tesvik edilmektedir (6rn. www.decathlon.com.tr). Aslinda firmalar bir bakima
yorum yazan {iriin kullanicilarindan {iriin kullanim siiresi gibi kiiclik ipuclar
isteyerek yorumun inandiricihigini arttirmayr amaglamaktadir. Agnihotri ve
Bhattacharya (2016) iiriin kullanim deneyiminin g¢evrimig¢i yorum araciligiyla
okuyucuya iletilmesinin, okuyucunun yoruma giiveninde arabulucu role sahip
oldugu belirtmistir. Uriin deneyiminin g¢evrimici tiiketici yorumlariyla
okuyucuya iletilmesinin bir yolu de iiriin kullanim siiresinin ¢evrimi¢i yorumda
belirtilmesidir. Cevrimigi tiiketici yorumlarinda iirlin kullanim siiresinin
belirtilmesi, tiriiniin kullanilip, {iriinle bir deneyim yagandiginin bir kanit1 olarak
sunulmaktadir. Ancak iiriin kullanim siiresinin ¢evrimi¢i yorumlarda
sunulmasinin yorumlardan algilanan fayda iizerindeki etkisi literatiirde daha
once aragtirllmamistir. Sekil 1°de aragtirmanin kavramsal modeli yer almaktadir.
Buna gore, arasgtirmanin birinci hipotezi asagidaki gibidir:

H;: Cevrimi¢i yorumlarda iiriin kullanim siiresinin yer almasi
okuyucunun yorumdan algiladig1 faydayi arttirir.

Yorumdan algilanan faydayi etkileyen bir diger degisken ise yorumdaki
bilginin olumlu veya olumsuz olusudur. Olumsuzluk Onyargisi prensibi
(negativity bias principle), kisilerin, olumsuz bilgiye olumluya gore daha fazla
onem verdigi bircok durumu agiklamaktadir. Olumsuzluk &nyargisi prensibine
goére olumsuz olaylar olumlu olaylardan daha belirgin ve baskindir (Ito, Larsen,
Smith ve Cacioppo, 1998; Lee, Rodgers ve Kim, 2009; Rozin ve Royzman,
2001). Cevrimigi bir yorum okuyan kisinin, yorumu olumlu veya olumsuz yonde
degerlendirmesi o yorumun olumlu veya olumsuz oldugunu (valence)
gostermektedir (Koo, 2015). Literatiirde, olumsuzluk onyargisindan dolayi
olumsuz yorumlarin olumlu yorumlardan daha faydali oldugu tartisilmaktadir
(Casalo vd., 2015; Chen ve Lurie, 2013; Purnawirawan, Eisend, Pelsmacker ve
Dens, 2015). Buradan hareketle, mevcut arastirmanin ikinci hipotezi asagidaki
gibidir:

H,: Olumlu ¢evrimi¢i yorumlarda {iriin kullanim siiresinin belirtilmesi
okuyucunun yorumdan algiladigi faydayi, olumsuz yorumlarda belirtilmesine
gore daha fazla arttirir.

Cevrimi¢i yorumun inandiricilifi, bir kisinin, diger kisinin yazdigi
cevrimi¢i yorumu ne Ol¢iide inandirict ve giivenilir olarak degerlendirdiginin
olgitiidiir (Cheng ve Ho, 2015). Yorumu okuyan kisi, yorumda yer alan bilginin
inandiriciligina ne olglide inanirsa, yorumdaki bilgiyi kabul etmesinin o dlgiide
kolay oldugu belirtilmekte ve boylece, o bilgiyi satin alma kararinda yardime1
olarak kullanacagi aktarilmaktadir (Sussman ve Siegal, 2003). Diger bir
ifadeyle, ¢evrimi¢i yorumlarmn inandiriciliginin artmast yorumlardan algilanan
fayday: arttirmaktadir. Buna gore, mevcut arastirmanin igiincli hipotezi
asagidaki gibidir:
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His: Cevrimigi yorumlarda iirlin kullanim siiresinin belirtilmesi
okuyucunun yorumdan algiladigi faydayr yorumun inandiriciligi araciligiyla
arttirir.

Sekil 1.  Arastirmanin Kavramsal Modeli

Yorumun inandiricihigt

Yorumdan
Uriin Kullanim Siresi Algilanan Fayda

II. ARASTIRMANIN YONTEMI

Mevcut calismada hipotezlerin testi icin deneysel tasarim yonteminden
yararlanilmis ve denekler arasi faktoriyel tasarim modeli (between subjects
factorial design) kullanilmistir. Arastirmanin yontemi ii¢ alt baslik altinda
aktarilabilir. ilk alt baslikta, deneysel uyaranlarin 6n-arastirmalar sonucunda
nasil belirlendiginden bahsedilmistir. Ikinci alt baslikta, deneysel tasarimin
siireci aktarilmistir. Son olarak, {igiincii alt baglikta ise veri toplama araglari
sunulmustur.

A.DENEYSEL UYARANIN GELIiSTIiRiILMESI

Deneysel tasarimda yer alan uyaranlarin gelistirilmesi amactyla ti¢ farkl
on-arastirma gerceklestirilmistir. On-arastirma 1 ile deneysel tasarimda yer alan
ve cevrimi¢i yorumu gosterilen iirlin ve bu lirline ait ¢evrimi¢i yorumun yer
aldigi web sitesi (arayiiz) belirlenmistir. On-arastirma 2 ile ilk arastirma
sonucunda tespit edilen {irlinle ilgili bir ¢evrimi¢i yorumda yer almasi gereken
{iriin kullanim siiresi belirlenmistir. On-arastirma 3 ise bu iiriine dair ¢evrimigi
yorumda manipiile edilmesi gereken kriterleri saptamistir. On-arastirmalarin
amaglar1 Tablo 1’de yer almaktadir.

1. On-arastirma 1

On-arastirma 1°de, deneysel tasarimda cevrimici yorumu gosterilecek
olan iiriinii ve bu iriiniin yer aldig1 platformu belirlemek amaciyla bir anket
formu hazirlanmigtir. Bu anket formunun ilk kisminda, “Bir diriin ya da hizmet
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satin almadan once internetten o iiriin ya da hizmet hakkinda yazilmis kullanict
yorumlarini okur musunuz?” sorusu yoneltilmistir. Bu soruya “Evet” yanitini
verenlere, devaminda, “Eger bu tip yorumlari okuyorsaniz, en son hangi iiriin ya
da hizmet igin kullanict yorumlarini okudunuz?” agik uglu sorusu sorulmustur.
Sonrasinda ise “Okudugunuz yorumlar icerisinde sizin i¢in en faydali oldugunu
diisiindiigiiniiz  yorum  nerede  yaziyordu? — (Ornegin  hepsiburada.com,
donanmimhaber.com,... vb.)” sorusu katilimcilarin  acik uclu olarak
yanitlayabilecekleri bir sekilde yoneltilmistir.

Tablo 1. Deneysel Tasarim i¢in Yapilan On-Arastirmalarin Amaglar

On-Arastirmalar | Amaglar

On-Arastirma 1 Orneklem, gevrimici yorumu gosterilecek olan {riin, gdsterilen
online yorumun yer aldigi platformun belirlenmesi

On-Arastirma 2 Tiketicilerin spor ayakkabi seciminde 6nem verdikleri kriterler ve
cevrimici yorumda yer alacak Griin kullanim siresinin belirlenmesi

On-Arastirma 3 Cevrimigi yorumda yer alacak spor ayakkabi 6zelliginin ve renginin
belirlenmesi

Anket sorularinin yoneltildigi ve kolayda ornekleme yoluyla belirlenen
240 Akdeniz Universitesi dgrencisinin 231’inden kullanilabilir yanitlar elde
edilmistir. 231 6grenciden 214’1 ¢evrimic¢i yorum okudugunu belirtmistir. Bu
ogrencilerin en siklikla ¢evrimi¢i yorumunu okudugu iiriinler, sirayla, telefon
(%17,3), ayakkab1 (%11,2) ve kiyafet (%7,9) olarak tespit edilmistir. Bu 214
kisiden, 188’inin, c¢evrimi¢i yorum okuduklari ve yorumlarint en faydali
bulduklar1 web siteleri sirayla hepsiburada.com, nll.com, eksisozluk.com,
donanimhaber.com, gittigidiyor.com ve kitapyurdu.com’dur. Sonrasinda ise
teknosa.com, trendyol.com kadinlarkulubu.com ve tozlu.com web siteleri
siklikla ziyaret edilen ve yorumlari faydali bulunan siteler arasinda yer
almaktadir.

On-arastirma 1 sonucunda, dgrencilerin internetten en fazla ¢evrimici
yorum okudugu birinci iiriin cep telefonu ¢ikmasina ragmen ikinci sirada yer
alan spor ayakkabi, ¢evrimici yorumu gosterilecek iirlin olarak belirlenmistir.
Bunun sebebi, 6grencilerin cep telefonlar i¢in ¢ok yiiksek ilgilenime sahip
olmasi1 ve yiiksek marka sadakati gdstermesidir. Cok yiiksek ilgilenimli ve pahali
bir triinle ilgili yapilacak deneysel c¢alismadan aliman sonuglarda yanlilik
olusabilecegi icin deneyde g¢evrimi¢ci yorumu gosterilecek iriiniin, cep
telefonuna gore nispeten daha diisiik fiyata ve ilgilenime sahip olan ayakkabi
(spor ayakkabi) (Jiménez ve Mendoza, 2013) olmasina karar verilmistir.

Cevrimigi yorumlarin yer aldig1 web sitesinin bilinirliginin, tiiketicilerin
karar verme siireci iizerindeki etkisinden dolay1 (Benedicktus, Brady, Darke ve
Voorhees, 2010; Park ve Lee, 2009b), deneklere gosterilecek ¢evrimi¢i yorumun
yer aldig1 ara yiiziin, bilindik bir web sitesi ile iliskili olmamasma dikkat
edilmistir. Bu sebeple, spor ayakkabi yorumlarin1 igeren ve yorumlarinda
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kullanicilarinin =~ {irlin ~ kullanim  siiresini  belirtmesini  olanakli  kilan
www.decathlon.com.tr web sitesi, on-arastirma 1 sonuglarinda da yer almadigi
icin, deneysel tasarimda ¢evrimig¢i yorumun yer alacagi platform (ara yiiz) olarak
kullanilmistir. Boylece, deneysel uyaranin gercekeiligi de arttirtlmistir.

2. On-arastirma 2

On-Arastirma 2’de katilimcilara &ncelikle “Herhangi bir sey satin
almadan once internetten yorum okur musunuz?” sorusu yoneltilmis ve bu
soruya evet yanitin1 verenlere, “Daha dnce herhangi bir ayakkabu ile ilgili
internetten yorum okudunuz mu?” sorusu sorulmustur. Ayakkabi ile ilgili
internetten yorum okuyanlara, “Spor ayakkabi secerken ayakkabimin hangi
ozelliklerine 6nem verirsiniz?” agik uglu sorusu yoneltilmistir. Son olarak,
katilimcilara “Sizce bir kisinin spor ayakkabi ile ilgili yeterli deneyime sahip
olup internette yorum yazabilmesi i¢in o ayakkabyi en az ne kadar siire
kullanmast gerekmektedir?” sorusu sorulmus ve “1 hafta ya da daha az, 2 ile 8
hafta arasi, 3 ile 6 ay arasi, 7 ile 12 ay arasi, 1 yildan daha fazla, 2 yildan daha
fazla” seklindeki alt1 farkli segenekten birini isaretlemeleri beklenmistir. Bu soru
icin belirtilen alt1 farkli sec¢enek, www.decathlon.com.tr web sitesindeki
gevrimi¢i yorumlarda yer alan driin kullanim siirelerinden yararlanilarak
belirlenmigtir. Kolayda &rnekleme yoluyla segilmis 125 Akdeniz Universitesi
Ogrencisi On-aragtirma 2’de yer almstir.

On-arastirma 2 sonucunda, 125 kisiden, 110°u “Herhangi bir sey satin
almadan édnce internetten yorum okur musunuz?” sorusuna ‘“evet” yanitini
vermistir. Bu kisilerden, 61’1 daha ©nce herhangi bir ayakkabi ile ilgili
internetten yorum okudugunu belirtmistir. “Spor ayakkabi secerken ayakkabinin
hangi ozelliklerine onem verirsiniz?” agik uglu sorusuna 14 Kkisinin yanit
vermedigi goriilmiistiir. Geriye kalan kisilerin verdigi yanitlardan spor ayakkabi
seciminde en sik karsilasilan kriterlerin, rahatlik, siklik, renk, saglamlik, hafiflik
ve koku yapmamasi oldugu goriilmiistiir. Son olarak katilimeilar, bir kisinin spor
ayakkabu ile ilgili yeterli deneyime sahip olup internette yorum yazabilmesi i¢in
o ayakkabiy1 “2 ile 8 hafta arasinda” kullanmasinin uygun oldugunu belirtmistir.

3. On-arastirma 3

On-arastirma 2’nin sonuglarindan yola ¢ikarak, On-arastirma 3’te
katilmcilara oncelikle “Bir spor ayakkabir satin alma kararmmizda sizin igin
onemli ozellikler hangileridir?” sorusu yoneltilmistir. Bu soruda katilimcilardan,
spor ayakkabinin rengi, sikligi, saglamligi, hafifligi, rahatligi ve koku
yapmamasi Ozelliklerini 6nem sirasina gore 1’den 6’ya kadar siralamalari
istenilmistir. Spor ayakkabida tercih edilen rengi belirlemek amaciyla “Spor
ayakkabida tercih ettiginiz renk nedir?” sorusu yoneltilmis ve bu soruda
katilimcilardan, siyah, kahverengi, gri, mavi, lacivert, kirmizi, pembe, yesil,
mor, sari, turuncu, beyaz ve bordo renklerinden birini ya da birden fazlasim
se¢meleri ve eklemek istedikleri bagka renk varsa onu yazmalar1 istenilmistir.
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On-arastirma 3 sonuglarma gore, bir spor ayakkabi satin alma
kararindaki en onemli ilk {i¢ ozellik, rahatlik, kalite ve dayaniklilik olarak
bulunmustur. En sik tercih edilen renk ise siyah olarak belirlenmistir.

4. On-arastirma sonuc¢larimin 6zeti

On-arastirmalar sonucunda, mevcut arastirmanin ana c¢alismasi olan
deneysel tasarimda ¢evrimici yorumu gosterilecek iiriin siyah bir spor ayakkabi
olarak belirlenmistir. Cevrimi¢i yorumun igeriginde vurgu yapilan ayakkabi
ozellikleri, spor ayakkabisinin rahathigi, kalitesi ve dayamikliligi olarak
bulunmustur. Cevrimigi yorumda yer alan ve kullanic1 deneyimini gosteren iiriin
kullanim siiresi ise 2 ile 8 hafta arasi olarak tespit edilmistir. Bu yorum
deneklere sunulurken kullanilan ara yiiz, Decathlon firmasinin web sitesindeki
¢evrimi¢i yorumlar olmustur. Tablo 2’de deneysel uyaranin O6zellikleri
belirtilmektedir.

Tablo 2. Deneysel Tasarimda Yer Alan Uyaranlar

Deneysel Uyaran Ozellikler

Uriin Spor Ayakkabi

Spor ayakkabisi rengi Siyah

Alternatif ayakkabi renkleri Beyaz, Gri, Lacivert
Ayakkabi 6zellikleri Rahatlik, Kalite, Dayaniklilik
Uriin kullanim siiresi 2 ile 8 hafta arasi

Cevrimi¢i yorumun sunuldugu platform (arayiiz) | www.decathlon.com.tr

B. DENEY SURECI

Aragtirmanin hipotezlerini test etmek amaciyla denekler arasi faktoriyel
tasarrm modeli uygulanmgtir. Katilimeilar, Akdeniz Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi &grencilerinden olusmaktadir. Uygulama, Akdeniz
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi’nin bilgisayar laboratuvarinda
cevrimi¢i ortamda gergeklestirilmistir. Katilimcilar, arastirmanin amaci
dogrultusunda olusturulmus 2 (iiriin kullanim siiresi: var veya yok) * 2 (olumlu
veya olumsuz yorum) manipiilasyonlu dort senaryodan birine tesadiifi olarak
atanmuglardir.

Her bir senaryo i¢in aymi olacak sekilde mevcut arastirmanin
hipotezlerini test etmek amaciyla bir anket formu olusturulmustur. Katilimcilara,
uygulamalarin yapilacag: giin ve saat duyurulmus ve her bir oturumda en fazla
40 ogrencinin yer alacagi sekilde 6grencilerin tercih ettigi saatlerde bilgisayar
laboratuvarlarinda yer almalari istenilmistir. Katilimcilara, anket ¢calismalarinda
sadece bir kere yer alabilecekleri bildirilmistir. Anket ¢aligmasinda 6grencilere
gosterilecek deneysel uyaranlarin ¢evrimigi yorumlar ile iligkili olmasindan
dolay1 deneysel c¢alisma bilgisayar laboratuvarinda ¢evrimic¢i ortamda
gergeklestirilmigtir. Tiim katilimcilarin  bilgisayar laboratuvarina gelmeleri
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beklenip belirtilen saatte deneysel calismaya baslanmustir. Ogrencilerin,
bilgisayar masalistinde yer alan senaryo yazan dosyadaki linke tiklayip
oncelikle senaryoyu okuyup sonrasinda c¢evrimi¢i ortamdaki anket sorularini
cevaplamaya baslamalar1 belirtilmistir.

Mevcut arastirmanin senaryolari i¢in katilimer sayist belirlenirken, Hair,
Black, Babin ve Anderson‘un (2010) belirttigi sekilde her bir senaryoda en az 20
kisi yer almistir. Buna gore katilimcilarin senaryolara gore gruplar arasi dagilimi
Tablo 3’te goriilmektedir.

Tablo 3. Senaryolara Gore Katilimcilarin Dagilimi

Uriin Kullanim Siiresi Olumlu yorum Olumsuz yorum | Toplam
Cevrimi¢i yorumda yer almiyor 51 (Senaryo 1) 47 (Senaryo 2) 98
Cevrimici yorumda yer aliyor 42 (Senaryo 3) 43 (Senaryo 4) 85
Toplam 93 90 183

Cevrimigi yorumlarla ilgili gegmis caligmalardan yola g¢ikarak mevcut
arastirmada senaryoya dayanan deneysel tasarim uygulanmigtir (Gershoff,
Mukherjee ve Mukhopadhyay, 2004; Koo, 2015; Moore, 2015). Deneysel
tasarimdaki senaryolarin ilk kismi dort senaryo i¢in ayni sekilde tasarlanmustir.
Bu kisimda, katilimeilarin spor ayakkabi satin alma planlart varmis ve bununla
ilgili internette arastirma yapiyormus gibi hayal etmeleri istenilmistir. Burada,
marka bilinirliginin ¢evrimi¢i yorumlardan algilanan fayda iizerindeki etkisinden
(Benedicktus vd., 2010) ve yorumun inandiricihigmi arttirmasindan dolay1
(Casalo vd., 2015), senaryodaki marka ismi hipotetik olarak yer almistir.
Sonrasinda ise katilimcilara, her senaryo tiirii i¢in manipiile edilmis yorumlar
gosterilmistir (Tablo 4). Bu senaryolar olusturulurken, ¢evrimi¢i yorumlarda,
web sitesi bilinirliginin (Park ve Lee, 2009b), yorumcu uzmanhgmin (Casalo
vd., 2015) ve sayginliginin (Cheng ve Ho, 2015; Filieri, 2015) algilanan fayda
tizerindeki etkilerinden dolayi, deneklere gosterilen c¢evrimigi yorumlarda
bunlara dair herhangi bir ipucu verilmemistir. Ayrica, yorum uzunlugunun
yorumdan algilanan fayda tizerindeki olumlu etkilerinden dolay: (Pan ve Zhang,
2011) senaryolarin yakin uzunlukta olmasina dikkat edilmistir.

Olumlu ve olumsuz yorumlar olusturulurken Chen ve Lurie'nin
(2013:469) yontemi izlenilmistir. Bu yontemde ortalama uzunlukta olumlu bir
¢evrimi¢i yorum belirlenir ve sonrasinda bu yorumu olumsuz hale getirmek i¢in
yorumdaki sifat ve fiillere olumsuzluk eki eklenir. Mevcut ¢alismada ortalama
uzunlugu belirlemek amaciyla www.decathlon.com.tr web sitesindeki en ¢ok
yorum iceren spor ayakkabilar siralandirilarak ilk 50 spor ayakkabi secilmis ve
bunun sonucunda 22 tanesi kadinlara, 28 tanesi erkeklere yonelik toplam 50 spor
ayakkabi i¢in yer alan 1364 ¢evrimig¢i yorum incelenmistir. Bunun sonucunda
ortalama yorum uzunlugu 125 karakter olarak tespit edilmistir. Boylece, 6n
aragtirmalarin sonuglar1 da gbz Oniine alinarak yakin uzunlukta bir olumlu
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gevrimi¢i yorum olusturulmustur. Sonrasinda yorumdaki sifat ve fiillere
olumsuzluk eki eklenerek olumsuz yorum elde edilmistir. Belirlenen bu olumlu
ve olumsuz yorumlara iirlin kullanim stiresi eklenerek de {iriin kullanim
siiresinin yer aldig1 olumlu ve olumsuz senaryolar olusturulmustur. Deneysel
tasarimda yer alan senaryolar, Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Deneysel Tasarimin Senaryolari

Olumlu Yorum

Senaryolar Cevrimigi Yorumlar

.?.eqaryo 1 Tavsiye ederim
Uriin Kullanim

Siiresi Yok ve @ Rahat ve kaliteli

@ Yok

Gunlik yurtytgler icin aldim. Son derece rahat ve oldukga
kullanish bir ayakkabi. Cok kaliteli ve dayanikli oldugunu
disliiniyorum. Ben ¢ok memnun kaldim ve herkese tavsiye
ederim.

Senaryo 2
Uriin Kullanim
Siiresi Yok ve

Olumsuz Yorum

Jode ek Tavsiye etmem

@ Yok

©) Rahatsiz ve kalitesiz

Gunlik yurayusler igin aldim. Son derece rahatsiz ve oldukga
kullanigsiz bir ayakkabi. Cok kalitesiz ve dayaniksiz oldugunu
disliniyorum. Ben hi¢ memnun kalmadim ve kimseye tavsiye
etmem.

Senaryo 3
Uriin Kullanim
Siiresi Var ve

Olumlu Yorum

Tavsiye ederim

@ Rahat ve kaliteli
@ Yok

Kullanildigi siire: 2 ile 8 hafta arasi

Gunluk yariyusler icin aldim ve yaklasik 2 aydir kullaniyorum.
Son derece rahat ve oldukga kullanish bir ayakkabi. Cok kaliteli
ve dayanikh oldugunu diisiniyorum. Ben ¢ok memnun kaldim
ve herkese tavsiye ederim.

Senaryo 4
Uriin Kullanim
Siiresi Var ve

Olumsuz Yorum

Fode Ak Tavsiye etmem

® Yok

©) Rahatsiz ve kalitesiz

Kullanildigi siire: 2 ile 8 hafta arasi

Gulinlak yardyasler icin aldim ve yaklasik 2 aydir kullaniyorum.
Son derece rahatsiz ve oldukga kullanigsiz bir ayakkabi. Cok
kalitesiz ve dayaniksiz oldugunu distiniyorum. Ben hi¢c memnun
kalmadim ve kimseye tavsiye etmem.
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Deneysel tasarim c¢aligmalarinda, i¢sel ve dissal gegerliligin saglanmasi
aragtirmanin sonuglarinin dogrulugu ve genellestirilebilmesi agisindan 6nemlidir
(Gegez, 2015). igsel gecerlilik, manipiile edilen bagimsiz degiskenin gergekten
bagimli degiskeni Slgmesi ile saglanir. Bunu saglamak icin bagimsiz degisken
disindaki diger faktorlerin bagimli degisken iizerindeki etkilerinin olabildigince
kaldirilmas1 veya kontrol altina alinmasi1 gerekmektedir. Digsal gecerlilik ise
deneysel tasarimdan elde edilen sonuglarin genellestirilebilirligi ile ilgilidir.
Deneysel tasarim ¢aligmalarinda igsel ve digsal gecerliligi tehdit eden birgok
faktor vardir. Bu tehditlerden, olgunlasma etkisi, her katilimcinin deneysel
tasarim ¢alismasinda tek sefer yer almasi ile ortadan kaldirilmistir. Gegmisin
etkisi, tim gruplarin ilgili senaryoya kisa bir zaman zarfi icerisinde atanarak
yanitlarin elde edilmesi ile engellenmistir. Olgme araci olarak her grupta aym
anketin tek bir sefer kullanilmas1 ara¢ etkisini ortadan kaldirmstir.
Tamamlanmamis anketlerin arastirmaya dahil edilmemesi gecerliligi tehdit
edebilecek oliim etkisini elemine etmistir. Test etkisi ise katilimcilara aragtirma
sonuclarinin bilimsel ama¢ disinda kullanilmayacaginin ve katilimcilarin
anonimliginin saglanacaginin katilimciya taahhiit edilmesi ile azaltilmistir.
Bununla birlikte, se¢im etkisini dnlemek amaciyla denekler gruplara tesadiifi
olarak atanmistir. Yani, her bir denegin dort senaryodan birinde yer alma
olasilig1 aynidir (Malhotra, 2010).

C. VERI TOPLAMA ARACLARI

Aragtirmada bagimli degisken yorumdan algilanan faydadir. Bu
degisken, Casalo6 vd. (2015) ile Purnawirawan, De Pelsmacker ve Dens'in (2012)
caligmalarindaki algilanan fayda (perceived usefulness) degiskeninin
sorularindan uyarlanarak olusturulmus ve toplam 3 ifade ile 6l¢iilmiistiir.

Aragtirmada bagimsiz degiskenler, yorumun olumlulugu/olumsuzlugu
ve yorumda iriin kullanim siiresinin yer alip almamasidir. Yorumun
olumlulugu/olumsuzlugu, katilimcilara gosterilecek ¢evrimi¢i yorumda yer alan
ifadelerin olumlu/olumsuz olacak sekilde manipiile edilmesi ile olusturulmustur
(Olumsuz: 0; Olumlu: 1). Yorumda firiin kullanim siiresinin yer almasi ise
katilimceilara gosterilecek ¢evrimig¢i yorumda tirtin kullamim stiresinin yer alip
almamasi seklinde manipiile edilmistir (Uriin kullanim siiresi varsa: 1; Uriin
kullanim siiresi yoksa: 0). Yorumun olumlulugu/olumsuzluguna dair b1r soru
iriin kullanim siiresinin varliginin manipiilasyonunun kontrolii i¢in; iirlin
kullanim siiresinin varligina dair bir soru ise dikkatsiz cevaplayicilar1 belirlemek
i¢in ankette yer almigtir.

Aragtirmada, cevrimi¢i yorumlara yonelik tutum (general attitudes
towards online reviews) ve kisilerarasi etkilesime verilen 6nem (consumer
susceptibility to interpersonal influence) degiskenleri, ortak degisken
(kodegisken) olarak modele dahil edilmistir. Bu degiskenler, kisilerin ¢evrimigi
yorumdan algiladiklar1 fayda tizerinde etkili olabilecegi icin ortak degiskenler
olarak modele eklenerek etkileri elemine edilmistir. Bdylece, sadece iiriin
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kullanim siiresinin ve yorumun olumlugu/olumsuzlugunun g¢evrimig¢i yorumlar
tizerindeki etkileri tespit edilmis ve hipotezler daha saglikli bir bigcimde test
edilmistir. Cevrimi¢i yorumlara yonelik tutum (general attitudes towards online
reviews) ortak degiskeni Jiménez ve Mendoza'nin (2013) calismasindan
uyarlanarak 4 ifade ile Olgiilmiistiir. Kisilerarasi etkilesime verilen Gnem
(consumer susceptibility to interpersonal influence) degiskeni ise Park ve Lee
(2009a) ile Chen, Teng, Yu ve Yu'nun (2016) calismalarindan uyarlanarak 5
ifade ile ol¢iilmiistiir. Hipotez 3’0 test etme amaciyla, aract degisken olarak,
yorumun inandiricilig (review credibility) modele dahil edilmistir. Bu degisken
icin, Jiménez ve Mendoza'nin (2013) yorumun inandiriciligint iki ifade ile
olctiigii olgek kullanilmustir. Anket ifadeleri, alaninda uzman bir g¢evirmen
yardimyla islevsel denkligi saglamak icin Ingilizce’den Tiirk¢e’ye ¢evrilmistir.
Katilimcilara yoneltilen anket sorulari, sorularin kaynaklari ve bu sorularin
degerlendirme bicimleri Tablo 5’te gdsterilmektedir.

Tablo 5. Anket Sorularini Olusturan Olgekler

Degiskenin Tiirii Degerlendirme
ve Adi # | Ifadeler Bicimi Kaynak

1|Bu yorum bana bu ayakkabi ile

5 ilgili bilgi vermistir 7 noktali, Likert tipi, | Casalé  vd.

pagumh 1=Kesinlikle (015
Degisken: fayda |2 |Bu yorum benim icin faydal katilmiyorum, Purnawirawan
Yorumdan olmustur. T vd., (2012)
Algilanan Fayda . | T=Kesinlikle

3| Bu yorum benim bu iiriinle ilgili | Katiliyorum

karar vermemi kolaylastirmustir.

Araci Degisken: |1 | Bence bu yorum giivenilirdir. 7 noktali, Likert tipi,
nan 1=Kesinlikle Jiménez ve
Yorumun 2 | Bence bu yorum inandiricidir. Katilmryorum, Mendoza,
Inandlrlcﬂlgl 7=Kesinlikle (2013)

Katiliyorum

1| Bir sey satin almadan Once c¢ogu
zaman online yorumlara goz atarim.

Ortak degisken- 2 | Online yorumlarinin faydali 7 noktah, Likert tipi,

1: tutum oldugunu diigtiniiyorum. 1=Kesinlikle Jiménez ve
Online Y | Katilmiyorum, Mendoza,
nliné yorumfara | 3| Online  yorumlar satn  alma|,_, . |. (2013)
Yonelik Tutum kararlarimda ¢ogu zaman etkili olur. 7=Kesinlikle
Katiliyorum

4 | Bir iriinle ilgili bir karar vermeden
genellikle online yorum okurum.




110

Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 56, Mayis-Agustos 2020

Tablo 5’in devamu...

Ortak degisken-
2: 6nem
Kisilerarasi
Etkilesime
Verilen Onem

1

Dogru iirtin ya da markayr satin
aldigimdan  emin olmak igin
genellikle bagkalarinin neler satin
alip kullandiklarini gézlemlerim.

Bir irtin ile ilgili az deneyimim

varsa genellikle o iriinil
arkadaglarima sorarim.
Bir sey satin aliken en iyi

alternatifi se¢mek i¢in genellikle
diger kisilere danigirim.

Bir iirlin satin almadan once o
iiriinle ilgili siklikla arkadaslarim ve
ailemden bilgi toplarim.

Bir iriin satin alirken bagkalarmin
diigiincelerini dikkate alirim.

7 noktali, Likert tipi,
1=Kesinlikle
Katilmryorum,

7=Kesinlikle
Katiliyorum

Park ve Lee

(2009a: 335);
Chen vd.
(2016)

Manipiilasyon 1| Bence bu yorum, ..... 7 noktals, Likert tipi,
Kontrolii:
olumluluk 1O=|Olduk§a Chen ve Lurie
Yorumun umsuzaur, (2013)
Olumlulugu/olum 7=Oldukga
suzlugu Olumludur
Dikkatsiz 1 | Okudugum yorumda yorumu yazan
Katilimeilarm kisinin bu spor ayakkabiy1 ne kadar
Kontrolii: uks stiredir kullandig1 yer almaktadir. Evet, Hayir Yazar
’ tarafindan

Uriin Kullanim
Stiresinin Varligi

III. ARASTIRMANIN BULGULARI
A. VERI SETININ ANALIZE HAZIRLANMASI

Aragtirmanin bulgularindan bahsetmeden once, dikkatsiz katilimcilar

tespit edilmistir.

Dikkatsiz katilimcilart belirlemeye yonelik ankette yer alan

“Okudugum bu yorumda, yorumu yazan kisinin bu spor ayakkabiy1 ne kadar
stiredir kullandig1 yer almaktadir.” ifadesinin yanitlarinin dagilimi Tablo 6’da
goriilmektedir. Buna gore, 183 kisiden 23’1 dikkatsiz katilimci olarak tespit
edilip, veri setinden ¢ikarilmistir. Béylece ilerleyen boliimlerdeki analizler, 160
yanittan olusan veri seti i¢in yapilmistir.
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Tablo 6. Dikkatsiz Katilimcilarin Belirlenmesi

Senaryo No Evet Hayir | Toplam
1 (uks yok) 9* 42 51
2 (uks yok) 6* 41 47
3 (uks var) 39 3* 42
4 (uks var) 38 5* 43
Toplam 92 91 183

* Dikkatsiz katilimcilar

Aragtirma hipotezlerinin testinden 6nce ayrica Yorumdan Algilanan
Fayda (fayda), Yorumun Inandiricihig: (inan), Cevrimi¢i Yorumlara Yonelik
Tutum (tutum) ve Kisileraras1 Etkilesime Verilen Onem (6nem) 6lgeklerinin i¢
tutarlilk  diizeyleri ve tek boyutlulugu test edilmistir. Olgeklerin
giivenilirliklerini test etmek amaciyla i¢ tutarlilik yontemlerinden biri olan
Cronbach’s alfadan faydalanilmigtir. Olgegin tek boyutlulugu ise agiklayici
faktor analizi ile test edilmistir. Yapilan testlerin sonucuna gore, tiim Olceklerin
Cronbach’s alfa degerleri kabul edilebilir sinir olan 0,80’in (Nunnally, 1978)
tizerinde oldugu i¢in i¢ tutarhilik diizeylerinin saglandigi belirtilebilir. Ayrica,
ortak varyanslarin her bir ifade i¢in en diisiik diizey olan 0,50’nin iizerinde ve
aciklanan varyansin %60’1n tizerinde olmas1 (Malhotra, 2010), anket sorularinin
i¢ tutarliliklarinin ve tek boyutlulugunun saplandigini géstermektedir.

1. Manipiilasyon Kontrolii

Aragtirma hipotezlerini test etmek amaciyla hazirlanan dort farkl
senaryoda yer alan c¢evrimig¢i yorumlar olumlu ya da olumsuz bir sekilde
katilimeilara sunulmustur. Cevrimi¢i yorumun olumlu ya da olumsuz olmasinin
katilimeilar tarafindan arzu edilen sekilde algilanip algilanmadiginin test
edilmesi amaciyla deneklerden okuduklart g¢evrimi¢i yorumu, [1] Oldukga
Olumsuzdur ve [7] Olduk¢a Olumludur araliginda puanlamalar1 istenilmistir. Bu
ifadenin analizi sonucunda, olumlu senaryolar ile olumsuz senaryolarin
algilanmalar1 arasinda anlaml bir fark oldugu ortaya ¢cikmustir (Moymii=5,57;
Motumsuz=2,34; p=0,000). Bu durum, ¢evrimigi yorumun
olumlulugu/olumsuzlugu manipiilasyonun katilimcilar tarafindan arzu edilen
sekilde algilandigin1 gostermektedir.

2. Kovaryans Analizinin Varsayimlarinin Testi

Arastirmada, hipotezleri test etmek amaciyla gruplar arasi farklilik olup
olmadigimin testi i¢in kovaryans analizinden (ANCOVA) yararlanilmistir.
ANCOVA, varyans analizine benzer sekilde bagimsiz degiskenler arasindaki ana
etkiler ve etkilesimlerin bir ya da daha fazla sayidaki ortak degisken i¢in
diizenlenmis halidir (Tabachnick ve Fidell, 2013: 197). ANCOVA, ortak
degiskenler sonucu ortaya gikabilecek olasi varyanslari ortadan kaldirip, ana
etkiler ve etkilesimler i¢in F-testin giiciinii arttirdig1 i¢in deneysel tasarimlarda
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siklikla kullanilmaktadir (6rn., Benedicktus vd., 2010; Park ve Lee, 2009b;
Schlosser, 2011)

Veri  setinin ANCOVA ile analizinden o6nce, ANCOVA’nin
varsayimlarinin  test edilmesi uygun olacaktir. ANCOVA, ANOVA
varsayimlarindan normallik ve varyanslarm homojenligine ek olarak, ¢oklu
dogrusal baglanti, ortak degiskenler arasi ve ortak degiskenler ile bagimli
degiskenler aras1 dogrusallik varsayimlarinin da testini gerektirmektedir.

Normallik testi yapilmadan once veri setinde ug, aykiri veya etkin deger
olup olmadig1 tespit edilmistir. Bunun i¢in student tiirii kalintilar ve Cook
uzakliklar1 incelenmistir. Student tiirii kalintilarin [+2,-2] araliginda olmasi ve
gozlemler aras1 Cook uzakliklarinin 4/n (n=160) degerinden kiigiik deger almasi
beklenmektedir (Mert, 2016). Bunu saglamayan toplam bes gdzlemin veri
setinden ¢ikarilmasina karar verilmistir. Normallik testi icin bagiml
degiskenlere Shapiro-Wilk W testi uygulanmistir. Yokluk hipotezi degiskenlerin
normal dagildigini belirten bu testin sonuglarina gore “fayda” degiskeni i¢in p=
0,205 ve “inan” degiskeni icin p=0,01<0,05 olarak bulunmustur. Bdoylece,
“inan” aract degiskenin normal dagilmadig1 sonucu ¢ikarilabilir. Bu degiskeni
normallestirmek i¢in Box-Cox doniisiimleri olarak adlandirilan kiip, kare,
karekdk, logaritma, 1/karekdk, tersi, 1/kare, ve 1/kiip islemlerinden hangisi ya da
hangilerinin degiskeni normallestirecegi arastirilmistir ve sonug olarak, “inan”
degiskenini normal dagilima daha yakin hale getirebilecek herhangi bir
d6niisiimiin mevcut olmadigi tespit edilmistir. Bu sonucun Shapiro-Wilk W testi
sonucu ile Ortlismemesi normallik testlerinin asir1 hassas testler olmasi ile
aciklanabilir (Tabachnick ve Fidell, 2013: 78). Bu sebeple, modelde araci
degisken olarak yer almasi planlanan “inan” degiskenine herhangi bir déniisiim
uygulanmamis ve sonraki analizlerde mevcut hali ile kullanilmugtir.

Coklu dogrusal baglantinin testi i¢in varyans sisirme faktorleri (VIF-
Variance Inflation Factors) hesaplanmig ve bagimsiz degiskenlerin VIF
degerlerinin 10’dan kiigiik oldugu (Bowerman, O'Connell ve Hand, 2001) tespit
edilmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile dogrusal iligki
gostermesi gerekmektedir. Ancak bu dogrusallik siirekli degiskenler i¢in kontrol
edilebilir. Dogrusalligi test etmek amaciyla, “bagimsiz degiskenlerine ait
Arttirilmis Bilesik Kalintilari- ACPR (Augmented Component Plus Residual)
grafigi incelenmis ve varsaymmin saglandigi gézlemlenmistir. Modelde birden
fazla ortak degisken yer aldigi ig¢in bu ortak degiskenler arasi korelasyonun
incelenmesi gerekmektedir. Ortak degiskenler arasindaki Pearson Korelasyon
katsayis1 0,593 olarak, istenildigi tlizere 0,80’den diisik (Mert, 2016) olarak
bulunmustur. Bdylece, modelde her iki ortak degiskenin de yer alabilecegi
sonucuna varilmaistir.
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B. KOVARYANS ANALIZININ BULGULARI

[lk olarak yorumdan algilanan fayda bagimli degiskenine gére dort farkls
grubun varyanslarinin esit olup olmadig1 test edilmistir. Bu amagla, yokluk
hipotezi gruplararasi varyanslarin esit oldugunu belirten Levene testi sonuglari
incelenmis ve p=0,099>0,05 oldugundan hipotezin reddi i¢in yeterli kanit
saglanamamistir. Bdylece, gruplararasi varyanslarin esit oldugu sonucuna
vartlmig ve ANCOVA icin elde edilen diger ¢iktilarin yorumlanmasinin uygun
oldugu tespit edilmistir. Ortak degiskenlerden, ¢evrimi¢i yoruma yonelik tutum
istatistiksel olarak anlamli bulunurken (p=0,000<0,05); kisileraras1 etkilesime
verilen 6nem ortak degiskeni anlamsiz bulunmustur (p=0,489<0,05). Bu
degisken istatistiksel olarak anlamsiz bulunsa bile yorumdan algilanan fayda
tizerine literatiirde kanitlanmus etkileri (Chen vd., 2016; Park ve Lee, 2009b) ve
modeldeki varyansin kiiciik bir kisminm1 agikladigindan dolay1 ortak degisken
olarak modelde yer almis ve analizden ¢ikarilmamustir.

1. Bagimsiz Degiskenlerin Ana Etkileri

Bagimsiz degiskenlerin yorumdan algilanan fayda bagimli degiskenine
gore aldig1 ortalamalar karsilastirilmis ve aralarindaki farkin anlamli olup
olmadig test edilmistir. Cevrimigi yorumda iiriin kullanim siiresinin yer almasi
¢evrimi¢i yorumdan algilanan faydayr 6nemli 6l¢iide arttirmaktadir ve bu etki
anlamlidir (Myksyok=3,91 ve Myksva=4,50; p= 0,011<0,05). Bu durum, mevcut
caligmanin 1. hipotezini desteklemektedir. Olumsuz ¢evrimig¢i yorumlardan
algilanan fayda olumlu ¢evrimi¢i yorumlardan algilanan faydaya gore daha
fazladir ancak bu etki anlamli degildir (Moumsu=4,27 Ve Moumu=4,10; p=
0,924>0,05).

2. Bagimsiz Degiskenler Arasi Etkilesim

Uriin kullanim siiresi ile ¢evrimi¢i yorumun olumlulugu/olumsuzlugu
arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir etkilesim oldugu goriilmektedir (p=
0,048<0,05). Bagimsiz degiskenlerin farkli diizeyleri igin yapilan
kargilagtirmalar, olumlu g¢evrimi¢i yorumda {iriin kullanim siiresinin yer
almasinin ¢evrimi¢i yorumdan algiladigi faydayr olumsuz g¢evrimi¢i yorumda
yer almasina gore daha fazla arttirdigini gostermektedir.  Uriin kullanim
siiresinin yorumun olumlulugu/olumsuzlugu tizerindeki kosullu etkisine gore
(Hayes, 2013: Model 1) olumlu yorumlarda {iriin kullanim siiresinin yer almasi
yorumdan algilanan faydayr onemli olgiide arttirmakta ve istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde etkilemektedir (Mpouksyok=3,75 V€ Mpguksva=4,61; p=
0,001<0,05). Olumsuz yorumlarda iriin kullanim siiresinin yer almasi ise
yorumdan algilanan faydayi arttirmakta ancak bu etkinin istatistiksel olarak
anlamli olmadigr goriilmektedir (Mpneguksyok=4,16 Ve Mpyeguksva=4,26; p=
0,699>0,05). Boylece, 2. hipotez desteklenmistir.
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3. Aracilik Analizinin Bulgularn

Cevrimi¢i yorumda iriin kullanim siiresinin varliginin okuyucunun
cevrimi¢i yorumdan algiladigi faydayr yorumun inandiriciligr araciligiyla
(mediator) arttirip arttirmadigl arastirtlmistir. Cevrimigi yorumlara ydnelik
tutum (tutum) ve kisileraras: etkilesime verilen 6nem (onem) ortak degiskenleri
hem bagimli hem de araci degiskeni etkileyecek sekilde analize dahil edilmistir.
Aracilik analizinin varsayimlar1 kovaryans analizinin varsayimlarindan farkli
olmadig1 i¢in aracilik analizi uygulamasi kovaryans analizinin varsayimlarinin
testi sonucunda elde edilen 155 g6zlemli veri seti ile gergeklestirilmistir. Bu
amacla, SPSS 18 paket programina eklenen bir makro yardimiyla aracilik analizi
uygulanmigtir (Hayes, 2013: Model 4).

Uriin kullanim siiresinin varligi (uks) bagimsiz degiskeninin yorumdan
algilanan fayda (fayda) bagimli degiskeni tizerindeki etkisini gostermektedir. Bu
iliski fayda= i;+c*uks + e; denklemi ile agiklanabilir. Burada, e;, “uks”
degiskeninin “fayda” bagimli degiskeninde agiklayamadigi varyansi temsil
etmektedir. Bu modele, toplam etki modeli denilmektedir.

Uriin kullanim siiresinin varligi (uks) bagimsiz degiskeninin, yorumdan
algilanan fayda (fayda) bagimli degiskenini, araci degisken yorumun
inandiriciligi (inan) ile etkiledigini gostermektedir. Bu iliski fayda= i,+c'*uks +
b*inan+ e, denklemi ile agiklanabilir. Bu modele aracilik modeli (mediation
model) denilmektedir. Burada, e, “uks” ve “inan” degiskenlerinin “fayda”
bagimli degiskeninde aciklayamadigi varyansi temsil etmektedir. Yorumun
inandiricihi@r degiskeni ise inan= i3+ a*uks + e; denklemi ile agiklanabilir.
Burada ise e;, “uks” degiskeninin “inan” bagiml degiskeninde agiklayamadigi
varyansi gostermektedir.

Bu modeldeki etkilerin birbiri ile iligkisi su sekilde agiklanabilir: iiriin
kullanim siiresinin varligi yorumdan algilanan fayda tizerindeki etkisi iki
kisimdan olugmaktadir. Birinci kisim, “uks”nin “fayda” degiskeni iizerindeki
dogrudan etkisidir. Bu etki ' ile gosterilmektedir. Ikinci kismi ise “Uks”nin
“fayda” degiskeni {izerindeki dolayli etkisidir. Bu etki ise a*b ile
gosterilmektedir ve buna araci etkisi de denilmektedir. Bu iki etkinin toplamui ise
toplam etki olarak adlandirilir. Toplam etki c ile gdsterilmektedir. Toplam etkiyi
c temsil ettiginden dolay1 ¢ = a*b + ¢' olarak gosterilebilir; bu sebeple, araci
etkisi, a*b = ¢ - ¢' seklinde ifade edilmektedir (MacKinnon, 2008: 48-50).

Mevcut calismada aracilik analizinin testi i¢in Baron ve Kenny’nin
(1986) tavsiye ettigi adimlar takip edilmistir. Modelin testi i¢in ilk kontrol
edilmesi gereken yer ¢ katsayisinin anlamliligidir. Sekil 2’de goriildiigii iizere C
katsayisinin - biytkligi 0,49°dur ve bu deger anlamli bulunmustur (p=
0,01<0,05). Yani, “uks” ile “fayda” degiskeni arasinda anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Sonrasinda, “uks” ile “inan” arasindaki iliski test edilmelidir.
Uriin kullanim siiresinin varligt yorumun inandiricih@mi istatistiksel olarak
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anlamli bir bi¢cimde arttirmaktadir (a=0,44; p=0,02<0,05). Yorumun
inandiriciligin artmas1 da yorumdan algilanan faydayir anlamli bir bicimde
arttirmaktadir (b=0,60; p=0,00<0,05). Bu durumda, triin kullanim siiresinin
varligimin yorumdan algilanan fayda {izerindeki dogrudan etkisi anlamsizdir (¢'=
0,23; p=0,15>0,05). Diger bir ifadeyle, “uks’nin “fayda” iizerindeki dogrudan
etkisinin giiven araliginin sifirt igerdigi goriilmektedir [%95; -0,07, 0,54]. “uks”
nin “fayda” iizerindeki dolayli etkisinin giiven araliginin ise sifir1 icermedigi; bu
etkinin anlamli oldugu gorilmektedir [%95; 0,05, 0,50]. Ayrica ortak
degiskenlerden, ¢evrimigi yorumlara yonelik tutumun (tutum) hem “inan” araci
degiskeni (Buwm= 0,30; SE= 0,07, p=0,00<0,00) hem de “fayda” bagimli
degiskeni (Bywr= 0,24; SE= 0,06; p=0,00<0,00) iizerindeki etkisinin anlamli
oldugu goriilmiistiir. Kigileraras1 etkilesime verilen Onem (dnem) ortak
degiskeninin ise ANCOVA sonuglarina benzer sekilde, “inan” araci degiskeni
(Bonem= 0,10; SE= 0,09; p=0,25>0,05) ve “fayda” bagiml degiskeni (Bspem= -
0,01; SE= 0,07, p=091>0,05) izerindeki etkisinin anlamsiz oldugu
belirlenmistir.

Sekil 2. Uriin Kullamm Siiresinin Varligmin Yorumdan Algilanan Fayda
Uzerindeki Etkisinde Yorumum Inandiriciliginin Aracilik Rolii

Yorumun inandiricihigt
(inan)

a=0,44; SE=0,19; p=0,02*

b=0,60; SE=0,06; p=0,00*

Uriin Kullanim Yorumdan
Siiresinin Varlig . Algilanan Fayda
(UkS) ¢'=0,23; SE=0,16; p=0,15 (fayda)
c=0,49; SE=0,19; p=0,01*

Bu durumda, iriin kullanim siiresinin varligimin yorumdan algilanan
fayda iizerindeki etkisinin yorumun inandiriciligi araciliyla olustugu
sOylenebilir. Boylece, gergeklestirilen aracilik analizi sonucunda 3. hipotezin de
desteklendigi goriilmektedir.
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SONUCLAR

Mevcut aragtirmada, 155 katilimcr ile gergeklestirilen denekler arasi
faktoriyel tasarim modeliyle, iiriin kullanim siiresi (var/yok) ve yorumun
olumlulugu/olumsuzlugu (olumluw/olumsuz) degiskenleri manipiile edilmistir.
Bagimli degisken olarak, deneklerin okuduklar1 c¢evrimi¢i yorumdan
algiladiklar1 fayda olc¢lilmistiir. Ortak degiskenler olarak ¢evrimi¢i yorumlara
yonelik tutum ve kisilerarasi etkilesime verilen 6nem degiskenlerinin yer aldig
ANCOVA modelinin sonuglarma gore, iiriin kullanim siiresinin ¢evrimigi
yorumda yer almasinin yorumdan algilanan faydayr onemli Olciide arttirdig
gorlilmistiir. Olumsuzluk 6nyargisi prensibi ile tutarli bir sekilde de olumsuz
yorumlarin daha etkili oldugu ve bu yorumlardan algilanan faydanin fazla
oldugu tespit edilmistir. Yorumda iiriin kullanim stiresinin varligi ile yorumun
olumlulugu/olumsuzlugu arasinda bir etkilesim goriilmiistiir. Olumsuz yorumlar,
olumsuzluk 6nyargis1 prensibine gore zaten etkili oldugundan iiriin kullanim
stiresinin bu yorumlarda yer almasi yorumdan algilanan fayday1 ¢ok az
arttirmaktadir. Buna karsilik bu etki olumlu yorumlar i¢in ¢ok fazladir.

Uriin kullanim siiresinin ¢evrimici yorumda yer almasimin gevrimici
yorumdan algilanan fayday1 nasil ve neden arttirdigini daha iyi anlamak igin
yorumun inandiriciiginin  aract  degisken oldugu bir aracilik analizi
gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore iirlin kullanim siiresinin ¢evrimigi
yorumda yer almasi yorumun inandiriciligini arttirmakta ve bu durum da
okuyucunun yorumu daha faydali bulmasina yol agmaktadir.

Literatiirde, yorumcunun uzmanligir (Casalé vd., 2015), bir iirline ait
olumlu ve olumsuz yorumlarin dengesi (Purnawirawan vd., 2012), yorumda yer
alan bilginin kalitesi (Filieri, 2015), yorumun giincelligi (Jin, Hu, ve He, 2014),
yorumun okundugu cihazin tirii (Marz, Schubach, ve Schumann, 2017) ve
yorumun uzunlugu (Pan ve Zhang, 2011) gibi yorumdan algilanan fayda
tizerinde etkili olan degiskenleri inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.
Ancak, {irlin kullanim siiresinin algilanan faydaya etkisi ile bu etkinin nasil ve
neden gerceklestigi ilk kez bu ¢alisma sonucunda gosterilmistir. Bu sebeple,
mevcut arastirma, {iriin kullanim siiresi ile ¢evrimi¢i yorumdan algilanan fayda
arasindaki iligkiyi gostermesi agisindan 6nemlidir.

Olumsuz yorumlarm olumlulara gore daha faydali algilandigina dair
literatiirde ¢cok sayida arastirma sonucu bulunmaktadir (Casalé vd., 2015; Chen
ve Lurie, 2013; Ludwig vd., 2012; Purnawirawan vd., 2015). Literatiirdeki bu
sonuglara ek olarak, mevcut c¢alisma, {irlin kullanim siiresinin algilanan fayda
iizerindeki etkisinde olumsuzluk 6nyargisi prensibinin isleyip olumlu yorumlar
icin algilanan faydanin olumsuzlara gore daha fazla arttigini gostererek,
olumsuzluk &nyargisi prensibinin etkili oldugu durumlara yeni bir baglam
kazandirmistir. Ayrica, {lirlin kullanim siiresinin yorumdan algilanan fayday:
yorumun inandiricilign araciyla arttirdigini gostererek, literatiire tirtin kullanim
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stiresi ile yorumdan algilanan fayda arasindaki iliskiye dair araci bir degisken
tanitmigtir.

Bu calisma, literatiire teorik katkilarinin yani sira uygulamacilar i¢in de
cesitli Oneriler sunmaktadir. Giliniimiizde firmalarin ¢evrimi¢i yorumlara
manipiilasyonlarindan 6tiirii tiiketiciler yorumlara olan giivenlerini yitirmektedir.
Uriin kullanim siiresinin gevrimi¢i yorumda yer almasinin ¢evrimici yorumlarin
inandiriciligina katkisindan dolayr firmalar veya platformlar ¢ok kiigiik bir
tasarim degisikligi ile kullanicilarindan, aym1 www.decathlon.com.tr web
sitesindeki gibi “lrlin kullanim siirelerini” belirtmelerini isteyebilir. Firmalar
icin {iriin ve hizmetlerine yonelik internette yer alan olumlu yorumlarin sayisi
onemlidir. Ancak, olumlu yorumlarin daha az faydali bulunmasindan dolay1
tiiketiciler bu yorumlardan daha az etkilenmektedir (Chen ve Lurie, 2013).
Firmalar, buna yonelik olarak kullanicilarindan cesitli kanitlar sunmasin
beklemektedir. Ornegin, TripAdvisor kullamcilarindan, yorum yazarken kendi
cektikleri fotograflari eklemelerini istemektedir. Amazon, miisteri yorumlarini
yayinlarken, “dogrulanmis aligveris” ifadesini kullanmaktadir. Firmalar,
yorumlarin inandiricihigr ile ilgili ne kadar ¢ok kanit sunarsa, tiiketicilerin
cevrimi¢i yorumlara inanma diizeylerinin ve yorumdan algiladiklar1 faydanin o
Olciide artmasi beklenmektedir. Bu sebeple, ¢cevrimi¢i yorumlara {irtin kullanim
siirelerinin eklenmesi ile olumlu yorumlardan algilanan faydanin artmasi ve bu
durumun da tiiketicinin satin alma niyetini arttirmasi (Martin ve Lueg, 2013;
Park ve Lee, 2009a) beklenmektedir

Mevcut arastirmanin sinirliliklarindan yola ¢ikarak bu konuda yapilacak
caligmalara yonelik c¢esitli oneriler sunmak miimkiindiir. Arastirmanin, sadece
tiniversite 0grencileri ile ger¢eklestirilmis olmasi aragtirmanin dissal gegerliligini
tehdit etmektedir. Bu nedenle, arastirmanin, farkl tiiketici ve iiriin gruplan ile
gerceklestirilmesi  bulgularin  genellestirilebilir olmasina imkan verebilir.
Cevrimi¢i yorumda iirlin kullanim siiresinin yorumdan algilanan fayda
tizerindeki etkisinde tek bir araci degiskene, yorumun inandiriciligina,
odaklanilmistir. Gelecek ¢alismalarda olasi farkli araci degiskenlerin etkisi de
incelenebilir. Ayrica, mevcut ¢aligmada sadece iiriin kullanim siiresi ile yorumun
olumlulugu/olumsuzlugu  arasindaki  etkilesim  incelenmistir.  Sonraki
caligmalarda, yorumdan algilanan fayday1 etkileyen farkli degiskenler de analize
dahil edilerek tglii etkilesimlerin yorumdan algilanan fayda tizerindeki etkileri
tartigilabilir.


http://www.decathlon.com.tr/
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TURKIYE'DE HiSSE SENETLERI, BANKA KREDILERi VE
EKONOMIK BUYUME ILISKIiSi: ZAMAN SERILERI ANALIZI
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Bu calismada, Tiirkiye'de hisse senetleri, banka kredileri ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiler, 1986:Q1-2019:Q2 donemi verileri kullanilarak analiz edilmistir. Serilerin
duraganhigi; Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirtlmali birim kok testiyle analiz edilmis
ve biitiin serilerin 1(1) olduklari bulunmustur. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri; Maki
(2012) ¢oklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme testiyle incelenmis ve modellerde yer alan serilerin
esbiitiinlesik olduklar1 tespit edilmistir. Yapisal kirilmali egbiitiinlesme testinde, test yontemi
tarafindan igsel olarak belirlenen yapisal kirilma tarihleri, kukla degiskenlerle uzun donem
analizlerine dahil edilmistir. Uzun donem analizleri, DOLS, FMOLS ve CCR yontemleri
yardimiyla gercgeklestirilmis ve ekonomik biiylimeyi; banka kredilerindeki %1’lik artism %0.14,
hisse senedi fiyatlarindaki %1°lik artisin %0.86 oraninda artirdigi bulunmustur. Kisa donem
analizleri; hata diizeltme modeli ¢ercevesinde yine DOLS, FMOLS ve CCR yontemleri
kullanilarak gerceklestirilmis ve bankacilik sektorii tarafindan verilen krediler ve hisse
senetlerinin, ekonomik biiylimeyi kisa donemde de artirdigi belirlenmistir. Modellerin hata
diizeltme mekanizmalar1 ¢alismaktadir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri, VECM nedensellik
testi ile analiz edilmis ve banka kredileri ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii, banka
kredilerinden ve ekonomik biiyiimeden hisse senetlerine dogru tek yonlii kisa donemli nedensellik
iliskileri bulunmustur. Uzun doénemde ise banka kredileriyle hisse senetlerinden ekonomik
bliyiimeye ve banka kredileri ve ekonomik biiyiimeden hisse senetlerine dogru nedensellik
iliskilerinin var oldugu belirlenmistir.
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Kirilmali Analiz.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN STOCKS, BANK CREDITS AND
ECONOMIC GROWTH IN TURKEY: TIME SERIES ANALYSIS

ABSTRACT

In this study, the relationship between stocks, bank credits and economic growth in
Turkey is analyzed using the data of 1986:Q1-2019:Q2 period. Stationarity of the series is
examined by Carrion-i-Silvestre et al. (2009) multiple structural break unit root test and it is found
that all series are I(1). Cointegration relationships between the series are investigated by Maki
(2012) multiple structural break cointegration test and it is determined that the series in the models
are cointegrated. Structural break dates determined endogenously by cointegration test are
included in the long-term analysis with dummy variables. Long-term analyzes are carried out with
the help of DOLS, FMOLS and CCR methods and it is determined that 1% increase in bank loans
increases economic growth by 0.14% and 1% increase in stock prices raises it by 0.86%. Short-
term analysis is also conducted by DOLS, FMOLS and CCR methods within the framework of the
error correction model and it is found that credits by banks and stocks rise economic growth also
in short term. The error correction mechanisms of the models operate. Causality relationships
between the series are analyzed by VECM causality test and two-way short-term causality
relationship between bank credits and economic growth and one-way causality from bank credits
and economic growth to stocks are determined. In long-term, causality relationships from bank
credits and stocks to economic growth and from bank credits and economic growth to stocks are
estimated.

Keywords: Bank Credits, Stocks, Economic Growth, Analysis with Structural Break.

GIRIS

Sabit sermaye yatirimlari (makine, techizat, fabrika binalari, yollar,
enerji nakil hatlari, ulasim ve iletisim sistemleri, altyap1 ve atik bertaraf etme
tesisleri, depolar vb.) ve isletme sermayesi, ekonomik hayattaki yatirrm ve
iiretim faaliyetlerinin en 6nemli dinamiklerindendir. Bundan dolayidir ki Harrod
(1937, 1939) ve Domar (1946, 1947) tarafindan gelistirilen Harrod-Domar
Ekonomik Biiyiime Modeli ve Solow (1956) ve Swan (1956) tarafindan
gelistirilen Neo-Klasik Ekonomik Biiyiime Modellerinde yatirimlar ve sermaye,
ekonomik bilylimenin en 6nemli belirleyicisi olarak yer almistir.

Firmalar, yatirrm ve isletme sermayelerini genel olarak ii¢ kaynaktan
temin edebilmektedirler; kendi 6z sermayeleri, hisse senedi ihraci ve banka
kredileri. Bunlardan ilk ikisi firmalarin borcunu artirmadigi i¢in daha ¢ok tercih
ve arzu edilen finansman kaynaklaridir. Ozellikle 6z kaynaklar, tamamen
firmanin kendi 6z sermayesi oldugu icin en sikintisiz kaynaktir. Oz sermaye
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yetmediginde, sirketler bir kisim hisselerini, hisse senedi borsalari {izerinden
satisa ¢ikararak, sahiplik haklarimin bir kismindan vazgecip, bunun karsiliginda
yeni yatirim ve igletme sermayesine kavusabilmektedirler (Isik ve Bilgin, 2016,
s. 1758-1759). Ancak bu kaynaklar her zaman yeterli olamayabilmektedir.
Ayrica, gerek firmalarin piyasaya hisse senedi arz edebilecek kadar biiyiik ve
taninmis olamamalari, gerekse icinde faaliyet gosterdikleri ekonomideki finansal
piyasalarin yeterince gelismemis olmasi nedeniyle, firmalarin piyasaya hisse
senedi arz edebilmeleri her zaman miimkiin olmamaktadir. Boyle durumlarda,
firmalarin yurti¢i ve yurtdisi bankalardan kredi kullanmasi1 gerekebilmektedir.
Ozellikle faiz oranlarmin diisiik ve istikrarli oldugu ekonomilerde banka
kredileri de yararli bir finansman kaynagi olurken, yiiksek enflasyon ve risk
kaynakli istikrarsiz ve yiiksek faizlerin yasandigi ekonomilerde banka kredileri,
firmalarin uzun dénemli yatirnmlari ve ekonomik faaliyetleri i¢in etkin bir
finansman araci olamamaktadir (Drehmann, Sorensen ve Stringa, 2006, s. 2-3).
Cinki artan faiz oranlari, firmalarin yatirim ve tiretim maliyetlerini artirmakta,
karliliklarin1 azaltmaktadir. Sayillan bu eksiklerine ragmen banka kredileri,
Ozellikle banka disi finansal piyasalarin yeterince gelismedigi ekonomilerde,
firmalar ve hanechalki i¢in ¢ok Onemli bir finansman ¢esidi olmaya devam
etmektedir (Cavusoglu, 2010, s. 9).

Tiirkiye’de hisse senetlerinin islem gordiigii Borsa Istanbul (BIST) 1986
yilinda faaliyete gecmistir. Bu tarihe kadar sirketlerin hisse senedi ihra¢ ederek
fon temin etme olanaklar1 bulunmamaktadir. BIST’in faaliyete baslamasiyla
birlikte, sirketlere hisse senedi arz ederek, ek finansmana erisme imkéani
dogmustur. Ancak borsanin acgilisini takip eden ilk yillarda, iilkede uygulanan
kambiyo rejimi geregi, yabanci yatirimcilarin borsada islem yapmasina izin
verilmemistir. Bu da borsanin, kendinden beklenen goérevi tam olarak yerine
getirebilmesini giiclestirmistir. Tiirkiye’de finansal liberalizasyon, 11 Agustos
1989°da kabul edilen Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar
ile basglamis olup, yurticinde faaliyet gosteren firmalarin yurtdisindaki
bankalardan kredi c¢ekebilmeleri de bu tarihten sonra olanakli hale gelmistir
(Minyat ve Gokbunar, 2005, s. 69). Bu tarihlerden once firmalar sadece
yurti¢indeki bankalardan kredi alarak, yatinm ve isletme sermayelerini
genisletebilme olanagma sahiptiler. Hanehalki ise yatirrm (konut edinimi') ve
titketim harcamalar1 i¢in banka kredilerine erisim hakkina nerdeyse hi¢ sahip
degildi. Kisiler kredi alabilseler bile, firmalara uygulanan faiz oranlarindan ¢ok
daha yiiksek faiz oranlar1 ile bu kredilere ulasabiliyorlardi. Bu da iilkede
ekonomik aktivitelerin hizin1 ve hacmini diigirmektedir (Kilig, 2012, s. 110-
111).

! Hanehalkinin yaptig1 harcamalardan konut ediniminin bir yatirim harcamasi olduguna iliskin ek
bilgi i¢in  bakinmiz:  http://www.mahfiegilmez.com/2015/08/yatrm-ve-tasarruf-deyimlerini-
dogru.html.
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Diinyadaki gelismis iilkelere oranla Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi® ve
bankacilik faaliyetleri heniiz yeterince gelismis degildir (Cekin, 2019; Oztiirk,
Barigik ve Kilig Darici, 2010; Yetiz, 2008). Ozellikle yurtici tasarruf oranlarmin
ve Tiirk Lirasi cinsinden mevduatlarin diisiik olmasi, {ilkedeki iiretim ve tiiketim
faaliyetleri icin gerekli finansmana ulasabilme olanaklarint ve bu fonlarin
maliyetlerini 6nemli 6l¢giide artirmaktadir. Bu da dogal olarak reel sektore ve
iilkenin ekonomik biiylimesine, olumsuz yonde yansimaktadir. Oysa borsalarin
ve bankacilik sektoriiniin gelismesi, {ilkelerin finansal gelismislik seviyesini de
artirmaktadir. Artan finansal gelismenin, ekonomik biiyliimeyi artirdigi ise
literatiirde yaygin bigimde kabul edilen ve ampirik ¢alismalarla da kanitlanan bir
konudur (Aydin, 2019; Aydin, Ak ve Altintag, 2014; Bist ve Read, 2018;
Bozoklu ve Yilanci, 2013; Levine, 1997; Graff, 2001; Mislimov ve Aras,
2002;; Saglam ve Eratas Sonmez, 2017). Bu nedenle Tiirkiye’de ekonomik ve
siyasi istikrara Onem verilerek, enflasyon orami ve iilkenin risk pirimleri
diisiirilmeli ve bu yolla, firmalarin ve hanehalkinin, i¢ ve dig finansman
kaynaklarina kolay ve diisiik maliyetlerle erisimi saglanmalidir. Ayrica banka
kredileri ve hisse senedi piyasasindaki gelismeler ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkilerin ampirik aragtirmalarla siirekli incelenmesinde ve gerekli
politika onerilerinin vaktinde gelistirilmesinde yarar vardir.

Bu kapsamda calismanin amaci; Tiirkiye'de hisse senetleri, banka
kredileri ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri, 1986:Q1-2019:Q2 dénemi
icin, yapisal kirilmalar1 da g6z Oniinde bulunduran zaman serileri analizi
yontemleri ile incelemektir. Caligmanin plani su sekildedir: Birinci boliimiinde;
hisse senetleri, banka kredileri ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskilere yonelik
teorik ¢er¢eve sunulmus, ikinci bélimde; Tirkiye’deki hisse senedi piyasasi,
banka kredileri ve ekonomik biiylime verileri, sekil ve tablolar yardimiyla
incelenmis, tc¢lincli boliimde; ampirik literatiir 6zeti sunulmus, doérdiinci
boliimde; ekonometrik analizler yapilmistir. Sonug¢ ve politika Onerileriyle
caligma tamamlanmistir. Bu g¢alismanin, incelenen konuyu giindemde tutmast
itibariyle ililke ekonomisine, kullandig1 ekonometrik analiz yontemleri yoniiyle
de literatiire bir katki saglamas1 beklenmektedir.

I. TEORIK CERCEVE

Hisse senedi piyasalarinin ve bankacilik sisteminin geligmesi, iilkelerin
finansal gelismislik diizeylerini artirmaktadir. Bu artis, kisilerin ve kurumlarin
finansal kaynaklara erisimini kolaylastirmakta, islem ve aracilik maliyetlerini
azaltmaktadir. Bu ise fon maliyetlerini diisiirerek, bir yandan firmalarin
karliligin artirip, onlar1 daha fazla yatirnm ve liretim yapmaya tesvik ederek,
diger yandan da bireylerin tiiketim ve yatirim (konut edinimi) faaliyetlerini

2 Ornegin; 2019 yili itibariyle hisse senedi piyasasi toplam islem hacminin GSYH’ye oram G.
Kore’de %151.6, G. Afrika’da %80.1 iken Tiirkiye’de sadece %47.9’dur (World Bank, 2020).
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hizlandirarak, ekonomik faaliyetleri artirmakta ve bu yoniiyle siirdiiriilebilir ve
yiiksek bir ekonomik biiylimeyi desteklemektedir.

Finans alanindaki gelismelerin, ekonomik biiyiimeyi hizlandirdig:
goriisii eski yillara kadar dayanmaktadir. Hicks (1969) Ingiltere’de 1800’lerde
yasanan Sanayi Devriminin arkasinda, bu iilkede gelismis bir finansal sistemin
bulundugunu ifade etmistir. Schumpeter (1911) ise; iyi isleyen bir finansal
sistemin, ekonomik biiylimeyi hizlandirip, girisimcilik faaliyetlerini finanse
ederek, teknolojik yenilikleri artirabilecegini belirtmistir. Friedman ve Schwartz
(1963), Kuznets (1955) ve Robinson (1952) da finansal sistemin geligmis
olmasinin, ekonomik biiyiimeyi arttiracagini dile getirmislerdir.

Klasik ve Neo-Klasik Ekonomik Biiyiime Modelleri, finansal gelisim ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri, yatirnmlar ve iggiicii basina diisen sabit
sermaye stoku yoniinden ele alirken, Lucas (1988) ve Romer’in (1986) ve
calismalariyla gelistirilen I¢sel Ekonomik Biiyiime Modelleri; finans sisteminin
gelismesinin; finansal risklerin dagitimini ve ekonomik aktivitelere likidite
teminini saglayarak, ekonomide yaparak Ogrenme araciligiyla gerceklesecek
verimlilik artis1 yoluyla uzun dénemli ekonomik biiyiime {izerinde olumlu
etkilerinin olacagin1 kabul etmektedir (Erdem ve Dumrul, 2014, s. 66). Bu
modellere gore; finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda yiiksek bir iligki
vardir. Cilinkii finansal araglar, kurumlar ve piyasalarin gelismesi, finansal
bilisim ve islem maliyetlerini diisiirerek, ekonomik biiylimeyi olumlu yonde
etkileyecektir (Levine, 1997, s. 689-690). Rajan ve Zingales (1998), 55 iilkenin
1980-1990 donemi verilerini kullanarak yaptiklari analizde; finansal gelismenin,
bu iilkelerin ekonomik biiyiimesi iizerinde oldukga yiiksek bir etkisinin oldugunu
belirlemisler ve iyi bir finansal sistemin, dis finansmana bagli endiistrilere
rekabet giicli avantaji saglayacagini ifade etmislerdir. Ghali (1999), Tunus
ekonomisinin 1963-1993 dénemi verilerini kullanarak yaptigi analizde; finansal
gelismenin, bu {ilkenin ekonomik biiyiimeSinin motoru oldugu sonucuna
ulagmugtir.

Stiglitz (1989), tam rekabet piyasasi kosullariin gegerli olmadigi
ekonomilerde, asimetrik bilgi durumunun yasanacagini ve finansal iglemlerin
maliyetlerinin yiiksek olacagini, bunlarin da ekonomik biiylimeyi destekleyici
faaliyetleri azaltacagimi belirtmistir. Yazar ayrica; gelismis sermaye
piyasalarinin, tasarruflarin artirtlmasinda ve toplanan fonlarin etkin dagitiminda
da 6nemli bir role sahip oldugunu ifade etmistir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) galismalariyla gelistirilen McKinnon-
Shaw Tamamlayicilik Hipotezinde; disiik veya negatif faiz oranlarmin
yasandig1 ekonomilerde, tasarruflarin azalacagi, dolayisiyla 6diing verilebilir fon
miktarinda bir daralma yasanacagi ve bunun sonucunda finansman ihtiyaci
duyan kisi ve kurumlarin, gerekli kaynaklara erisememesi nedeniyle, toplam
yatirimlarin azalacag ifade edilmektedir. McKinnon (1973), faiz oranlarindaki
artigla birlikte tilkelerin yurti¢i tasarruf oranlari artarak, ekonomik biiylimenin
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gerceklesecegi iizerine dururken, Shaw (1973), yurtici faiz oranlarinin artmasi
ile birlikte, iilkeye yabanci sermaye girisinin hizlanacagini ve bdylece 6diing
verilebilir fonlarin artarak, ekonomik biiyiime i¢in gerekli yatirim ve tiiketim
faaliyetlerinin yiikselecegini vurgulamaktadirlar (Dogru, Coskun ve Degirmen,
2017, s. 270 -271).

Zaman zaman hiikiimetler yatirimlar1 ve ekonomik biiyiimeyi
artirabilmek i¢in faiz oranlarini baskilayabilmekte veya selektif (segici) kredi
uygulamalarma bagvurabilmektedirler. Bu tiir uygulamalara literatiirde finansal
baski ad1 verilmektedir (Giines, 2013, s. 74). Roubini ve Sala-i Martin (1992, s.
7), artan finansal baskinin, ekonomik biiyiimeye zarar verecegi kabul etmektedir.
Benzer sekilde Bencivenga ve Smith (1993, s. 99-100) de hiikiimetler tarafindan
finansal piyasalara uygulanacak kredi taymlamasi tiirii baskici politikalarin,
finansal piyasalarda ve dolayisiyla ekonomide kaynak dagitim etkinligine ve
ekonomik biiylimeye zarar verecegini ifade etmistir.

Igsel Biiyiime Modellerinin &ngoriisiiniin aksine, finansal gelismenin,
uzun donemli siirdiiriilebilir ekonomik biiylime iizerinde ¢ok anlamli bir
etkisinin olmadigini, hatta bazi {ilkelerde ekonomik biiylimeye zarar bile
verebilecegini éne siiren ¢alismalar da mevcuttur. Ornegin; De Gregoria ve
Guidotti  (1995), Latin Amerika'da 1970-1980'lerde gozlemlenen yiiksek
diizeydeki banka kredilerinin, ekonomik biiylime iizerinde negatif etkilerinin
oldugunu tespit etmistir. Xu (2000), 41 iilkenin 1960-1993 dénemi verilerini
kullanarak VAR yoOntemiyle gergeklestirdigi analizde; finansal gelismenin,
ekonomik biiyiimeyi takip ettigini ve finansal gelismenin, ekonomik biiylime
iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini belirlemistir. Rioja ve Valev (2004), 74
tilkenin 1961-1995 dénemi igin gergeklestirdikleri ampirik analizler sonucunda;
finansal gelismislik diizeyinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerinin, finansal
olarak gelismis iilkelerde belirsiz oldugunu, ancak finansal yonden orta diizeyde
gelismis tilkelerde, biiyiik ve pozitif bir etkinin s6z konusu oldugunu, finansal
olarak en gelismis iilkelerde ise etkinin pozitif, fakat kiigiik oldugunu
belirlemislerdir. Loayza ve Ranciere (2005), finansal kirilganligin yiiksek
diizeyde oldugu iilkelerde, banka kredilerindeki kisa siireli degismeler ile
ekonomik bilylime arasinda negatif iligkiler oldugunu belirlemistir.

II. TURKIYE’'DE HISSE SENEDI PIYASASI, BANKA
KREDILERi VE EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi

A. BORSA VE EKONOMIK BUYUME ILISKIiSi

Her ne kadar Osmanli Devletinde 4 Ekim 1853’te borsa faaliyetleri®
kismen baglamis olsa da Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti kuruldugunda iilkede aktif
bir borsanin varligindan s6z edilemez. Cumhuriyetin ilanindan sonra, 1929

% Daha ¢ok devletin bor¢lanma kagitlarin1 ihrag etmekle gorevli olan bu borsa, modern anlamda
firmalarin hisse senetlerinin islem gordiigii bir yapidan uzaktir.
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yilinda Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalart Kanunu ile BIST kurulmussa
da 1938 yilinda bu kurum kapatilmig, Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1 adi
altinda Ankara’ya tasinmistir. 1941 yilina kadar Ankara’da hizmet veren borsa,
yeniden Istanbul’a tasinmis ve 1981 yilina kadar Tiirk finansal sistemi agisindan
cok biiyiik bir role sahip olmadan isleyisini siirdiirmiistiir (Borsa Nish, 2014).
Tiirkiye’de ¢agdas anlamda menkul kiymetler borsasi, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast adiyla 26 Aralik 1985’te kurulmus, 3 Ocak 1986°da faaliyete
baslanustir. IMKB’de ilk islem géren hisse senedi; Istanbul Bogazici kdpriisiine
ait gelir ortaklig1 hisse senetleri olmustur. Borsada, o donemde esnek yapisiyla
dikkat ¢eken ve Urdiin Borsasinda uygulanmakta olan tahta sistemi
benimsenmistir. 1989 yilinda, yabanci yatirnmcilara da IMKB’de yatirrm ve
islem yapabilme olanaklar1 taninmus (BIST, 2013) ve bundan sonra borsanin
islem hacmi daha hizli artmaya baslamistir. Yar1 6zerk bir kurum olan IMKB, 5
Nisan 2013’te Borsa Istanbul (BIST) adiyla, anonim bir sirket haline getirilmistir
(Matriks, 2019). Kasim 2019 itibariyle hisse senetleri BIST te islem goren 487
sirket bulunmaktadir (KAP, 2019). Borsa Istanbul’un giinliik islem hacmi,
giinliik islem adedi ve BIST 100 endeksinin giin sonlarinda adlig1 degerler Sekil
1 yardimiyla incelenebilir.

Sekil 1.  Borsa Istanbul’un Islem Hacmi, Islem Adedi ve BIST100 Endeksinin

Aldig1 Degerler
------- Islem Adedi (Bin Adet, Sol Eksen) -====Bist 100 (1986=1, Sol Eksen) islem Hacmi (Bin TL, Sag Eksen)

1600000 - - 7000000
1400000 1 - 6000000
1200000 - | 5000000
1000000 -

- 4000000
800000 - .

- 3000000
600000 - !’
400000 - ‘ + 2000000
200000 | - 1000000

0 0

Kaynak: EVDS (2019). Not: Eksenlerdeki degerler, her yilin son islem giiniine ait
verileri gostermektedir.

Sekil 1’den de goriildiigl iizere; Tiirkiye’de hisse senedi piyasalarinin
asil gelisimi 1998 yil1 sonrasinda olmustur. Bu donemde Borsadaki iglem hacmi
ile islem miktar1 arasinda genel olarak esanli bir hareket gozlenirken, 2019
yilinda bu uyum bozulmus, islem hacmi artarken, islem adedi 6énemli 6lgiide
azalmaya baglamistir. Bu verileri daha yakindan irdeleyebilmek igin, 1998
sonrast verileri Tablo 1’e alinmigtir.
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Tablo1l. Borsa Istanbul’'un Islem Hacmi, Islem Adedi ve BIST 100
Endeksinin Adlig1 Degerler

islem Hacmi (Milyon islem Adedi . .

Yillar TL) (Milyon Adet) BIST 100 (Bin)
1998 36 8 3
1999 546 45 15
2000 194 37 9
2001 726 202 14
2002 193 85 10
2003 663 211 19
2004 1106 354 25
2005 1339 450 40
2006 1025 312 39
2007 575 154 56
2008 972 634 27
2009 2617 961 53
2010 2262 736 66
2011 977 362 51
2012 1969 498 78
2013 2783 985 68
2014 2264 450 86
2015 2386 577 72
2016 2191 647 78
2017 6615 1406 115
2018 2755 933 91
2019 3942 2 107

Kaynak: EVDS (2019). Not: Tablodaki degerler, her yilin son islem giiniine ait verileri
gostermektedir.

Tablo 1’den de goriildiigii iizere; Borsa Istanbul’da gerceklestirilen
giinliik iglem miktar1 1998 yilinda 36 milyon TL iken, bu deger Aralik 2001°de
726 milyon TL’ye kadar yiikselmis, 2002 yilinda, beklenmedik sekilde 193
milyon TL’ye diismiistiir. Sonra tekrar artmaya baglayan giinliik islem hacmi,
2005 yilinda 1 milyar 339 milyona ulasmus, kiiresel ekonomik krizin oncii
etkileriyle birlikte 2007 yilinda 575 milyon TL’ye gerilemistir. Krizden sonra
tekrar artmaya baglayan islem hacmi, 2017 yilinda 6 milyar 615 milyon TL ile
en ylksek seviyesine ulagmis, 2018 yilinda 2 milyar 755 milyon TL’ye
gerilemistir. Kastm 2019 itibariyle Borsa Istanbul’da giinliik 3 milyar 942
milyon liralik islem gerceklestirilmistir. Borsa Istanbul’da gerceklestirilen
giinliik islem adedi, 1998 yilinda 8 milyon adet iken, zaman i¢inde hizla artarak
2017 yilinda 1 milyar 406 milyona kadar ¢ikmustir. 2008 kiiresel ekonomik krizi
doneminde bile islem miktarinda bir diisme yasanmamistir. Ama Kasim 2019
itibariyle bu say1r 2 milyona gerilemistir. Benzer bir dalgalanma BIST100




Tiirkiye'de Hisse Senetleri, Banka Kredileri ve Ekonomik Biiyiime iligkisi: Zaman Serileri Analizi 131

endeksinin degerinden de gozlenmektedir. 1998 yilinda 3 bin puanda olan
BIST100, 2007 yilinda 56 bin puana kadar yiikselmis, 2008 krizinin etkisiyle 27
bin puana gerilemis, sonrasinda tekrar artmaya baslayarak 2017 yilinda 115 bin
puan1 gérmiistiir. 2018 yilinda 91 bin puana kadar gerileyen BIST100 endeksi,
Kasim 2019 itibariyle 107 bin puandadir. Bu tablodan da goriildiigi iizere,
borsada yapilan giinliik islem adedi noktasinda yetkililerin acil Onlem
almalarinda yarar vardir. BIST100 endeksinin degeri ile Tiirkiye nin Gayr1 Safi
Yurtici Hasilas1 (GSYH) arasindaki etkilesim, Sekil 2’den izlenebilir.

Sekil 2.  Borsa Istanbul Tiim Endeksi ile GSYH Arasindaki Etkilesim

——GSYH (Milyar TL, Sol Eksen) ~ ===a- BIST100 (Bin Puan, Sag Eksen)
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Kaynak: EVDS (2019), TUIK (2019).

Sekil 2’den de goriildiigii tizere, Tirkiye’de BIST100 endeksi ile
ekonomik biiylime arasinda esanli bir hareket vardir. Bu da, hisse senetlerinin,
Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesini artirdigini (etkiledigini) gostermektedir. Yine
bu Sekil de Tiirkiye’de menkul kiymetler borsasinin ve GSYH’nin, 1998’den
sonra artmaya bagladigi da dikkati ¢cekmektedir

B. BANKA KREDILERi VE EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi

Osmanli Devleti yikildiginda geriye sadece, yabancilarin kontroliinde
olan Osmanli Bankas1 kalmigtir. Daha Cumbhuriyet ilan edilmeden 17 Subat-4
Mart tarihleri arasinda izmir’de toplanan Izmir iktisat Kongresinde Atatiirk,
iilkenin ger¢ek bagimsizliginin, ekonomik ve sinai bagimsizliktan gegtigini ifade
etmistir. Bu kongreye katilan delegeler, sanayi yatirimlart yapilabilmesi igin
finansmana ihtiyaglari oldugunu ifade etmisler, bunun i¢in yerli bankalarin
kurulmas1 gerektigi fikrinde anlagmislardir. Bu dogrultuda 26 Agustos 1924°te
Tiirkiye Is Bankasi kurulmustur (Kog, 2000, s. 149-151). Ulkede faaliyet
gOsteren banka sayist zamanla artmis, 1988 yilinda 60°a, 1998 yilinda 81°e kadar
ulagsmigtir (TBB, 2019a). 1988-2018 donemi bankacilik sektorii verileri Tablo
2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. 1989-2001 Donemi Bankacilik Sektorui Verileri

Vil Mevduat Kredi Banka Sayisi Banka Personel Sayisi (Bin

(Milyar TL) (Milyar TL) Kisi)
1988 0.038 0.027 60 159
1989 0.062 0.046 63 161
1990 0.095 0.080 67 162
1991 0.166 0.130 66 160
1992 0.305 0.232 70 154
1993 0.545 0.434 72 151
1994 1.3 0.8 67 146
1995 2.7 1.7 68 144
1996 6.1 3.9 69 148
1997 12.5 8.8 74 154
1998 24.2 14.1 75 166
1999 48.3 21.7 81 173
2000 68.4 34.2 60 170
2001 116 37.1 51 137
2002 142 53 54 123
2003 161 69 50 123
2004 197 102 48 127
2005 254 152 47 132
2006 312 217 46 143
2007 357 279 46 159
2008 453 364 45 172
2009 507 379 45 172
2010 614 507 45 179
2011 699 661 44 181
2012 770 764 45 186
2013 943 1010 45 197
2014 1058 1202 47 201
2015 1251 1448 47 201
2016 1463 1705 47 197
2017 1713 2060 46 194
2018 2037 2367 47 190

Kaynak: TBB (2019a, 2019b).

Tablo 2’deki verilere gore banka sayist 1988 yilinda 60’a ulasmustir.
Ayni yil bankalarda toplanan mevduat miktar1 38 milyon TL, bankalarin ig
piyasaya dagittigi kredi miktar1 da 27 milyon TL olarak gerceklesmistir.
Tiirkiye’de 1989 yilinda baslayan finansal liberalizasyon siirecinin bir iiriinii
olarak, 1989 yilindan itibaren bankalardaki mevduat miktar1 ve bankalarin
verdigi kredi miktar1 hizhh bir artig gostermistir. 1993 yilinda 72 olan banka
sayis1, 1994 doviz krizinin etkisiyle 67’ ye diigmiis, bankacilik sektoriinde 5197
kisi isten ¢ikartilmistir. 1994 krizi sonrasi artmaya baslayip, 1999 yilinda 81°¢
kadar ¢ikan banka sayisi, 2001 krizinin etkisiyle 51°e diismiistiir. 2001
bankacilik ve doviz krizinde, bankacilik sektoriinde ¢alisan yaklasik 33 bin kisi
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isini kaybetmistir. Tiirk Bankacilik sistemindeki mevduat miktar1 2002-2011
doneminde 4 kattan fazla artarak 669 Milyar TL’ye ulagmistir. Bu siiregte
bankalarca dagitilan kredi miktar1 ise yaklasik 13 kat artmis ve 661 Milyar TL
olmustur. 2011 yilinda bankalar tarafindan yurti¢ine dagitilan kredi hacminin
artis hizi %35’ asmig, bu kez de ithalat talebi ve cari islemler acigi asir
derecede artarak, iilkeyi yeni bir krizin esigine getirmistir. TCMB tarafindan
2012 il ilk ¢eyreginde bankacilik sektorii tarafindan yurtigine verilen kredi
hacmi artis hizt %15 olarak uygulanmis, ancak bu kez de ekonomi bu dénemde
%0 biiylimiistiir. Bunun {izerine Merkez Bankasina, kredi hacmi artig hizini
yiikseltmesi yoniinde ¢agrilar artmis ve Temmuz 2012°de TCMB tarafindan bu
oran %?20’ye yikseltilmigtir. 2012 yilinda 770 Milyar TL olan bankacilik
sektoriindeki mevduatlar, 2018 yilinda yaklasik ii¢ katina gikarak, 2037 Milyar
TL olmustur. Ayn1 dénemde krediler de yaklasik ayni oranda artmis ve 764
Milyar TL’den 2367 Milyar TL’ye yiikselmistir. Bu dénemde banka, sube ve
bankacilik sektoriinde c¢alisan kisi sayismin gorece daha istikrarli oldugu
gorlilmektedir. Bankalarin i¢ piyasaya verdikleri kredi miktar1 ile GSYH
arasindaki etkilesimler Sekil 3’te yer almaktadir.

Sekil 3.  Banka Kredileri ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Etkilesim

——— GSYH (Milyar TL, Sol Eksen) ~ ====e Banka Kredileri (Milyar TL, Sag Eksen)
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Kaynak: TBB (2019a, 2019b).

Tiirkiye’de bankacilik sektorii tarafindan i¢ piyasaya verilen krediler ile
ekonomik biliylime arasindaki iliskiler, Sekil 3’ten net bigimde
goriilebilmektedir. Ozellikle 1998 yilindan itibaren bu verilerde 6nemli Slciide
artis meydana gelmistir. 2008 kiiresel ekonomik krizinin etkisiyle kismi bir
azalma olsa da veriler artmaya devam etmistir. 2018 yili son doénemlerinde
baglayan ekonomik kii¢iilme ve banka kredilerinde yasanan azalma da sekil de
goriilebilmektedir.

III. AMPIiRIK LITERATUR INCELEMESI

Literatlirde hisse senetleri ile ekonomik biiylime arasindaki iligki, daha
¢ok menkul kiymetler borsalar1 ile ekonomik biiylime iliskisi seklinde ele
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almmistir. Bu calismada da once menkul kiymetler borsalari ile ekonomik
biiyiime iligkilerin incelendigi ¢aligmalarin 6zeti, yayinlanma tarihi sirasina gore
sunulmustur. Caligmada ayrica bankacilik sektorii tarafindan yurti¢ine saglanan
kredi miktar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkilerin analiz edildigi
caligmalarin kisa bir 6zeti de yaymnlanma tarihi sirasina gore verilmistir. Bu
caligmalar ayrica kendi iclerinde once diger iilkeler i¢in yapilmis olanlar, sonra
Tiirkiye i¢in yapilmis olanlar seklinde de toplulastirilmistir.

A. MENKUL KIYMETLER BORSALARI iLE EKONOMIK
BUYUME ARASINDAKI ILISKILERIN INCELENDIGI CALISMALARIN
OZETI

Levine ve Zeros (1998), hisse senedi borsalari, bankalar ve ekonomik
bliylime arasindaki iligkileri, 47 tilkenin 1976-1993 doénemi verilerini kullanarak,
panel veri analizi yontemiyle analiz etmislerdir. Yazarlar, bu analize dahil edilen
iilkelerin, diinya milli gelirinin %30’una sahip olduklarini, dolayisiyla
caligmanin temsil giiciiniin yiiksek oldugunu belirtmislerdir. Calisma sonucunda;
hisse senedi piyasalarindaki likiditede ve banka kredilerindeki artiglarin,
ekonomik biiylimeyi artirdig1 tespit edilmistir. Ghali (1999) ise Tunus’ta finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri, 1963-1993 donemi
bankalardaki mevduatlar, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen krediler ve
kisi basina diisen reel GSYH verilerini kullanarak analiz etmis, kisi basina diisen
reel milli geliri; bankalardaki mevduatlarin %1 oraninda artmasimmin %1.85,
bankalarca 6zel sektore verilen kredilerin %1 oraninda artmasinin ise %1.18
oraninda artirdigini tespit etmistir. Bu c¢alismada ayrica yapilan Granger
nedensellik testinde de mevduatlardan kisi basina diisen reel milli gelire dogru
tek yonlii, bankalarca 6zel sektore verilen kredilerle kisi basina diisen reel milli
gelir arasinda iki yonlii nedensellik iligkilerinin oldugu bulunmustur. Beck
(2003), hisse senedi borsalari, bankalar ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkileri, 40 {ilkenin 1975-1998 donemi verilerini kullanarak, panel veri analizi
yontemiyle arastirmig; hem bankacilik sektoriindeki, hem de borsadaki
gelismelerin, ekonomik biiylimedeki degisimi agiklayabildigini, ancak iilkelerin
sahip olduklar1 finansal sistemin piyasa veya banka temelli olmas1 durumunda
bu faktorlerin ekonomik biiylimedeki degisimleri agiklayamadigi sonucuna
ulasmistir. Rioja ve Valev (2004), finansal faktorler ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskileri, 74 iilkenin 1961-1995 dénemi verilerini kullanarak, GMM
yontemiyle analiz etmigs ve 0Ozel sektdre verilen kredilerin, bu iilkelerin
ekonomik Dbiiylimelerini, verimlilik artiglarim1 ve sermaye biiyiimelerini
artirdigini tespit etmistir. Hondroyiannis, Lolos ve Papapetrou (2005) ise
bankacilik sektdriindeki ve menkul kiymetler borsasindaki gelismeler ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskileri, Yunanistan’in 1986:M01-1999:M12
donemi verilerini kullanilarak analiz etmis ve kredilerdeki %1’lik artigin,
Yunanistan’in ekonomik biiylimesini 9%0.09, borsada islem goren hisse
senetlerinin toplam degerindeki %1°lik artisin ise %0.029 oraninda artirdigini
belirlemistir. Yazarlar, ayni analizleri sanayi sektorii i¢cin de yenilemisler ve
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endiistri sektoriine verilen kredilerdeki %1°lik artigin, Yunanistan’in ekonomik
bliylimesini %0.21, borsada islem goren imalat sanayi sektorii hisse senetlerinin
toplam degerindeki %1°lik artisin %0.031 oraninda artirdigini bulmuslardir. Bu
calismada son olarak Granger nedensellik testi de yapilmig ve bankacilik
sektoriiniin gelisimi ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonli nedensellik
iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Ake ve Ognaligui (2010), finansal hisse
senedi borsast ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri Kamerun i¢in 2006:Q1-
2010:Q4 donemi verilerini kullanarak Granger nedensellik testi ile analiz
etmistir. Calisma sonucunda; hisse senedi borsasindaki artiglarin ekonomik
biliylimeyi destekledigi belirlenmistir. Nazir, Nawaz ve Gilani (2010) de hisse
senedi borsasinin geligsmesi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkileri, Pakistan
ekonomisinin 1986-2008 donemi verilerini kullanarak arastirmiuglardir. Hisse
senedi borsasinin gelismesini; hisse senedi borsasinin islem hacmi ve piyasa
kapitalizasyonu (likidite) ile ekonomik biiyiimeyi; kisi basina diisen milli gelir
ile dlgen yazarlar, Pakistan gibi yiikselen ekonomilerde borsanin islem hacminin
ve likiditesinin artirilmasinin, ekonomik biiyiimeyi destekledigini ortaya
koymuslardir. Bu ¢alismada ayrica beseri sermaye (Insani Gelismislik Endeksi)
ve dogrudan yabanci yatirimlar da kontrol degiskeni (ek agiklayici degisken)
olarak modele dahil edilmis ve bu faktorlerdeki ilerlemelerin de ekonomik
biiylimeyi destekledigi belirlenmistir. Ayadi vd. (2013), finansal gelisme, banka
etkinligi ve ekonomik bilylime arasindaki iliskileri, Akdeniz iilkelerinden
Libnan, Libya ve Filistin igin 1985-2009 donemi verilerini kullanarak,
karsilagtirmali bi¢cimde analiz etmis ve 6zel sektore verilen banka kredileri ve
vadeli mevduatlarin ekonomik biiyiime ile negatif iliskili oldugunu tespit
etmislerdir. Bu calismada ayrica; hisse senedi piyasasinin hacmi ve likiditenin
ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Benzer sekilde yerli
ve yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi artirdigi bulunmustur. Ayrica giicli
kurumsal yap1 ve diigiilk enflasyonun da ekonomik biiylimeyi destekledigi
bulgusuna ulasilmistir. Bu ¢alismada son olarak; baslangic donemi milli gelir
seviyesi (GSYH) yiiksek olan {ilkelerin ekonomik biiyiimelerinin daha diisiik
oldugu goriilmiis olup, bu durumda baslangigta fakir olan iilkelerin daha hizli
biiyliyerek, zengin iilkeleri zaman iginde yakalayabilecekleri belirtilmistir. Bu
gurupta son olarak Nordin ve Nordin (2016), sermaye piyasalarinin ekonomik
bliylime {iizerindeki etkilerini, Malezya’'nin 1981-2014 donemi verilerini
kullanarak analiz etmis ve piyasa kapitalizasyonu ve biit¢e agiklarindaki
artiglarin, kisi bagina diisen milli geliri artirdigini, Malezya’daki kisi bagina
diisen milli gelirdeki degisimlerin %26.7’sinin sermaye piyasalarindaki
gelismeler tarafindan aciklandigini belirlemislerdir.

Konuyla ilgili olarak Tiirkiye i¢in yapilan caligmalara bakildiginda;
Cetintas ve Barisik (2003), Tiirkiye’de bankalar, sermaye piyasalart ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkileri, 1989-2000 dénemi verilerini kullanarak,
incelemisler ve Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik bilylime arasinda uzun
donemli pozitif bir iliskinin var oldugunu, hem sermaye piyasalarindaki, hem de
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bankacilik kredilerindeki artiglarin ekonomik biiylimeyi destekledigini tespit
etmislerdir. Demir, Oztiirk ve Albeni (2007), Tiirkiye’de finansal piyasalar ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskileri, 1995-2005 doénemi igin, hisse senedi
piyasalarinin gelisimi, bankacilik sisteminin gelisimi ve ekonomik performans
acisindan ele almiglar, bu amagla iki farkli ekonometrik model kurmuslardir.
Yapilan analizler sonucunda; sanayi kapitalizasyonundaki artiglarin milli geliri
artirdigini, endiistri sektoriine verilen banka kredilerinin ise milli geliri
azalttigini tespit edilmistir. Kandir, Iskenderoglu ve Onal (2007), Tiirkiye’de
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkileri, 1988:Q1-2004:Q4
donemi i¢in arastirmis ve Tiirkiye’de finansal gelismenin ve ekonomik
bliylimeyi degil, ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi destekledigi sonucuna
ulagmuglardir. Tirasoglu ve Yildirnm Tirasoglu (2015), Tiirkiye’de hisse
senetleri, banka kredileri ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri, 1998:Q1-
2013:Q2 donemi verilerini kullanarak, Lumsdaine ve Papell (1997) ve Lee ve
Strazicich (2003) yapisal kirilmali birim kok testlerini ve Hatemi-J (2008)
yapisal kirtlmali egbiitiinlesme testini kullanarak analiz etmistir. Yapilan
analizler sonucunda; hisse senetleri, banka kredileri ve ekonomik biiylime
arasinda, birden fazla yapisal kirtlmanin varligi durumunda, uzun dénemli bir
iligkinin (esbiitiinlesme iligkisinin) var oldugu belirlenmistir. Seriler arasindaki
nedensellik iligkilerini Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile inceleyen
aragtirmacilar, banka kredilerinden hisse senetlerine, hisse senetlerinden
ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli nedensellik iliskilerinin oldugunu tespit
etmistir. Koyuncu (2018), BIST100 endeksinin makroekonomik degiskenlerle
olan iliskilerini 1988-2016 dénemi verilerini kullanarak incelemisler, enflasyon,
faiz, sanayi iiretim endeksi ve reel milli gelir ile BIST100 endeksi arasinda
istatistiksel olarak anlamli diizeyde iliskiler oldugunu belirlemistir. Ayn1t DOLS
yontemiyle yapilan analizlerde; enflasyon ve sanayi {iretim endeksindeki
artiglarin BIST100 endeksini artirdigi, faiz oranlar1 ve ekonomik biiyiimedeki
artiglarin ise BIST100 endeksini azalttigi belirlenmistir. Son olarak Kilig,
Giirbiiz ve Ayrigay (2019), finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi, Tiirkiye’nin 1968-2017 donemi verilerini kullanarak analiz etmis ve
ekonomik biiylime ile para arzi, 6zel sektor kredileri ve sabit sermaye yatirimlar
arasinda uzun donemli bir iliski bulmuslardir. Ayrica finansal gelismislik
gostergeleri arasinda da bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna da
ulagsmiglardir.

B. BANKACILIK SEKTORU KREDI MIKTARI ILE
EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKILERIN INCELENDIGI
CALISMALARIN OZETi

Emecheta ve Ibe (2014), bankacilik kredileri ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskileri, Nijerya’nin 1994:Q1-2004:Q4 donemi verilerini kullanarak,
VAR yontemiyle analiz etmis ve milli gelirden banka kredilerine dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu tespit etmistir. Timsina (2014),
Nepal’de ticari banka kredileri ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi, 1975-
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2013 donemi verilerini kullanarak, Johansen egbiitiinlesme testi ve VEC
yontemiyle analiz etmis ve uzun donemde oOzel sektore verilen banka
kredilerinin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisinin oldugunu, kisa
donemde ise, ekonomik biiyiimeden banka kredilerine dogru bir nedensellik
iligkisinin bulundugunu tespit etmistir. Ahmed ve Bashir (2016), Giiney Asya
Bolgesel Isbirligi Orgiitii (South Asian Association for Regional Cooperation:
SAARC) iilkelerinde bankalar tarafindan 6zel sektore verilen krediler ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkileri, 1980-2013 donemi igin panel veri analizi
yontemiyle incelemis ve bu iilkelerde kisi basina diisen milli geliri; kredilerin ve
yatirimlarin pozitif, kamu harcamalar1 ve enflasyonun negatif yonde etkiledigini
tespit etmistir.

Konuyla ilgili Tiirkiye i¢in yapilan analizlere bakildiginda; Tuna ve
Bektas (2013), Tiirkiye’de bankacilik sektorii tarafindan yurticine verilen kredi
hacmi ile GSYH arasindaki iligkileri, 1998:Q1-2012:Q4 donemi verileriyle
analiz etmis ve bu degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin
(esbiitiinlesmenin) olmadigin1 belirlemistir. Yazarlar gerceklestirdikleri Granger
nedensellik analizinde de degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
tespit edememistir. Vurur ve Ozen (2013), mevduat bankalarinca verilen krediler
ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri, Tiirkiye’nin 1998:Q1-2012:Q1
donemi, mevduat, kredi ve ekonomik biiylime verilerini kullanarak
gerceklestirdikleri analizlerde; bankalarda toplanan mevduatlardan, bankalar
tarafindan dagitilan kredilere ve ekonomik biiyliimeye, ekonomik biiylimeden de
bankalar tarafindan dagitilan kredilere dogru nedensellik iliskilerinin oldugunu
tespit etmistir. Turgut ve Ertay (2016), banka kredileri ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkileri, Tiirkiye’nin 2003:Q1-2013:Q4 donemi verilerini kullanarak
incelemisler ve milli gelirden kredilere dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu
belirlemislerdir. Yani kredilerdeki artislar ekonomik biiyiimeyi degil, ekonomik
biiyiimedeki artiglar kredi talebini etkilemektedir. Mehtizada (2017) ise Tiirk
bankacilik sektoriindeki kredi gelismeleri ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskileri, ihracat kredileri lizerinden analiz etmistir. Calismada 2003-2015
donemi verilerini kullanan yazar, ihracat kredileri ile ekonomik biiylime
arasindaki korelasyon katsayisinin 0.514 oldugunu belirlemis ve bu sekilde
ihracat kredilerinin, ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigini ifade
etmistir. Kamaci, Ceyhan ve Pece (2017), kredi hacminin para arzi1 ve ekonomik
bliylime tizerindeki etkilerini, Tiirkiye’nin 2005:Q4-2017:Q1 dénemi verilerini
kullanarak, Granger nedensellik testi, FMOLS ve DOLS yontemleriyle analiz
etmis ve para arzindan yurti¢i kredi hacmine ve ekonomik biiyiimeden yurtigi
kredi hacmine dogru tek yonlii nedensellik iligkileri oldugunu, yurtigi kredi
hacmi ile para arzi ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir
esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu, yurti¢i kredi hacmindeki %1°lik artigin
para arzim %0.67, ekonomik biiyiimeyi %0.22 oraninda artirdigini tespit
etmigtir. Saldanli, Bektas ve Seker (2017), Tiirk bankacilik sisteminin kredi
kapasitesi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkileri, 2002:Q4-2016:Q2 donemi
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verilerini kullanarak, Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi
yardimiyla analiz etmis ve milli gelirden kredi hacmine dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi bulurken, bunun tersinin dogru olmadigini, yani kredi
hacminden ekonomik biiyiimeye dogru bir etkinin bulunmadigini belirtislerdir.
Kandemir, Arifoglu ve Canbaz (2018), Tiirkiye’deki katilim bankalar tarafindan
0zel sektore verilen kredilerin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini, 2007:Q4-
2015:Q4 donemi icin aragtirmistir. GSYH’den Tiirkiye’deki katilim
bankalarinca gida-mesrubat ve tiitiin; tekstil ve tekstil iiriinleri; ziraat ve
balikcilik ve denizcilik sektoriine kullandirilan kredilere dogru bir nedensellik
iligkisinin oldugunu tespit eden arastirmacilar, katilim bankalar1 tarafindan ingaat
ve toptan ticaret ve komisyonculuk sektorlerine kullandirilan kredilerden
GSYH’ye dogru da nedensellik iliskileri bulmuslardir. Karahan, Yilgor ve
Oztekin (2018), Tiirkiye’de banka kredilerindeki genisleme ile ekonomik
biliylime arasindaki iliskileri, 2002:Q1-2016:Q4 O6nemi verilerini kullanarak
analiz etmis ve Tirkiye ekonomisinde, banka kredileri ile ekonomik biiylime
arasinda iki yonlii (karsilikli) nedensellik iliskisinin oldugu bulgusuna
ulagmuglardir. Sahin ve Durmus (2019), bankacilik sektorii kredileri ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkileri, yapisal kirtlmali zaman serisi analizi
yontemleri ile 2006:M01-2017:M06 donemi igin incelemisler ve bankacilik
sektorii kredileri ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu bulmuslardir. Uzun donem egbiitiinlesme katsayilarini
FMOLS ve CCR yontemleriyle tahmin eden arastirmacilar, kredi miktarindaki
%1’lik artisin, milli geliri %0.37 oraninda artirdigini gormiislerdir. Seriler
arasindaki nedensellik iliskilerini; Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
inceleyen yazarlar, kredilerden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugunu belirlemislerdir. Bu ¢alisma ayn1 zamanda Breitung
ve Candelon frekans alani nedensellik testi ile de genisletilmis ve biiylimeden
kredi hacmine dogru uzun ve orta dénemde, kredilerden ekonomik bilylimeye
dogru orta ve kisa donemde nedensellik iliskilerinin oldugu tespit edilmistir. Son
olarak ¢alismada Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi de kullanilmis ve
ekonomik biiyiimedeki negatif soklardan, bankacilik sektorii kredilerindeki
negatif soklara dogru bir nedensellik iligkisi bulundugu belirlenmistir. Son
olarak Turgut (2019), banka kredi hacmi ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkileri, Tiirkiye’nin 2003:Q1-2017:Q3 ddénemi verilerini kullanarak, Sinir
Testi ve  ARDL yoOntemleriyle incelemis ve analizler sonucunda; mevcut
literatiiriin aksine, mevduat bankalar1 tarafindan verilen toplam kredilerin
ekonomik biilyiimeyi olumsuz yonde etkiledigini tespit etmistir. Ancak bu
etkinin kisa donemde pozitif oldugu goriilmistiir. Bu analiz, kamu ve 6zel sektor
bankalar icin ayristirilarak gergeklestirildiginde ise kamu bankalar1 tarafindan
verilen kredilerin ekonomik biiylimeye zarar verdigi, 6zel bankalar tarafindan
verilen kredilerin ise ekonomik biiylimeyi destekledigi gorilmiistiir. Yapilan
Grenger nedensellik testinde ise ekonomik biiylimeden toplam kredi hacmine,
kamu bankalar1 tarafindan verilen kredilere ve 6zel bankalar tarafindan verilen
kredilere dogru tek yonlii nedensellik iliskilerinin oldugu belirlenmistir.
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Literatiirde yer alan caligmalara bakildiginda; genel olarak banka
kredilerindeki ve hisse senedi piyasasindaki gelismelerin, ekonomik biiyiimeyi
etkiledigi goriilmektedir. Yapilan analizlerde, yapisal kirilmalarin genellikle goz
oniinde bulundurulmadigr tespit edilmistir. Ayrica; yapilan c¢alismalarda
genellikle banka kredileri ile ekonomik biiylime ve hisse senetleri ile ekonomik
bliylime arasindaki iligkilerin ayr1 ayr ele alindig:1 da dikkati ¢ekmektedir. Bu
calismada, yapisal kirilmali analiz yontemleri kullanilarak ve banka kredileri,
hisse senetleri ve ekonomik biiylime degiskenleri bir arada analiz dahil edilerek,
literatiire bir katki saglanacaktir.

IV. EKONOMETRIK UYGULAMA
A. VERI SETI

Bu calismada banka kredileri, hisse senetleri ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskileri analiz edebilmek igin:) Vurur ve Ozen (2013); Karahan,
Yilgér ve Oztekin (2018) ve Turgut (2019) izlenerek; 1986:Q1-2019:Q2
donemi bankacilik sektorii tarafindan yurtigine saglanan toplam krediler (BK),
BIST100 endeksi giin sonu kapanis degerleri (BIST) ve reel ekonomik biiyiime
(GSYH) verileri kullanilmistir. Veriler TUIK (2019), EVDS (2019a) ve EVDS
(22019c)’den alinmis, Moving Average yontemiyle mevsim etkilerinden
arindirilmis ve logaritmik doniigiimler uygulanmigtir. Calismada kullanilan
serilerin zaman igindeki degisimleri (zaman yolu), Sekil 4 yardimiyla
incelenebilir.

Sekil 4. Serilerin Zaman Yolu Degisimleri

----- LnBIST — [ NGSYH sennees [nKredi

16 -
14 -

Kaynak: TUIK (2019), EVDS (2019a) ve EVDS (22019c)’den alman veriler
kullanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Sekil 4’ten de goriildiigii tizere; Tirkiye ekonomisinde bankacilik
sektorii kredileri, hisse senedi piyasasi (BIST100) ve ekonomik biiyiime (Reel
GSYH) arasinda biiyiik oranda esanli bir hareket s6z konusudur. Serilerin dogal
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logaritmalarinin alinmig olmasi, serilerdeki oynakligi azaltmis olup, bu durum,
yapilacak analizler sonucunda degisen varyans sorununun ortaya ¢ikmasini da
onleyecektir. Veri setine ait tanimlayici istatistikler Ek 1°de, seriler arasindaki
korelasyon matrisi Ek 2°de yer almaktadir.

B. MODEL

Calismada, Vurur ve Ozen (2013); Karahan, Yilgor ve Oztekin (2018)
ve Turgut (2019)* izlenerek, ii¢ fakli ekonometrik model kurulmustur:

Model 1: LnGSYH, =

Bo + B1LnBK; + [, LnBIST; + e, D
Model 2: InGSYH, =
ag + a LnBK; + u, 2
Model 3: LnGSYH,; =
0y + 0.LnBIST; + v, 3)

Bu modellerden ilkinde; banka kredileri ve hisse senetlerinin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkileri dogrudan gozlemlenmeye calisilirken, ikinci ve
ticiincii modellerde bu degiskenlerin ekonomik biiylime iizerindeki dogrudan
etkileri otaya cikarilmaya calisilacaktir. Banka kredilerindeki ve hisse senedi
piyasalarindaki artiglarin, iilkenin finansal gelismislik diizeyini yiikselterek, reel
sektore gerekli finansmani saglayip, ekonomik biiyiimeyi desteklemesi
beklendigi icin yapilacak analizler sonunda bu degiskenlerin katsayilarinin
pozitif ¢ikacagi oOngorilmektedir. e;,u;ve v, ekonometrik sorunlardan
arindirilmis (Beyaz Giiriilti siirecine sahip, stokastik) rassal hata terimleridir.

C. AMPIiRIK YONTEM VE BULGULAR

Bu ¢alismada serilerin duraganligi Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu
yapisal kirilmali birim kok testiyle analiz edilmistir. Seriler arasindaki
esbiitlinlesme iliskileri; Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme
testiyle incelenmistir. Uzun ve kisa donem analizleri, DOLS (Dynamic Ordinary
Least Squares: Dinamik En Kii¢iik Kareler), FMOLS (Fully Modified Ordinary
Least Squares: Tam Degistirilmis En Kiigiik Kareler) ve CCR (Canonical
Cointegrating Regression: Kanonik Koentegrasyon Regresyonu) yontemleri
yardimiyla gergeklestirilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri, VECM
yontemine dayali Granger (1969) nedensellik testi ile analiz edilmistir.

* Literatiirde yer alan bu ¢aligmalarda genel olarak; yapisal kirtlmalarin genellikle géz 6niinde
bulundurulmadigi, banka kredileri ile ekonomik biiyiime ve hisse senetleri ile ekonomik biiyliime
arasindaki iliskilerin ayr1 ayri ele alindigi da dikkati ¢ekmistir. Bu ¢alismada, yapisal kirilmali
analiz yontemleri kullanilarak ve banka kredileri, hisse senetleri ve ekonomik bityiime degiskenleri
bir arada analiz dahil edilerek, literatiire bir katki saglanmasina ¢aligilmistir.
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D. BIRIM KOK TESTI

Ekonometrik analiz sonuglarinin givenilir olabilmesi icin 6ncelikle
serilerin duraganhk derecelerinin belirlenmesi ve sonraki analizlerin de bu
sonuglara goére sekillendirilmesinde yarar vardir. Bu ¢alismada analiz donemi
uzun oldugu ve analiz donemlerinde Tirkiye ekonomisini etkileyen bir¢cok olay
bulundugu igin serilerin duraganliklari Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu
yapisal kirilmali birim kok testiyle analiz edilmistir. Bu yontem, serideki 5 taneye
kadar yapisal kirllma tarihinin varligini géz éniinde bulundurarak birim kdk
sinamasl  yapabilmekte ve vyapisal kirilma tarihlerini igsel olarak
belirleyebilmektedir. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) bu yontemde birim kokin
varligini inceleyebilmek igin 5 farkli test istatistigi gelistirmistir:

Pr(2°) = {S(&,1°) — @S(1,2°)}
/s*(2%) (4)

T
MPr(2°) = [C_ZT_Z Z yei+(1—10) T_13’%]

Js(0)2 )
T -1
MZo(%) = (T-1y2 — s(10)) (zT—Z D yz_1> ©
T -1/2
MSB(A%) = (s(/lo)—ZT—2 yZ ) (7
tzZ t-1
T -1/2
MZ,(®) = (T-1y2 — s(1°)2) <4s@°>T-ZZyz_1) ®

Buradan MZ, ve MZ, testlerinin hipotezleri;
Hy: Yapisal karilmalar altinda seri duragan degildir.
Hy: Yapisal kirilmalar altinda seri duragandir.
Py, MSB ve MP; testlerinin hipotezleri;
Hy: Yapisal kirilmalar altinda seri duragandir
Hi: Yapisal karidmalar altinda seri duragan degildir.

seklindedir. Bu hipotezleri test edebilmek i¢in gereken kritik degerler, Carrion-i-
Silvestre vd. (2009) tarafindan yazilan Gauss kodunda bootstrap dongiisii
kurularak iiretilebilmektedir. Bu ¢alismada Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu
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yapisal kirilmali birim kdk testi, Gauss 10 programi ve Carrion-i-Silvestre vd.
(2009) tarafindan bu programlama dilinde yazilmis kod kullanilarak yapilmis ve
elde edilen bulgular Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirtlmali Birim K6k
Testi Sonuglari

Yapisal Kirilma

Seri Pr MP; | MZ, MSB MZ, Tarinleri

1611 | 1367 | -30.72 | 0.12 -3.01 | 1994:Q4;1997:Q4;

LnGSYH 2001:Q1: 2004:Q2:
(9.15) | (9.15) | (-45.93) | (0.10) | (-4.75) 2008:Q4

2144 | 2109 | -21.08 | 0.5 -3.24 | 1989:Q1;1994:Q3;

LnBK 1997:Q4: 2006:Q4;
(9.29) | (9.29) | (-46.83) | (0.10) | (-4.81) 2015:Q3

1270 | 1159 | -35.81 | 0.1 422 | 1989:Q151992:Q2;

LnBIST 1995:Q3; 2000:Q1;
(8.96) | (8.96) | (-45.76) | (0.10) | (-4.75) 2007:Q4

7.09%* 6.21*%* |-65.99** 0.08** -5.73%* 1991:Q1; 1994ZQ4;

ALnNGSYH 1997:0Q4; 2001:Q4;
8.78) | (8.78) | (45.95) | (0.10) | (-4.77) 2000:01

6.84** 6.43%* |-62.27** 0.08** -5.57** 1989:Q3; 1993ZQ1;

ALnBK 1996:Q3; 2001:Q4;
(8.82) | (8.82) |(45.48)| (0.10) | (-4.73) 2005:03

7.23%* 6.87** |-59.68** 0.09** -5.46** 1989:Q2; 1993ZQ1;

ALnBIST 1996:Q4: 2001:Q2;
(8.82) | (8.23) | (46.18) | (0.10) | (-4.78) 2007-04

Not: **; [lgili serinin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. A;
flgili serinin birinci dereceden farkinmn alindigini gdstermektedir. Parantez igindekiler,
1000 yinelemeli bootstrap dongiisii ile ilde edilmis, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik
degerlerdir.

Tablo 3’teki sonuglara gore serilerin hepsi diizey degerlerinde degil,
birinci farklarinda duragan, yani I(1)’dir. Bu durumda, s6z konusu serilerin
diizey degerleriyle yapilacak regresyon analizlerinde sahte regresyon problemi
ile karsilasilabilecektir. Bu nedenle Once seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varliginin test edilmesi gerekmektedir. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) testinin,
Tirkiye ekonomisindeki dnemli yapisal kirilma tarihlerini de basarili bir sekilde
belirledigi  goriilmektedir. Bu tarihlerden 1989; Tiirkiye’de finansal
liberalizasyonun bagladigi doneme, 1991; ABD’nin Irak’a miidahalesiyle
baglayan I. Korfez Savasina, 1993-1994; 5 Nisan 1994 krizi ve bu krizin 6ncii
belirtilerine, 1997; Giiney Asya finans krizine, 2001; 21/22 Subat 2011
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bankacilik ve finans krizine, 2007-2008; 15 Eyliil 2008’de ABD’de baslayan
kiiresel ekonomik krize isaret etmektedir. Test yontemi birim kok sinamasini, bu
tarihlerde serilerde bir anomali (yapisal kirilma) oldugunu da g6z oOniinde
bulundurarak gerceklestirmistir.

E. ESBUTUNLESME TESTI

Bu calismada analiz donemi uzun oldugu ve bu doénemlerde ekonomiyi
yakindan etkileyen ¢ok sayida yapisal doniisiim ve ekonomik krizler bulundugu
icin seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkileri, Maki (2012) ¢oklu yapisal
kirilmalt  esbiitiinlesme testiyle incelenmistir. Bu testte; esbiitiinlesme
vektoriindeki 5 taneye kadar yapisal kirilma gbz 6niinde bulundurulabilmekte,
yapisal kirilma sayist ve yapisal kirilma tarihleri test yontemi tarafindan igsel
olarak belirlenebilmektedir. Maki (2012) bu testinde 4 farkli model
olusturmustur:

m
Model 0:y, = u +z,qujt + Bx, + & 9
j=1
m m
Model 1:y, = u +Zuj1(jt +th+ZijjKjt+st (10)
j=1 j=1
m m
Model 2:y, = u +Zuj1(jt +yx+ﬁxt+z,8]-xj1(jt+st 1D
j=1 j=1
m m m
Model 3: y, = u + Zuj K, +yt+ Z YjtKi + px, + Z BixiKj, + & (12)
j=1 j=1 j=1

Bu testlerden Model 0; sabit terimde kirilmali trendsiz modeli, Model 1;
sabit terimde ve egimde kirilmali trendsiz modeli, Model 2; sabit terimde ve
egimde kirilmali trendli modeli ve Model 3; sabit terimde, egimde ve trendde
kirilmalt modeli gostermektedir. Bu testin hipotezleri;

Hy: Yapisal kirilmalar varken seriler esblitiinlesik degildir.
Hy: Yapisal kirlmalar varken seriler esblitiinlesiktir.

seklindedir. Bu hipotezleri sinayabilmek i¢in ihtiya¢ duyulan kritik degerler
Maki (2012, s. 3)’te verilmistir. Bu g¢alismada Maki (2012) ¢oklu yapisal
kirilmali esbiitiinlesme testi, Gauss 10 programi ve Maki (2012) tarafindan bu
programlama dilinde yazilmis kod kullanilarak yapilmis ve elde edilen bulgular
Tablo 4’te rapor edilmistir.
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Tablo 4. Maki (2012) Coklu Yapisal Kirllmali Egbiitiinlesme Testi Sonuglar

TP Kritik Degerler Yapisal Kirillma
Model Model Test Istatistigi %l %5 %10 Tarihleri
Model 0 454 629 | 576 | 549 2000:Q1
o | Model1 472 653 | 599 | 572 12%%27%22 12%%72%43
ER: e ) ] ] 2001:Q1; 2004:Q4;
22 | model2 7.06 7.83 7.28 697 | 2008:000: 201504
Model 3 6.19 871 | 812 | 781 12%%‘;%12 22%0123%31
o | Modelo | -610%* | 595 | -542 | -513 22%%%%3 22%%31%33
g Model 1 -4.84 -6.19 -5.69 5.44 1994:Q1
= 1990:Q3; 2001:Q1L:
~ Model 2 6.39%* 691 | -635 | -6.05 Q3; 2001.Q1,
o
< Model 3 7.90% B0 | T4l | TAL | o hnioey
o | Modelo | 772ex | ses | 54z | 51z | SodR SRR
g Model 1 -6.35%%* 619 | 560 | -544 | 1993:Q3;2015:Q1
=
2 ) ) ] ] 2001:Q2; 2007:Q4;
s Model 2 8.26%* 6.91 6.35 605 | 501108 201500

Not: *** ** ye *; ilgili modelde sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
esbiitiinlesme iliskisinin bulundugunu ifade etmektedir.

Tablo 4’deki bulgulara gore; biitiin modellerde yer alan seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi vardir. Yani bu seriler uzun donemde birlikte hareket
etmektedir. Bu nedenle, soz konusu serilerle yapilacak regresyon analizlerinde,
sahte regresyon sorunu ile karsilagilmayacaktir. Maki (2012) ¢oklu yapisal
kirilmalt esbiitiinlesme testinin de Tirkiye ekonomisindeki onemli yapisal
kirilma tarihlerini basarili bir sekilde belirledigi goriilmektedir. Ozellikle 1994,
2001 ve 2008 ekonomik krizleri, 2011 yilinda yasanan yiiksek biiylime orani ve
sonrasinda giindeme gelen cari islemler agig1 sorunu basarili bir sekilde tespit
edilmistir. Bu yapisal kirilma tarihleri, uzun donem analizine kukla
degiskenlerle® dahil edilmistir.

F. UZUN DONEM ANALIiZi

Uzun donem analizi, serilerin diizey degerleri ve kukla degiskenler
kullanilarak olusturulan asagidaki modeller yardimiyla gerceklestirilmistir:

% Kukla degiskenler olusturulurken; her bir analiz modelinde en sik karsilagilan yapisal kirilma
tarihleri baz alinmig, yapisal kirilmanin oldugu doneme (1), diger donemlere (0) degerleri
verilmistir.
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Model 1:

LnGSYH, = By + B1LnBK; + BoLnBIST; + B3Ki994 + BaK2001 + BsK2008

+B6K2013 + €; (13)
Model 2:

InGSYH; = ay + a;LnBK; + ;K 994 + a3K5001 + @4Ks00s + @5Ks010 + Uy (14)

Model 3:

Uzun donem analizi kapsaminda bu modellerde yer alan katsayilar,
DOLS, FMOLS ve CCR yontemleri yardimiyla tahmin edilmistir. Bu
yontemlerden DOLS; serilerin gecikmeli ve onciil degerlerini de modele
aciklayici degisken olarak ilave ederek, otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarina karsi direngli tahminler elde etmektedir (Gujarati ve Porter, 2012).
FMOLS; gozlem sayist diisikk oldugunda otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarina karsi direngli tahminler elde edebilmektedir. CCR yontemi ise; OLS
yonteminden kaynaklanan sapmalar1 ortadan kaldirmada etkin bir tahmin
yontemidir (Nazlioglu, 2010, s. 99). Yapilan uzun dénem analizine ait bulgular
Tablo 5’te rapor edilmistir.

Tablo 5. Uzun Dénem Analizi Sonuglart

Seri Model 1 Model 2 Model 3
DOLS |[FMOLS] CCR | DOLS | FMOLS | CCR | DOLS |[FMOLS| CCR
LBk | 014 [0295%% [0305% [0.01% [ 091 | 0.9 | - -
©0.05) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00)
0.86%*% | 0.70%** | 0.60%** 1,027 | 1,027 | 1.o2m*>
LnBIST | “500) | (0.00) | (0.00) - - - (0.00) | (0.00) | (0.00)
« 002 | -023 | 031 | 0001 | 023 016 | -018 | -030 | -0.42
199+ | (0.98) | (065 | (0.66) | (1.00) | (081) | (090) | (0.88) | (0.63) | (0.63)
< 014 | 013 | 016 | 0.79 0.79 126 | -129 | 031 | -0.50
2000 | (091) | (0.80) | 081) | ©57) | 041 | 035 | 030 | 061) | (056)
< 085 | 040 | 040 | 042 0.21 026 | -027 | 053 | 045
2008 | (047) | (044) | (059) | ©76) | (0.82) | (084) | (0.82) | 039) | (0.61)
< ] - ) 044 | 0367 | -049 ) ] -
2010 075 | 071) | 072

K 091 | -024 | -0.36
2013 | (0.44) | (0.64) | (0.62)

K ] ] ] ] ] ] 104 | 045 | 057
2018 ©0.40) | (048) | (0.52)

Sabit | LBL*** | 1.28%** | 1.20%** | 0.85%% | 0.89%* | 0.00%** | L.B4*** | L57*** | 1.57%*x
Terim | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.01) | (0.00) 0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00)

R? 0.99 0.99 0.99 0.98 0.98 0.98 0.99 0.98 0.98
R? 0.99 0.99 0.99 0.98 0.98 0.98 0.99 0.98 0.98
SER 0.13 0.27 0.27 0.96 0.95 0.90 0.18 0.40 0.40

SSR 3.00 10.81 10.82 25.47 26.58 27.36 4.66 19.93 20.16

Not: ***; flgili katsaymin %1 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak giivenilir oldugunu
gostermektedir. Parantez icindekiler, olasilik degerleridir. SER: Standart Error of Regression
(Tahminin standart hatasi) ve SSR; Sum Squared of Resid (Hata terimlerinin kareleri toplami)
olup, bu degerlerin kiiciik olmasi, yapilan tahminin basarili oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5°te DOLS yontemiyle yapilan tahmin sonuglarinda belirlilik
katsayilarinin (R? ve R?) daha biiyiik, model standart hatalarinin (SER) ve hata
terimlerinin kareleri toplaminin (SSR) daha kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle DOLS yontemiyle elde edilen sonuglar temel alinmistir. Buna gore
ekonomik bilyiimeyi Model 1’de; banka kredilerindeki %1°lik artig %0.14, hisse
senedi piyasasindaki (BIST100 endeksindeki) %]1°lik artis %0.86 oraninda
artirmigtir.  Bu analize gore; Tirkiye’deki ekonomik biiyiime iizerinde, hisse
senetleri, banka kredilerinden daha etkilidir. Model 2’de; banka kredilerindeki
%1’lik artis, ekonomik biiyiimeyi (GSYH) %0.91 oraninda artirmistir. Model
3’te ise; hisse senetlerindeki %1’lik artig, ekonomik biiylimeyi (GSYH) %1.02
oraninda artirmigtir.  Son modelde hisse senetlerinin  (menkul kiymetler
borsasinin) ekonomi iizerinde carpan etkisi oldugu goriilmektedir®.

G. KISA DONEM ANALIZi

Bu calismada kisa donem analizleri, serilerin birinci farki alinmis
bicimleri ve uzun donem analizlerinden elde edilen hata diizeltme katsayilari
(Error Correction Term: ECT) kullanilarak, asagidaki modeller yardimiyla
gergeklestirilmistir.

Model 1: ALnGSYH,; = By + B1ALnBK; + [, ALnBIST; + B3ECT,_1 + e; (16)
Model 2: ALnGSYH; = ay + a;ALnBK; + a, ECT;_ + u; 17
Model 3: ALnGSYH; = 0y + 6,ALnBIST; + 6,ECT;_, + v (18)

Bu modeller yine DOLS, FMOLS ve CCR yontemleriyle tahmin
edilmistir. Bu tahminler sonucunda ECT’lerin katsayilar1 istatistiksel olarak
anlamli ¢iktiginda, modellerin hata diizeltme mekanizmalarinin ¢alistigina karar
verilecektir. Yapilan kisa donem analizine ait sonuglar Tablo 6’da rapor
edilmistir

Tablo 6. Kisa Donem Analizi Sonuglari

Seri Model 1 Model 2 Model 3
DOLS | FMOLS | CCR | DOLS | FMOLS | CCR | DOLS | FMOLS | CCR
0.46%** | 0.38%** |0.38%** [0.96%** | 0.39%** | 0.39%**
ALnBK |9 . . . . . ] ] ]
(0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00)
0.50%** | 0.04%** |0.04%** 0.61%** [0.05%** | 0.06**
ALnBIST (0.00) | (0.00) | (0.00) ) ) ) (0.00) | (0.00) | (0.03)
| -0.001 | 0.04%** |0.04%** | " 10.04%**|0.04***|0.03%** | 0.08*** | 0.08***
sabitTerim ) o0 | (0.00) | (0.00) o.(ooo(s)o) (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00)
ot 00017 -0.02%%% 1.0.02*%%]0.005** |-0.01***[-0.01***[.0.01***[ -0.06** [ -0.06**
=11 (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.01) | (0.02)

® Carpan Etkisi; bir makroekonomik degiskende meydana gelen 1 birimlik degisimin, milli gelir
iizerinde 1’den biiyiik etki meydana getirmesini ifade etmektedir.
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Tablo 6’nin devamu...

R? 0.57 0.10 0.10 0.55 0.09 0.09 0.40 0.03 0.03
| R? 0.47 0.08 0.08 0.52 0.07 0.07 0.32 0.02 0.02
SER 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
SSR 0.46 1.02 1.02 0.51 1.07 1.07 0.67 1.13 1.13

Not: *** | ** ve *; {lgili katsaymmn sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gdstermektedir. Parantez i¢indekiler, olasilik degerleridir. SER:
Standart Error of Regression (Tahminin standart hatasi) ve SSR; Sum Squared of Resid
(Hata terimlerinin kareleri toplami) olup, bu degerlerin kiigiik olmasi, yapilan tahminin
basarili oldugunu gostermektedir.

Tablo 6°daki bulgulara bakildiginda; bankacilik sektorii tarafindan
yurtigine verilen kredilerin ve hisse senetlerinin ekonomik biiylimeyi kisa
donemde de artirdigi goriilmektedir. Model 1°de hisse senetlerinin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkisi kismen daha biiyiik goziikiirken, Model 2 ve Model 3
incelendiginde, bankacilik sektorii tarafindan yurtigine verilen kredilerin
ekonomik biiylime tizerindeki etkilerinin daha giiclii oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Bu nedenle; hilkumet ve Merkez Bankasi, bankalarca i¢ piyasaya verilecek
kredileri desteklemeli, ancak bu kredilerin agir1 artmasinin yeni krizlere neden
olabilecegini de unutmamalidir. Modellere ait hata diizeltme terimlerinin
katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in modellerin hata diizeltme
mekanizmalari ¢aligmaktadir. Yani yapilan analizler giivenilirdir.

H. NEDENSELLIK TESTIi

Bu calismada seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildigi i¢in
seriler arasindaki nedensellik iliskileri, Vektor Hata Diizeltme Modeline (Vector
Error Correction Model: VECM) dayali Granger (1969) nedensellik testi ile
analiz edilmistir. Bu yoOntemde; nedensellik iliskisi kisa ve uzun donem
nedensellik iligkileri olarak ayristirilabilmektedir. Bu g¢alismada nedensellik
iliskileri asagidaki es-anli denklem sistemi yardimiyla gergeklestirilmistir
(Shahbaz ve Dube, 2012, s. 180-181):

m m m
ALnGSYH, = ag + Z ay;ALnGSYH,_; + Z ay;ALnBK,_; + Z a3;ALNBIST,_; + a,ECT,_; + w,  (19)
j=1 j=1 j=1

m m m
ALnBK, = @, + Z @,;ALnBK,_; + Z @,;ALnGSYH,_; + Z @3;ALNBIST,_; + O,ECT,_, + w,  (20)
j=1 j=1 j=1

ALnBIST, = &, + Z 8, ALnBIST,_; + Z 8,;ALNGSYH,_; + Z 85,ALnBK,_; + 8§,ECT, ; +w,  (21)
=1 j=1 j=1
Burada m; optimum gecikme uzunlugu olup, AIC, SBC veya HQC gibi
bilgi olgiitler kullanilarak tespit edilebilmektedir. ECT,_;; uzun donem
analizlerinden elde edilen hata diizeltme terimleridir Denklem (19)’da banka
kredilerinden (BK) ekonomik biiylimeye (GSYH) dogru bir nedensellik
iliskisinin varligini sinayabilmek i¢in kullanilacak hipotezler:
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Hy:ay; =0 BK'dan GSYH'ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
Hi:ay; # 0 BK'dan GSYH'ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

seklindedir. Diger hipotezlerde bu ¢ergevede olusturularak analiz edilmistir.

Burada H, reddedilebilirse; BK’dan GSYH’ye dogru, bir nedensellik
iligkisinin var olduguna, karar verilecektir. VECM nedensellik testini
yapabilmek igin Oncelikle optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Bunun i¢in standart VAR tahminleri yapilmis ve elde edilen
sonuclar Ek 3-Ek 6’da sunulmustur. Bu islemlerin sonucuna gore; nedensellik
testinde kullanilmasi gereken optimal gecikme uzunlugu 7°dir. Bu gecikme
uzunluklart kullanilarak gergeklestirilen VECM nedensellik testine ait bulgular
Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. VECM Dayali Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler Kisa Donem Uzun Dénem
Bls Nedenselligin Yonii F istatisitigi ECT,_,
Kredi - GSYH Kredi - GSYH 13.31* (0.06) 15.04** (0.03)
BIST - GSYH GSYH - Kredi 19.83*** (0.00) 6.37 (0.49)
Kredi - BIST Kredi —» BIST 35.11*** (0.00)
58.62*** (0.00
GSYH - BIST GSYH - BIST 35.38*** (0.00) ( )

Not: Parantez igindekiler olasilik degerleridir. ***, ** yve *; HO hipotezinin sirasiyla %1,
%5 ve %10 ansamlilik diizeyinde reddedildigini ve seriler arasinda nedensellik
iligkisinin var oldugunu géstermektedir.

Tablo 7°deki sonuglara gore kisa donemde; banka kredileri ile ekonomik
bliylime arasinda iki yonlii, banka kredilerinden ve ekonomik biiylimeden hisse
senetlerine dogru tek yonli nedensellik iliskileri vardir. Uzun donemde ise
banka kredileri ve hisse senetlerinden ekonomik biiyiimeye ve banka kredileri ve
ekonomik biiyiimeden hisse senetlerine dogru nedensellik iligkilerinin oldugu
bulunmustur.

SONUC

Bu calismada Tiirkiye'de hisse senetleri, banka kredileri ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskiler, 1986:Q1-2019:Q2 dénemi; BIST100 endeksi giin
sonu kapanis degerleri, bankacilik sektorii tarafindan yurtigine verilen kredi
miktar1 ve GSYH verileri kullanilarak, yapisal kirilmali zaman serisi analizi
yontemleriyle incelenmistir. Calismada ekonometrik analize gegmeden Once bu
degiskenler arasindaki iliskiler, sekil ve tablolar yardimiyla incelenmis ve hem
hisse senetleri ile hem de kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasinda esanlt
hareketler gozlemlenmistir. Ekonometrik analizler kapsaminda ii¢ farkh
ekonometrik model kurulmustur. Serilerin duraganligi; Carrion-i-Silvestre vd.
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(2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testiyle analiz edilmis ve biitiin serilerin
birinci farkta duragan olduklar1 bulunmustur. Seriler arasindaki esbiitiinlesme
iligkileri; Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testiyle incelenmis
ve ekonometrik modellerde yer alan seriler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkilerinin var oldugu tespit edilmistir. Yapisal kirilmali egbiitiinlesme testinde,
test yontemi tarafindan icsel olarak belirlenen yapisal kirilma tarihleri, kukla
degiskenlerle uzun dénem analizlerine dahil edilmistir.

Uzun donem analizleri, DOLS, FMOLS ve CCR yontemleri yardimiyla
gergeklestirilmistir. Buna gore ekonomik biiyiimeyi; banka kredilerindeki %1°lik
artis %0.14, hisse senedi fiyatlarindaki (BIST100 endeksindeki) %1°lik artis
%0.86 oraninda artirmigtir. Bu durumda; Tirkiye’de ekonomik biiyiime
tizerinde, hisse senetlerinin, banka kredilerinden daha ¢ok etkili olduguna karar
verilmigtir. Alt modeller icin yapilan analizlerde ise ekonomik biiyiimeyi; banka
kredilerindeki %1°lik artisin %0.91, hisse senetlerindeki %1’lik artisin, %1.02
oraninda artirdig1 belirlenmistir. Son analiz, hisse senetlerinin (menkul kiymetler
borsasinin) ekonomi iizerinde ¢arpan etkisine sahip oldugunu ortaya koymustur.
Elde edilen bu sonuglar literatiirde yer alan Ghali (1999); Hondroyiannis, Lolos
ve Papapetrou (2005); Kamaci, Ceyhan ve Pege (2017) ve Sahin ve Durmus
(2019) galigmalarinin bulgulartyla uyumludur.

Kisa donem analizleri; hata diizeltme modeli ¢ergevesinde yine DOLS,
FMOLS ve CCR yontemleri kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu analiz
sonuglarina gore; bankacilik sektorii tarafindan yurti¢ine verilen krediler ve hisse
senetleri, ekonomik biiylimeyi kisa doénemde de artirmaktadir. Bu analizde
ayrica modellerin hata diizeltme mekanizmalarinin ¢alismakta oldugu ve yapilan
analizlerin giivenilir oldugu da tespit edilmistir.

Seriler arasindaki nedensellik iliskileri, seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi tespit edildigi icin VECM dayali Granger nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Nedensellik testleri sonucunda; banka kredileri ile ekonomik biiyiime
arasinda iki yonli, banka kredilerinden ve ekonomik biiylimeden hisse
senetlerine dogru tek yonli kisa donemli nedensellik iliskileri oldugu
bulunmustur. Uzun donemde ise banka kredileriyle hisse senetlerinden
ekonomik bilyimeye ve banka kredileri ve ekonomik biiyiimeden hisse
senetlerine dogru nedensellik iligkilerinin var oldugu belirlenmistir. Elde edilen
bu sonuglar literatiirde yer alan Karahan, Yilgor ve Oztekin (2018); Sahin ve
Durmus (2019) ¢alismalarinin bulgulariyla tutarlilik gostermektedir.

Bu c¢alismadan elde edilen bulgulara dayanarak; ekonomik biiytimesini
yiiksek ve istikrarli bir hale getirmeye calisan Tiirkiye ve Tiirkiye’ye benzer
Ozellikler tasiyan diger gelismekte olan ilkelerin, siirdiiriilebilir yiiksek bir
ekonomik biiyiime siireci elde edebilmeleri i¢in; menkul kiymetler borsalarinin
islem hacmini ve verimliligini artirmalarinda, sirketlerin bu borsalarda yeni hisse
senedi ihracim kolaylagtirarak, daha fazla firmanin borsada islem gdrmesini
saglamalarinda, bu borsalarda islem yapan yerli ve yabanci yatirimcilari
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korkutmamak (iirkiitmemek) adina borsa {izerinde spekiilatif hareketlere meydan
vermemelerinde ve bu yolla borsadaki oynaklig1 (volatilite) azaltmalarinda yarar
oldugu ifade edilebilir. Diger yandan; bankacilik sektorii tarafindan yurticine
verilen kredilerin, istikrarli ve erisilebilir sekilde olmasinin, iilkelerdeki iiretim
ve tiketim faaliyetleri acisindan yasamsal Oneme sahip oldugunun
unutulmamalidir. Ancak bu krediler asir1 derecede arttiginda, ithalat talebini ve
cari islemler agigimi artirarak, tlkeleri yeni ekonomik ve finansal krizlere
stiriikleyebilecegi de politika yapicilar tarafindan géz ardi edilmemelidir.

Bu noktada yatinm amaciyla talep edilen kredilerin faizlerinin ve
karsiliklarinin (teminatlarinin) azaltilmasi, buna karsilik liiks tiiketim amaciyla
yapilan kredi taleplerinin faiz oranlarinin ve teminatlarinin artirilmasi (yani bir
anlamda secici (selektif) kredi politikalar1 uygulanmasi) yararli olabilecektir.
Diger yandan tiilkedeki finansal ve sabit sermaye aciginin kapatilabilmesi i¢in
iilkeye daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekilmesine c¢alisilmasinda, 6zel
sektoriin  yurtdigindan fon temininde maliyetlerin (faiz  oranlarinin)
diisiiriilebilmesi i¢in tilkenin CDS primlerini (iilkenin risklilik seviyesini)
diisiiriici adimlarin atilmasinda yarar vardir.
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EKLER
Ek 1. Veri Setine Ait Tanimlayici Istatistikler
Serilere Ait Ozellikler LnGSYH LnKREDI LnBIST
Ortalama 9.82 9.74 8.09
Ortanca 11.54 10.50 9.50
Maximum 13.87 14.70 11.66
Minimum 2.55 2.15 0.15
Standart Sapma 3.57 3.88 3.46
Carpiklik -0.73 -0.51 -0.84
N-Basiklik 2.08 1.92 2.32
Jarque-Bera 16.77 12.26 18.37
Olasilik 0.00 0.00 0.00
Toplam 1316.44 1304.93 1084.51
Standart Sapmalarin Kareleri 1694.13 2006.43 1594.33
Toplami
Gozlem Sayisi 134 134 134

Bu tabloda serilerin en biiyiik ve en kiiciik degerleri arasindaki farkin az
oldugu goriilmekte olup, bu durum analiz sonunda degisen varyans sorunu ile
karsilagilma riskini azaltacaktir.
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Ek 2. Seriler Arasindaki Korelasyon Matrisi

Seri LnGSYH LnKREDI LnBIST
LnGSYH 1 0.992 0.994
LnKREDI 0.992 1 0.985

LnBIST 0.994 0.985 1

Bu tabloda, seriler arasindaki korelasyonun (birlikte

egiliminin) oldukca giiclii oldugu goriilmektedir.

Ek 3. Gecikme Uzunlugu Belirleme Islemleri

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LNGSYH LNKREDI LNBIST ECT1(-1)

Exogenous variables: C

Date: 11/23/19 Time: 21:58

Sample: 1986Q1 2019Q2

Included observations: 119

hareket etme

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -325.3815 NA 0.002980 | 5.535824 | 5.629239 | 5.573757
1 443.8999 | 1473.917 9.46e-09 | -7.124368 | -6.657289* | -6.934702
2 470.7304 | 49.60260 7.90e-09 | -7.306393 | -6.465650 | -6.964994*
3 494.1827 | 41.78050 6.98e-09 | -7.431641 | -6.217235 | -6.938509
4 508.5965 | 24.70952 7.20e-09 | -7.404984 | -5.816913 | -6.760119
5 536.8912 | 46.60289 5.90e-09 | -7.611616 | -5.649882 | -6.815018
6 556.4395 | 30.88315 5.62e-09 | -7.671253 | -5.335855 | -6.722921
7 588.5538 | 48.57614* | 4.35e-09* | -7.942080* | -5.233019 | -6.842016
8 602.9874 | 20.86210 4.55e-09 | -7.915755 | -4.833030 | -6.663958

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Not: Bu tablodaki sonuglara gore; LR, FPE ve AIC temel alindiginda optimum gecikme

uzunlugu (7)’dir.
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Ek 4. (7) Gecikmeli VAR Modeline Ait Otokorelasyon Testi Sonucu

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Date: 11/23/19 Time: 21:59

Sample: 1986Q1 2019Q2

Included observations: 120

Null hypothesis: No serial correlation at lag h
Lag LRE™* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 20.81970 16 0.1855 1.318000 (16, 257.3) 0.1858
2 18.28405 16 0.3075 1.151872 (16, 257.3) 0.3078
3 12.61172 16 0.7009 0.785958 (16, 257.3) 0.7011
4 24.54825 16 0.0782 1.565198 (16, 257.3) 0.0784
5 14.23351 16 0.5813 0.889777 (16, 257.3) 0.5816
6 24.66341 16 0.0760 1.572888 (16, 257.3) 0.0762
7 13.43782 16 0.6405 0.838761 (16, 257.3) 0.6408

Bu tabloda olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik oldugu icin 7 gecikmeli
VAR modelinde ve bu modele dayanarak yapilacak nedensellik testinde

otokorelasyon sorunu yoktur.

Ek 5. (7) Gecikmeli VAR Modeline Ait Degisen Varyans Testi Sonucu

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Date: 11/23/19 Time: 21:54

Sample: 1986Q1 2019Q2

Included observations: 127

Joint test:
Chi-sq df Prob.
288.2377 252 0.0580

Bu tabloda olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik oldugu igin (7) gecikmeli
VAR modelinde ve bu modele dayanarak yapilacak nedensellik testinde degisen

varyans sorunu yoktur.
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Ek 6. (7) Gecikmeli VAR Modelinin Istikrarli Olduguna Dair Ters
Karakteristik Kokler Grafigi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
Yandaki sekilde ters
1.0 : karakteristik ~ kokler  birim
. . cember icinde kaldigr icin (7)
0.5 | : . gecikmeli VAR modeli ve bu
' : modele dayanarak yapilacak
0.0 | : b . s nedensellik testi istikrarlidir.
0.5 ) .
-1.0 1
-1.5 T T T T T

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
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DEMOCRACY AND ECONOMIC GROWTH NEXUS: A
COMPARATIVE ANALYSIS FOR TURKEY

ABSTRACT

The main purpose of this study is to examine the democracy-economic growth nexus in
Turkey for the period of 1985-2017 by using time series methods. The empirical findings are as
follows: (a) the regressors have mixed stationarity levels such as I(1) and 1(0), (b) according to the
bound test results, per capita investments have a positive effect on economic growth, (c)
democracy has a negative effect on economic growth in both model, constructed by using two
different democracy measures, (d) the findings for per capita household consumption and per
capita government final consumption expenditures vary according to the model. In this context,
empirical findings refer to the validity of the “Conflict Approach” proposed by Huntington.

Keywords: Democracy, Economic Growth, Turkey, ARDL.

GIiRiS

Iktisadi ve politik siireclerin karsilikl1 etkilesimi uzun yillardan bu yana
hem iktisat¢ilar hem de politikacilar tarafindan tartigilagelmis bir konudur.
Ozellikle Sanayi Devriminin de gerceklestigi doneme denk gelen 18. yiizyil ve
sonrast donemde, iktisat bilimi ve politik bilimleri birbirinden ayirmak
neredeyse olanaksizdir. Ote taraftan Marxist ekole yakin iktisatgilar ekonomiyi
Ozl itibartyla politik bir sistem olarak tasavvur etmis, iktisadi siirecin ig
dinamiklerinin politik giicleri nasil dogurduguna ve Kkapitalizmin tarihsel
boyutlarinin politik miicadeleleri nasil yarattigina vurgu yapmislardir. Ayrica
Marx ve Engel’in savunmus olduklar1 argiimanlarin temelinde ideoloji olarak
adlandirilan diisiince biitiiniiniin, ortaya ¢iktiklar1 toplumlardaki var olmus veya
olan iktisadi diizenin bir uzantisi oldugu varsayimi vardir. Bu durumda reel
olarak izlenecek iktisadi politikalar konusundaki kararlarin politikacilar
tarafindan aliniyor olmasi, iktisadi yol haritasini sekillendiren siyasi kararlarin
ekonomik doktrinlerde var olan ideolojiler ¢ercevesinde verilmesi sonucunu
yaratir. Bu baglamda iktisad1 “politik” yapan ve siyaset ile iktisadi bagdastiran
olgu boyle ifade edilebilecek olup; bu noktada iktisat ve siyaset bir biitiiniin

ayrilmaz parcalart oldugu ifade edilebilir (Caporaso ve Levine, 2005; Kazgan,
2012).

Iktisat biliminde Neoklasik diisiincenin agir basmasi, iktisadi soruna salt
matematiksel modeller ¢ergevesinde ¢oziim aranmasi ¢abalari iktisadin politik
olan 6ziiniin akademik periferiye savrulmasina neden olmustur. Ozellikle Lionel
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Robbins’ in (1935, s. 16) yaklasimindan hareketle iktisadin kit kaynaklar ve
bunlara iliskin alternatif kullammlar arasindaki iliskiyi inceleyen bir
maksimizasyon problemine indirgenmesi, iktisat ve politik siiregler arasindaki
ayrimi keskinlestirmistir. Hesaplama diisiincesi tizerine kurulu olan bu iktisadin
konusu, etkinlik ve kisith tercih kavramlart itibariyle tanimlanmistir. Dolayisiyla
iktisat, politik siireclerin iktisadi kararlar iizerindeki etkisinden arindirilmis, yani
ideolojiden bagimsiz olarak nicel tahlil yontemleriyle ele alinmaya baslanmis,
“politik” olan iktisat politik olmayan iktisada, yani “economics” noktasina
gelmistir (Telatar, 2004).

Politik siireglerin iktisadi ¢iktilar1 nasil etkiledigi sorusu 1970°1i yillarin
ortalarindan itibaren tekrar ilgi ¢eken bir arastirma alani olmus, iktisat ve
siyasetin tamamen ayrik siirecler olarak ele almmasindan ziyade politik
siireglerin iktisadi bakis acisi ile ele alindigr “yeni” bir politik iktisada dogru
evirilmeye baslamistir. Bu politik iktisadi “yeni” yapan unsur ise politik
stireclerin iktisadi tahlil ile ele alinmasidir. Bir diger ifadeyle Neoklasik iktisadin
ara¢ kutusunda bulunan nicel analiz tekniklerinin politik siireglerin analizinde
kullanilmaya baglanmasi, yani “siyasete iktisadi yaklagim” paradigmasinin
yiikselmesidir (Caporaso ve Levine, 2004; Telatar, 2004). Demokrasi ve iktisadi
biiylime iligkisinin niceliksel analizi de bu kapsamda degerlendirilebilecek olup,
bu iliskinin ampirik olarak test edilmesinde salt Yeni Politik iktisadin yiikselisi
etkili olmamig, ayn1 zamanda hem demokrasiye dair dlglimlerin yaygin hale
gelmesi hem de ampirik yontemlerde yasanan gelismeler etkili olmustur.
Ozellikle 1990’11 yillarin basindan itibaren bu alanda yapilan ¢alismalarin sayisi
oldukga artmaya baslamistir.

Demokrasi-iktisadi biiyiime iligkisini agiklamaya yonelik olarak tig
yaklagim gelistirilmis olup bunlar; Catisma Yaklagimi, Bagdasma Yaklagimi ve
Stipheci Yaklagimdir (Arslan ve Dogan, 2004). Catisma yaklagiminin kdkeninde
Lipset (1959) tarafindan onerilen ve demokrasinin etkin isleyebilmesinin &n
kosulunun iktisadi biiyiime oldugu bi¢imindeki “Lipset Hipotezi” vardir. Bu
husustan hareketle Huntington gibi arastirmacilar tarafindan savunulan ¢atisma
yaklagimina gore; demokrasi az gelismis ekonomiler i¢in maliyeti yiiksek bir
likstiir. Bu baglamda iktisadi gelismeden Once yasanacak demokratiklesme,
iktisadi biiylimeyi geciktirmektedir. Ayrica demokrasi, bireysellesmeyi tesvik
etmekte, dogal olarak bireysel tiiketimin artmasi tasarruflar1 azaltmakta ve
dolayistyla sermaye birikimi ve yatirimlar1 engellemektedir (Baris ve Erdogmus,
2018, s. 89-91; Huntington, 2007, s. 71-72; Przeworski ve Limongi, 1993, s. 51).
Nihai olarak ¢atisma yaklasimi, biiyiime i¢in gerekli olan yatirimlarin ancak
giiclli bir otoritenin varligi durumunda gergeklestirilecegini one stirmektedir.

Olson (1996) onciiliigiinde gelisen bagdasma yaklasimi kapsaminda,
demokrasinin iktisadi aktiviteleri tesvik ettigi ve iktisadi biiylime siirecinin
tamamlayicisi oldugu savunulmaktadir. Ayrica demokrasi ve iktisadi biiylime
stirecinin birbirine zit yonlii iki siire¢ olarak degerlendirilmesi otoriter rejimlerin
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baskici uygulamalarimi mesrulagtiracaktir. Bu kapsamda North gibi bir kisim
aragtirmacilar, demokratiklesmenin miilkiyet haklarin1 gilivence altina alarak,
adil rekabet ve bireysel girisimin Oniinii agma yoluyla ekonomik biiyiimeyi
besledigini savunmaktadir (Acaravct ve Erdogan, 2015, s. 359; Acaravc,
Bozkurt ve Erdogan, 2015, s. 120; Gupta, Madvahan ve Blee, 1998, s. 588-599;
Przeworski ve Limongi, 1993, s. 52-57). Son olarak siipheci yaklasima gore;
iktisadi biiyiime ve demokrasi arasinda sistematik bir iliski bulunmamakla
beraber, iktisadi biiylime siireci hem otoriter hem de demokratik kurumlar ile
gerceklestirilebilir (Sirowy ve Inkeles, 1990, s. 134). Dolayisiyla demokrasi ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskinin ne yonde ve hangi kanallarla gerceklestigi
konusunda bir uzlaginin olmadig1 sylenebilir.

Bu calismanin temel amaci Tirkiye’de demokrasi ve iktisadi biiylime
iliskisini 1984-2017 donemi igin farkli demokrasi Slgiitleri kullanarak arastirmak
ve bu alanda gelisen literatiire katki yapmaktir. Bu amacla ¢aligmanin birinci
boliimiinde mevcut literatiir incelenmis, ikinci kisminda analizde kullanilan
veriler ve ampirik yontemler aciklanmig, elde edilen kantitatif bulgular
degerlendirilmistir. Ugiincii béliim tartismaya ayrilmis, dordiincii kisimda ise
caligma sonuglandirilarak politika onerileri tartigilmigtir.

1. LITERATUR iINCELEMESI

Demokrasi-iktisadi biiylime iliskisi hem ekonometrik yontemlerin
ilerlemesi hem de demokrasinin dl¢limiine dair endekslerin sayisinin artmasi ile
beraber arastirmacilar tarafindan farkli o6rneklemler ve zaman dilimleri
arastirllmigtir. Demokrasi-iktisadi biiytime iligkisi Tiirkiye i¢in de farkli zaman
dilimleri, demokrasi endeksleri ve yontemlerle arastirilmistir. Beskaya ve Manan
(2009) Tirkiye’de demokrasi ve ekonomik biiyiime iligkisini 1979-2005 dénemi
icin regresyon analizi ile arastirmistir. Bulgulara gore demokrasi kimi
modellerde iktisadi biiylimeyi pozitif etkilerken kimi modellerde ise negatif
etkilemektedir. Ayrica ekonomik Ozgiirliikler ise iktisadi biiylime {izerinde
pozitif bir etkiye sahiptir. Artan ve Hayaloglu (2014) Tiirkiye’de politik
Ozgirliikler-demokrasi  iligkisini  esbiitiinlesme  yOntemiyle arastirmistir.
Bulgulara gore politik ozgiirliikler Tiirkiye’de iktisadi biiylimeyi olumlu
etkilemektedir. Diger taraftan yatirimlar, kamu tiiketim harcamalari, ticari
aciklik iktisadi bitytime iizerinde pozitif ve enflasyon ise negatif ve istatistiksel
olarak anlaml1 bir etkiye sahiptir.

Acaravel ve Erdogan (2015) Tirkiye’de ekonomik biiyiime-demokrasi
iligkisini 1984-2012 donemi i¢in ARDL yontemi ile arastirmustir. Sonuglara gore
iktisadi biiylime demokrasi lizerinde pozitif bir etkiye sahip olup, bu bulgular
Lipset Hipotezi’'nin (1958) ilgili donemde Tiirkiye’de gegerli oldugunu
gostermektedir. Ayrica ilgili donemde ticari agiklik demokrasi {izerinde negatif
bir etkiye sahiptir. Erkus ve Karamelikli (2016) Tiirkiye’de demokrasi-ekonomik
bliyiime iligkisini 1950-2010 donemi icin gecikmesi dagitilmis otoregresif
(ARDL) smir testi yaklasimi ile arastirmistir. Bulgulara gore Tiirkiye’de
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demokrasi ekonomik biiylime {izerinde negatif bir etkiye sahiptir. Ayrica ilgili
donemde sermaye stoku, egitim seviyesinde artiglar ve ihracat/ithalat orani
iktisadi biiylime iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

Kocak ve Uzay (2017) Tiirkiye’de 1975-2014 aras1 donemde demokrasi
ve ekonomik biiylime iliskisini Stock-Watson yontemi ile arastirmistir. Elde
edilen bulgulara goére demokrasi, iktisadi biiyiime iizerinde pozitif bir etkiye
sahiptir. Is giicii ve sermaye birikimindeki artislarda iktisadi biiyiimeyi pozitif
etkilerken, ticaret hacminde artis ise iktisadi biiylimeyi negatif etkilemektedir ve
bu bulgular istatistiksel olarak anlamlidir. Cmar ve Oz (2018) Tiirkiye’de
demokrasi ekonomik biiyiime iliskisini 1972-2017 donemi i¢in nedensellik
analizi ile aragtirmistir. Sonuglara gore Tiirkiye’de demokrasi-ekonomik biiytime
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

Tiirkiye’de demokrasi-iktisadi biiyiime iliskisini inceleyen calismalar
genel olarak incelendiginde demokrasinin iktisadi biiyiime tizerindeki etkisinin
ne yonde oldugu noktasinda net bir uzlaginin olmadig1 goriilmektedir. Bir diger
ifadeyle elde edilen bulgularin kullanilan yontem ve demokrasi gostergesine
gore degistigi goriilmektedir. Ayrica demokrasi-iktisadi biiyiime iliskisini
Tiirkiye disinda farkli 6rneklemlerde arastiran galigmalardan bir kismu literatiir
tablosunda (Tablo 1) sunulmustur. Elde edilen bulgular genel olarak
incelendiginde, demokrasi-ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin yoni
konusunda net bir uzlasi olmadigr goriilmektedir. Bu c¢alismada Tiirkiye’de
demokrasi-iktisadi biiytime iligkisi 1984-2017 donemi igin gecikmesi dagitilmig
otoregresif (ARDL) smur testi yaklagimi ile farkli demokrasi gostergeleri
kullanilarak aragtirilmistir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinde demokrasinin
iktisadi biiylime tiizerindeki etkisinin net olarak anlagilabilmesi adina farkl
gostergeler kullanilmis ve elde edilen bulgularin giivenilirligi iki model
sonuclar1 karsilastirilarak irdelenmis, bu baglamda literatiire katki yapmak
hedeflenmistir.

Tablo 1. Literatiir Tablosu
Orneklem- N N

Yazar(lar) Dénem Yontem Gosterge Sonug

De Haan ve 110 Ulke, 1961- Duyarlilik Demokrasi Giiglii Tliski
Sierman (1995) 1992 Analizi Yok

100 Ulke, 1990- Regresyon . - .
Barro (1996) 1960 Analizi Demokrasi Pozitif Etki
Rodrik (2000) 67 Ulke, ROOrEYON | Demokresi | - Pozitif Etk

Tavares ve 65 Ulke, 1970- Uc Asamal Demokrasi Dolayh
Wacziarg (2001) 1989 EKK Negatif Etki




166

Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 56, Mayis-Agustos 2020

Tablo 1’in devamu...

Arttirtlmis
Acaravel 15 MENA Ortalama Demokratik
vd, (2015) Ulkesi, 1999- Grup Hesap Negatif Etki
' 2012 tahmincisi Verilebilirlik
(AMG)
Hayaloglu | MINT Ulkeleri, | Panel Veri . e
(2015) 1990-2012 Analizi Demokrasi Pozitif Etki
Demokrasi-
. Panel - Iktisadi Biiyiime
Sahin 7 Geg1§ . Granger Politik I_-la_lklar ve Arasinda
(2016) Eggg";‘)ﬂ Nedensellik | S.."{!.'kl ) Karsilikli
Testi guriuxie Nedensellik
Iliskisi
Acaravci ve (ézlllisﬁ{:k\t/: Demokrasiyi de
Erdogan th AMG Iceren Kurumsal | Karisik Sonuglar
(2017) | Olan Ulkeler, Kalite Endeksi
1993-2012
Giindiiz ve 39 Sahraalti Tesadiifi Politik Haklar ve
Duyar Afrika Ulkesi, Etkiler Sivil Negatif Etki
(2018) 1998-2016 Yo6ntemi Ozgiirliikler
Kogak ve - Demokrasi ve
Uzay | -8 Ulzk()ei?} 995- F'VI'D%'T_SSVG Ekonomik Pozitif Etki
(2018) Ozgiirliik
e . Konya
Tiitlincii 24 Geligsmekte . .
(2020) Olan Ulke Neq[(_a::t?lllk Demokrasi Karigik Sonuglar

Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

2. VERIi, YONTEM VE BULGULAR
A. VERI

Calismada Tiirkiye’de demokrasi ve ekonomik biiyiime iliskisi 1984-
2017 donemi i¢in arastirilmis olup, ilgili zaman diliminin kullanilmasindaki
temel kisit, Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi (ICRG) tarafindan yayinlanan
demokrasi verisinin ilgili zaman araliginda kesiksiz olarak var olmasidir. Bu
baglamda demokrasi-ekonomik biiyiime iliskisinin aragtirilmasinda asagidaki
dogrusal-logaritmik model kullanilmistir:

InY, =4,+4,InDL, + G,Inl, + £,InC, + 3,InG, + ¢, 1)
InY, =8, +4,InD2,+5,Inl, + £,InC, + B,InG, +¢, (2)

Burada Y; kisi basi reel gelir, D1 ve D2; demokrasi, I; kisi bas1 sabit
sermaye yatirimi, C; kisi basit hane halki tiiketim harcamalarmi, G; kisi basi
nihai kamu harcamalarmi gostermektedir. Bu baglamda kisi bas1 gelir, yatirim,
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hane halki tiiketim harcamalar1 ve kamu harcamalar1 verileri Diinya Bankas1
diinya gelisme gostergeleri ¢evirim igi veri tabanindan elde edilmistir (World
Bank, 2019). Burada yatirim, tiiketim ve kamu harcamalar1 iktisadi biiyiimenin
onemli belirleyicilerinden olmasi nedeniyle kontrol degiskeni olarak modele
dahil edilmistir. Demokrasi (D1) degiskeni ise ICRG (2019) yer alan demokratik
hesap verilebilirlik degiskeni olup 0 ile 6 arasinda degismektedir. Bu baglamda 6
en yliksek demokratik hesap verilebilirlik seviyesini temsil etmekte iken 0 ise en
diisiik demokratik hesap verilebilirlik seviyesini temsil etmektedir. Son olarak
D2 degiskeni ise Freedom House (2019) tarafindan yaymlanan Sivil Haklar ve
Politik Ozgiirliikler degiskenlerinin aritmetik ortalamasi olup 1 en yiiksek
ozgiirliik seviyesini, 7 ise en diigiikk 6zgiirliik seviyesini temsil etmektedir. Bu
baglamda D2 degiskeninde yasanabilecek artis demokrasi seviyesinde bir azalisa
isaret etmektedir.

B. YONTEM

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik 6zellikleri Genisletilmis
Dickey-Fuller (1981) birim kok testi (ADF) ve Kwiatkowski vd. (1992)
tarafindan onerilen duraganlik testi (KPSS) ile aragtirilmistir. Calismada sapmali
hipotez kabuliinden ka¢inmak adina yokluk hipotezinde birim kok ve
duraganlig: test eden farkli test prosediirleri kullanilmistir. ADF yaklagiminda
kullanilan regresyon modeli sdyle tanimlanabilir (Enders, 2014, s. 218;
Acaravci, Akalin ve Erdogan, 2019, s. 8-9):

p
Ay, =, +yY, tat+ ZﬁiAyt—i + &y (3)

i=1

Burada ¢, sabit; t dogrusal zaman trendi; A, birinci sira fark; p,
gecikme sayis1 ve &, hata terimidir. ADF yaklasiminda yokluk hipotezinde
“Birim kok vardir (y =0)” goriisii, “Seri duragandir y <0 goriisiine kars1 test
edilmektedir. Diger taraftan KPSS duraganlik testinin kullanmis oldugu

regresyon modeli asagidaki gibi tanimlanabilir (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt
ve Shin, 1992, s. 161):

Yi =ot T téEy (4)

Burada I =r_ +U  ve u~iid (0, 5,°) ve g~iid N(0, °) dir. Ayrica't,
deterministik trend parametresini, r rassal siireci (random walk) ve &, , duragan

hata terimini ifade etmektedir. KPSS yaklasiminda ADF yonteminden farkli
olarak testinde yokluk hipotezi; sabitli modelde o©,°=0, “seri ortalama
duragandir” biciminde, sabitli ve trendli modelde ise “seri trend duragandir”,
seklinde onerilmistir.
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Degiskenler arasindaki uzun donem iligkileri arastirmak i¢in Pesaran ve
Shin (1999) ve Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL smir
testi yontemi kullanilmistir. ARDL simir testi yaklasiminin avantajlar1 soyle
stralanabilir (Ozturk ve Acaravci, 2013, s. 263-264; Acaravci vd. 2019, s. 9): i)
ARDL smir testi i¢in degiskenlerin entegrasyon derecelerinin homojen olmasi
zorunlulugu olmamakla beraber entegrasyon derecesinin I(1)’den biiyiik olmasi
Halinde Pesaran vd. (2001) ve Narayan (2005)’1in gelistirdigi kritik degerler
gecersiz olmakta, dolayisiyla yontem kullanilabilir olmaktan c¢ikmaktadir; ii)
ARDL yaklasimi iyi derecede kii¢iik 6rneklem ozelliklerine sahip olup bazi
regresorlerin igsellik sergilemesi durumunda dahi etkin bir tahmincidir; iii) hem
bagimli degisken hem de regresorler icin heterojen gecikme seviyeleri
belirlenebilmektedir; iv) ARDL kapsaminda kisa ve uzun donem parametre
katsayilari, indirgenmis denklem kullanilarak tahmin edilebilmektedir. ARDL
yaklasimi iki asamadan olusmaktadir. Ilk asamada degiskenler arasi
esbiitlinlesme iligkisi, kisitsiz hata diizeltme modeli (ECM) vasitasiyla
sinanmaktadir. Modelde esbiitiinlesme iliskisi olmast durumunda ikinci agamaya
gecilmekte ve ARDL kapsaminda kisa ve wuzun donem katsayilar
hesaplanmaktadir.

ARDL sinir testi kapsaminda kullanilan kisitsiz hata diizeltme modeli
(ECM), asagidaki denklemde (4) gosterilmistir:

p
AY, =B+ ZﬁniAxt—i +0, X+ &5 (4)
i1

Burada Y, bagimli degiskeni, X agiklayict degiskenler setini, &, artigl,

A ise degiskenlerin birinci farkimt temsil etmektedir. ARDL smir testi
kapsaminda optimal gecikme uzunluklar1 bilgi kriteri kullanmak kosuluyla
belirlenmektedir. ARDL sinir testi, yokluk hipotezinin (H,:d,=0) alternatif

hipoteze (H,: 6, #0), (N1=12,3,4.) karsi, F-testi veyahut Wald testi sinamasini

temel alir. Tahmin edilen test istatistigi, kritik {ist sinir degerinin ilizerinde
kaldig1 durumda, modelde esbiitiinlesme iligkisi olmadigina dayanan Ho hipotezi
reddedilir. Tahmin edilen test istatistigi kritik alt sinir degerin altinda kaldig:
durumda, Modelde esbiitiinlesme iligkisi olmadigina dayanan Ho hipotezi kabul
edilir (Ozturk ve Acaravci, 2013, s. 264, Acaravci vd., 2019, s. 9).

C. BULGULAR

Calisma kapsaminda uygulanan birim kok ve duraganlik test sonuglar
Tablo 2°de sunulmustur. ADF testi sonuglarina gore tiim degiskenler diizeyde
birim kok i¢ermekte iken birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir.
Diger taraftan KPSS duraganlik testi sonuglarina goére her iki demokrasi
degiskeni de diizeyde duragan iken, diger degiskenler ise birim kok igermekte,
birinci sira farki alindiginda ise duragan hale gelmektedir. KPSS testinin kiigiik
orneklem o6zelliklerinin ADF testine gore daha iyi oldugu gdz dniine alindiginda,
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degiskenlerin duraganlik seviyelerine karar vermek icin KPSS testinden elde
edilen bulgular1 degerlendirmek daha isabetli olacaktir.

Bu baglamda degiskenlerin duraganlik seviyeleri KPSS bulgular
1s1g1inda degerlendirilecek olursa; Tiirkiye ekonomisinde kisi basi gelir, kisi basi
hale halki tiiketim ve nihai kamu harcamalar1 ile kisi basi yatirimlarda
goriilebilecek bir sokun etkisi kalici olmaktayken demokraside olasi soklarin
etkisi ise kalict olmadigi soylenebilir. Diger bir ifadeyle demokraside
goriilebilecek ortalama ve trend patikasindan sapmalar, herhangi bir dissal
miidahale olmaksizin denge degerlerine geri donmektedir.

Tablo 2. Birim Kok ve Duraganlik Testi Sonuglart

ADF Birim Kok Testi KPSS Duraganhk Testi
Degiskenler Diizey (c+t) 1. Fark (c) Diizey 1. Fark (c)
(c+t)
Y -2,007 (0,575)  -5,982*** (0,000) 0,157** 0,098
D1 -2,838 (0,194)  -5,793*** (0,000) 0,064 -
D2 -1,429 (0,832)  -3,846** (0,026) 0,080
I -2,968 (0,155)  -5,442*** (0,000) 0,750** 0,096
C -3,206 (0,100)  -7,498*** (0,000) 0,183** 0,047
G -2,238 (0,453)  -3,648*** (0,043) 0,189** 0,051
Kritik Deger(%35) 0,146

Not: “c+t: Sabit ve Trend, c: Sabit. Olasilik degerleri parantez i¢inde ifade edilmistir ADF testi
icin optimal gecikme uzunlugu, Schwarz (SBC); KPSS yaklagimi i¢in ise, Newey-West diizeltme
gecikmesi opsiyonu kullanilarak optimal gecikme sayisi belirlenmistir.

Demokrasinin duraganlik 6zelliklerine dair farkli bulgular elde edilmesi
nedeniyle, degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin arastirilmasinda
aciklayic1 degiskenlerden bazilarinin duragan olmasina izin veren ARDL simir
testi yaklasimi uygulanmigtir. ARDL sinir testinden elde edilen bulgular Tablo
3’de sunulmustur. ARDL sinir testi i¢in en uygun model (2, 2, 0, 0, 0) olarak
bulunmustur. Ayrica test kapsaminda hesaplanan F istatistigi iist sinir degerinin
(3,49) lizerindedir. Bu baglamda degiskenler arasi da uzun dénemli bir iligkinin
oldugunu oOne siiren alternatif hipotez kabul edilmektedir. Diger taraftan uzun
donemli hesaplamalardan elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye ekonomisinde
yatirim ve kamu harcamalari iktisadi biiyiime lizerinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlaml bir etkiye sahiptir. Diger taraftan demokrasi ise iktisadi biiyiime
iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Ayrica
demokrasi, 1. modelde kisa donemde de biiyiime iizerinde negatif etkiye sahiptir.
Son olarak kisi bagi hane halki tiiketim harcamalari ile iktisadi biiylime arasinda
ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.
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Tablo 3. 1. Model i¢in ARDL Tahmini

F %95 Alt Stmr -%95 Ust Simir
ARDL (2,2,0,0,0) 9,60 2,56 3,49
Uzun Dénem Katsay1 Olasihik
I 0,661 0,000
D1 -0,148 0,002
C -0,243 0,496
G 0,243 0,066
Sabit 4,665 0,005
Hata Diizeltme Modeli
AY(-1) 0,139 0,026
Al 0,061 0,002
AI-1) 0,165 0,000
4D -0,051 0,002
4C -0,039 0,693
4G 0,182 0,001
ectl -0,304 0,000
Tam Testleri Istatistik [olasihk]
Ramsey-Reset 0,939 (0,357)
Breusch- Godfrey 1,317(0,289)
0,564 (0,795)

Breusch vd. 2,273 (0,320)

Jarque-Bera

Not: Model i¢in optimal gecikme uzunlugu, Schwarz (SBC) bilgi kriteri vasitastyla belirlenmistir.
F istatistigi, hesaplanmig sinir testi istatistigidir.

Diger taraftan modelin hata diizeltme katsayisi (ectl) incelendiginde
negatif (-0,304) ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
baglamda modelde hata diizeltme mekanizmasinin igledigi ve dengeden
sapmalarin etkisinin yaklasik ii¢ donemde giderildigi sOylenebilir. Ayrica
modele uygulanan tani testlerine gére modelde model kurulum hatasi, degisen
varyans, otokorelasyon ve normal dagilmama gibi sorunlar bulunmamaktadir.
Grafik 1 de 1. Model igin sunulan sunulan CUSUM (cumulative sum) ve
CUSUMSQ (cumulative sum of squares) testi sonuglarina gore bu esbiitiinlesme
iligkisi istikrarlidir.
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Grafik 1. 1. Model igin CUSUM ve CUSUMSQ Testleri
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Ikinci model icin yapilan ARDL tahminleri Tablo 4’te sunulmustur.
Elde edilen bulgulara gore kisi basi yatirim ve hane halki tiiketim harcamalari
iktisadi biiyiimeyi pozitif etkilemekte olup, bu bulgular istatistiksel olarak
anlamlidir. Diger taraftan kisi bast nihai kamu harcamalar1 ile iktisadi biiylime
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur. Son olarak demokrasinin
iktisadi biiyiime iizerindeki etkisine bakilacak olursa, bu noktada endekste
yasanan artislarin demokrasi seviyesinde diislis anlamina geldigi g6z Oniinde
bulunduruldugunda; demokrasi Tiirkiye’de kisa donemde iktisadi biiyiimeyi
pozitif etkilerken, uzun donemde ise negatif etkilemektedir. Diger taraftan
modelin hata diizeltme Kkatsayisi (ect2) incelendiginde negatif (-0,592) ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu baglamda modelde hata
diizeltme mekanizmasinin igledigi ve dengeden sapmalarin etkisinin yaklasik iki
donemde giderildigi sdylenebilir. Ayrica modele uygulanan tani testlerine gore
modelde model kurulum hatasi, degisen varyans, otokorelasyon ve normal
dagilmama gibi sorunlar bulunmamaktadir. Grafik 1 de 2. Model i¢in sunulan
CUSUM ve CUSUMSQ testi sonucglarina gore bu esbiitiinlesme iligkisi
istikrarlidir.

Tablo 4. 2. Model i¢in ARDL Tahmini

F %95 Alt Simir -%95 Ust Simir
ARDL (3,1, 3,0,0) 69,26 2,56 3,49
Uzun Donem Katsay1 Olasihk
I 0,350 0,001
D2 0,083 0,059
C 0,734 0,006
G -0,0008 0,990

Sabit -0,033 0,972
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Tablo 4’iin devamu...

Hata Diizeltme Modeli

AY(-1) -0,305 0,000

AY(-2) -0,117 0,030

Al 0,025 0,121

4D -0,065 0,007

AD(-1) -0,075 0,008

AD(-2) -0,050 0,037

AC 0,421 0,000

AG 0,013 0,732

ect2 -0,592 0,000

Tam Testleri Istatistik [olasiliK]

Ramsey-Reset testi 0,892 (0,383)

Breusch- Godfrey testi 0,501 (0,614)

Breusch vd. testi 0,376 (0,949)
0,142 (0,931)

Jarque-Bera testi

Not: Agiklama i¢in bkz. Tablo 3.

Grafik 2. 2. Model igin CUSUM ve CUSUMSQ Testleri
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Bu bilgiler 1s1ginda Tiirkiye ekonomisinde uzun dénemde c¢atisma
yaklagiminin gegerli oldugu soylenebilir. Bu bulgular Beskaya ve Manan (2009)
ve Erkus ve Karamelikli’nin (2016) elde ettigi bulgular1 desteklemekteyken;
Artan ve Hayaloglu (2014), Kogak ve Uzay’in (2017) elde ettigi bulgularla
catigmaktadir.
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3. TARTISMA

Calisma kapsaminda kurulan her iki modelde de Tirkiye’de
demokrasinin iktisadi biiylimeyi negatif etkiledigi ve ilgili donemde Tiirkiye
ekonomisinde Catigma Yaklasimi‘nin gegerli oldugu goriilmektedir. Bu
durumun birkag muhtemel nedeni vardir. Huntington’a (1968) gore demokrasi
titketim kiiltiirlinlin yayginlasmasini tesvik ederek bireysel ve ulusal tasarruflar
azaltabilmektedir. Bu durum ekonomik gelisme icin gerekli olan verimli
yatirmlarin finansman maliyetini artirarak veya engelleyerek, yeni is alanlarinin
acilmasimi zorlastirabilir ve iktisadi biiylimeyi yavaslatabilir.

Alesina ve Rodrik’e (1994) gore gelir dagilimi esitsizliginin yiiksek
oldugu bir ekonomide demokrasi beklenen dlgiide etkin islemeyebilir, adil vergi
yiikii yerine yiliksek ve verimsiz vergilendirme oranlari ortaya gikabilir. Boyle
bir durum, ortanca se¢menin etkinsiz bir vergileme sistemine oy vermesine
neden olabilir veya gelirden yiiksek pay alan kesimler lobi faaliyetleri ve baski
gruplart olusturma yoluyla demokratik siireglerle gelen iktidarlarin vergi
politikalarin1  etkileyebilir. Dolayisiyla politika yapicilar gelir ve serveti
vergilendirerek gelir dagilimi esitsizligini diisiirmek yerine, dolayli vergileri
artirarak etkinsiz bir vergilendirme politikas1 benimseyebilir. Acemoglu ve
Robinson (1998)’a gore demokrasinin olgunlagsma asamasinda endiistrilesme ile
beraber sermaye sahiplerinin gelirden aldig1 pay artabilir, bu nedenle yoksul
kesimin geliri diistirebilir ve yoksul bireylerin beseri sermayelerini artiracak
harcamalar1 yapabilmelerini engelleyebilir. Bu durum ise isgiliniin verimlilik
artisini engellemek suretiyle bireylerin gelirinin artmasini, dolayisiyla ekonomik
bliylimeyi olumsuz etkileyebilir.

Mancur Olson, demokratik iilkelerde karar alma siireclerinin devletin
biyiikliigiinii ve yetkilerini artirmak isteyen baski gruplar tarafindan
etkilenebilecegini belirtmistir (Tavares ve Wacziarg, 2001). Bu durum baski
gruplarinin giiclenmesi ve rant arayigh faaliyetlerin artisi ile beraber iktisadi
etkinlik seviyesinin diismesine ve iktisadi biiylimeyi azaltici bir etki yapmasina
neden olabilir. Diger taraftan Chong ve Calderon (2002)’a gore Ozellikle
gelismekte olan tilkeler gibi kayit dis1 ekonominin yaygin oldugu bir ekonomide
demokratiklesme gibi radikal bir kurumsal degisim, kayit dist ¢alisan sektorler
ve bireyler iizerinde yiiksek bir iktisadi maliyet olusturabilir. Ayrica
demokratiklesme ile beraber gelen yasa ve yonetmeliklerin kayit dis1 iktisadi
aktiviteleri sinirlandirict ve yasaklayici etkisi bu alanda iiretilen kayitsiz gelir ve
refahin kiigiilmesine ve iktisadi bliylimenin yavaglamasina neden olabilir. Ayrica
kayit dis1 ekonomiden kayitli ekonomik diizene gegis bireyler ve isletmeler
iizerinde ekstra maliyetler olusturabilir ve bu “yeni” diizene alisma siireci
iktisadi aktiviteleri yavaglatici bir etki yapabilir.
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SONUC VE POLITiKA ONERILERI

Demokrasi ve iktisadi biiytime iligskisi hem demokrasiye dair dlglimlerin
olanakli hale gelmesi hem de ampirik yontemlerde yasanan gelismelerle beraber
ozellikle 1990’11 yillarin basindan itibaren yayginca arastirilmaya baslanmis bir
konudur. Diger bir deyisle iktisat biliminin ara¢ kutusunda bulunan analiz
yontemlerinin politik siireclerin analizinde kullanilmasi ile beraber erken
donemde demokrasi-iktisadi biiyiime iligskisi konusunda kavramsal diizeyde
kalan tartismalar, ampirik boyutta arastirilmaya baglanmistir. Tiirkiye’de de
demokrasi-iktisadi biiylime iliskisi 2000’li yillarla beraber arastirilmaya
baglanmig bir konu olup bu alanda gelismekte olan bir literatiir s6z konusudur.
Diger taraftan calismalarda elde edilen bulgular irdelendiginde Tiirkiye’de
demokrasi ve iktisadi biiylime iligkisinin yonii konusunda net bir uzlasinin
olmadig1 goriilmektedir.

Bu calismada Tiirkiye’de demokrasi ve iktisadi biiylime iligkisi 1984-
2017 donemi i¢in ARDL yontemiyle arastirilmistir. Calismada elde edilen
bulgular sdyle Ozetlenebilir: (a) kisi bast yatirnmlar her iki modelde de uzun
donemde iktisadi biiylime iizerinde pozitif etkiye sahiptir, (b) kisi bas1 hane halki
tiketim harcamalari uzun donemde birinci modelde istatistiksel olarak
anlamsizken ikinci modelde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir, (c) kisi basi
nihai kamu harcamalar1 uzun dénemde birinci modelde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli iken, ikinci modelde ise istatistiksel olarak anlamsizdir, (d) son
olarak demokrasi degiskeni birinci modelde hem kisa hem de uzun doénemde
iktisadi biiylime iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
iken, ikinci modelde uzun donemde negatif, kisa donemde ise pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olup, bu bulgular olduk¢a dikkat
cekicidir.

Demokrasinin iktisadi biiylime {izerinde negatif etkiye sahip olmasinin
birkag politika ¢ikarim vardir. Oncelikle Tiirkiye’de bireysel tasarruflarin
yetersizligi ve tiiketim egiliminin yiiksekligi Tiirkiye ekonomisinde yapisal
sorunlardan birisidir. Bu baglamda demokrasi ile beraber gelen bireysellesme ve
artan dogrudan tiikketim talebinin iktisadi biiylime {izerinde yaratmis oldugu
negatif etkiyi bertaraf edebilme adina, bireysel tasarrufu ve yatirimi tesvik edici
politikalar uygulanmas: 6nemlidir. Bu noktada politika yapicilara 6nemli rol
diismektedir. Hali hazirda uygulanan bireysel emeklilik sistemi gibi tasarruf ve
birikimi tesvik edecek mekanizmalarin islerliginin artirilmasi, bu fonlarin
degerlendirilmesi siirecinin izlenmesi adina denetleyici kurumlarin etkin bir
bicimde c¢alismasi i¢in gerekli tedbirlerin alinmasi 6nemlidir. Diger taraftan
demokrasi ve iktisadi biiyiime etkilesiminde baski ve lobi gruplarinin iktisadi ve
demokratik siireglere etkisi bir diger onemli faktordiir. Bu noktada, baski
gruplarinin  etkilerini sinirlandirilmast gelir ve servetten ziyade tliketimin
vergilendirilmesi gibi etkinsiz politika se¢imlerini onleyecek, bu durum ise
iktisadi etkinligi artiracaktir.
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Tiirkiye ekonomisi, uzun yillar boyunca yiiksek kayit disi ekonomi
oranlariyla miicadele etmektedir. Bu baglamda demokratik siireglerin
giiclendirilmesi ve hukukun iistiinliigliniin yayginlagmasi ile beraber kayit disi
olan iktisadi faaliyetlerin kayit altina alinmasi, kayit dis1 ¢alisan bireyler ve
firmalarin maliyetlerini artirmaktadir. Bu durum ise bireylerin ¢aligma
motivasyonunu ve is giliciine katilim oranlarimi diisiirebilmektedir. Dolayisiyla
gecis siirecinde kayit altina alinan istihdam ve is kollarina yonelik olarak maliyet
diistiriicii tedbirlerin alinmas1 dnemlidir. Bu noktada 6zellikle sosyal giivenlik
primlerinin siibvanse edilmesi, kayith istthdama yonelen firmalar i¢cin gegis
siirecinde vergi kolayliklar1 saglanmasi gibi politikalarin etkin uygulanmasi
onemlidir. Ayrica kaynaklarin etkinsiz kullanimmi engellemek adma bu
siireglerde diizenleyici ve denetleyici kurumlarin aktif rol almasi 6nemlidir.

Ote yandan demokrasinin hukukun {istiinliigii ilkesi ile hem politik hem
de iktisadi olarak maksimum faydayi saglayabilen bir sistem oldugu ifade
edilebilir. Bir diger deyisle hukukun sisteminin iyilestirilmesi ve kanunlarin
etkin uygulanmasina yonelik alinacak tedbirler, demokrasi kurumlarinin aksayan
yonlerinin iyilestirilmesine ve eksiklerinin giderilmesine yardimeci olarak iktisadi
biiylime iizerindeki azaltici etkiyi bertaraf edebilir. Bu minvalde karar alicilar ve
politika yapicilar tarafindan demokrasinin kalitesinin artirilmasi ve demokrasi
kurumlarinin etkin ¢aligmasina yonelik olarak alinacak 6nemler, demokrasinin
iktisadi biiylime tizerindeki yavaslatici etkisinin giderilmesine katki yapabilir.

Diger taraftan kisi bast hane halki tiiketim ve kamu nihai tiiketim
harcamalarma dair elde edilen bulgular catismali iken, yatirimin biiyiime
iizerindeki pozitif etkisi agiktir. Bu nedenle kamu tiiketim-yatirim
kompozisyonunun yatirimlar lehine degigmesi ve bireysel tiiketimin tasarrufa
yonlendirilerek sermaye birikimi ve dolayisiyla yatirimlarin tesvik edilmesi,
iktisadi biiyiimeyi pozitif etkileyebilir. Bu noktada karar alicilara Onemli
sorumluluklar diismektedir.

Demokrasi-iktisadi biiyiime iliskisinin kullanilan 6lgiim, veri seti ve
tahmin yontemlerine oldukca duyarli oldugu goz oOniinde bulunduruldugunda,
Tiirkiye’de demokrasi-iktisadi biiyiime iliskisinin farkli ampirik yontemler ve
gostergelerle yeni c¢alismalarda arastirllmasi, zaman iginde demokrasi
kurumlarinin dinamik hareketlerinin daha iyi yakalanmasina ve sapmali politika
cikarsamalarinin 6nlenmesi adina Onemlidir. Ayrica demokrasi ve iktisadi
biliyiime arasinda etkilesimde giiglii bir aktarim kanali olan gelir dagilim ile
demokrasi arasindaki iligkinin incelenmesi, gelecek arastirmalar igin bir
arastirma sorusu olusturmaktadir.
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GENERAL COURSE OF TAX EXPENDITURE IN THE UNITED
STATES AND TAX EXPENDITURE OF THE TRUMP PERIOD

ABSTRACT

The aim of this study is to evaluate the Trump period tax expenditures within the
framework of the general course of tax expenditures in the USA after 1980 and the Tax Cuts and
Jobs Act that came into force in 2017. The study evaluated the change in tax spending policies
during the Trump period in terms of the middle classes described as Trump's political base and
Make America Great Again strategy. As a result, with the 2017 tax law, it is concluded that the tax
expenditures are directed towards the big companies of the USA, rather than the "middle classes"
that make up Trump's political base.

Keywords: Trump, Tax Expenditure, Global Capitalism.

GIRIS

Son zamanlarin en ¢ok konusulan devlet baskanlarindan biri Donald
Trump’tir. Bizim i¢in 6nemli olan ise Trump’t giindeme tasiyan konulardan
birinin siklikla vergiler olmasidir. Bagimsizligini vergi isyan1 dolayimiyla
kazanan bir iilkede vergi hassasiyetinin yiiksek olmasi ¢ok da sasirtict olmasa
gerek. ABD’de son donemde mali konularin baglicalari; Trump’in vergi
beyannamesine dair bitmek bilmez tartismalar’, Cin’i giimriik tarifeleri ile tehdit
etmesi, yakin zamanda ABD’de gormekten pek de memnun olmadigini soyledigi
AB otomobil firmalarina uygulamay: diisiindiigii tarife yaptirimlar ve orta sinif
icin miijdeli vergi haberi olarak siralanabilir.?> Ancak bunlar arasinda en onemlisi
Trump’mn se¢im slogan1 “Make America Great Again” (Amerika’y1 Yeniden
Biiyilk Yap) ile birlikte diisinecegimiz, 2017 yilinda yayimlanan Vergi
indirimleri ve istihdam Yasasi’dir (The Tax Cuts and Jobs Act, TCJA).
Kuskusuz bu yasanin ABD’nin Covid pandemisi ile miicadelede ortaya koydugu
basarisizlikla arasindaki iliski de g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Y“New York Times, ABD Bagkani Donald Trump’in 1990'larda ailesinin milyonlarca dolar vergi
kagirmasina yardim ettigine dair haber yayimladi ve New York Times gazetesinde yer alan haberin
ardindan, inceleme baslatildigi dogruland” (BBC, 2018). “Beyaz Saray Gegici Genel Sekreteri
Mick Mulvaney, Demokratlarin yaptiklar1 ¢agrilara ragmen ABD Bagkani Donald Trump'in vergi
beyannamesini ‘asla géremeyeceklerini’ sdyledi” (BBC, 2019).

*Trump, AB ile ticari anlasmazlik durumunda AB otomotiv sektoriine yiizde 25°lik bir giimriik
vergisi koymayi diisiindiigli soylerken, orta sinif i¢in ise 90 giin iginde vergi indirimi yapacagini
dile getirmistir (Milliyet, 2019).

*Vergi Indirimleri ve Istihdam Yasasi, buradan sonra ¢ok bilinen kisaltmasiyla TCJA olarak
kullanmaya devam edecegiz.
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Peki, Trump, giindemden inmedigi konu bagliklardan biri olan vergi
politikalarina dair nasil bir farkliligi temsil etmektedir? Bu sorunun cevabim
yine ABD kokenli bir kavram olan vergi harcamalarinin ABD’de 1980
sonrasindaki genel seyri ve Trump’in burada yarattigr farki veya siirekliligi
anlayarak ortaya koymak faydali bir yontem olabilir. Bagka bir deyisle vergi
harcamalarmin TCJA ile birlikte ele alinmasi, ABD’nin uzun dénemli vergi
politikas1 baglaminda Trump’in nasil bir kiritlimi temsil ettigini gostermek i¢in
pratik bir ¢oziim gibi goriilebilir. Dolayisiyla bu caligma vergi harcamalari
kavramindan hareketle TCJA’ya ve boylelikle Trump politikalarinin uzun
donemli ABD vergi politikas1 igindeki yerine dair ¢ikarsamalarda bulunmaya
calisacaktir.

Ancak bu soruyu cevaplamadan 6nce oldukca 6nemli olan baska bir
noktaya deginmek faydali olacaktir. Trump, kiiresel kapitalizm i¢cinde ABD i¢in
nasil bir stateji farkliligina isaret etmektedir? Panitch ve Gindin (2019, s.12),
Trump’in agik¢a ifade ettigi niyetinin “Onceki yonetimlerin diger iilkeleri
Amerikan-merkezli neo-liberal diizene ¢ekmek igin verdigi tavizleri geri almak
ve bu diizenin sistematik olarak iirettigi ¢eligkilerin yiikiinii digerlerinin
Ustlenmesini saglamak” oldugunu sdylemektedirler. Finansal krizin yarattigi
etkiler, akabinde 2008-09 yillarindaki biiyiik durgunluk ve imalat sektoriindeki
kiiresel kaymalar Trump’in “Amerika’y1 Yeniden Biiylik Yap” cagrisi igin
gerekli altyapiyr olusturmustur. Bu anlamda Trump, 1980’lerde ABD giiciiniin
gerilemesi fikrine* vergi kesintileri, korumaci 6nlemler gibi uygulamalarla cevap
veren Reagan donemi ile benzer bir retorik kullanmaktadir. Trump, ABD’nin
kiiresel kapitalizm igindeki giiciinii pekistirmeye yonelik Amerikan kapitalizmi
merkezli bir strateji izlemektedir. Bu politika Trump’in milliyetgi sdylemi ile
olduk¢a uyumlu bir birliktelik yaratmigtir (Panitch ve Gindin, 2019, s.12-13).
Ancak ABD’nin ticari savaglarla yarattigt hiper-milliyet¢i politikasi,
kapitalizmin yayilmasinda ve yeniden firetilmesinden sorumluluktan ka¢masi,
sagirtict olmayan bir bigimde kapitalist diinyanin karmasaya siiriiklenmesine
neden olacaktir (Panitch ve Gindin, 2019, s.31). Sachs (2018, s.137-144), benzer
bir bicimde ABD’nin kendine donme stratejisinin Amerika’y1 yeniden biiyiik
yapmayacagini; biiyiik kurumlar vergisi indiriminin, Meksika duvariin, gégmen
karsiti tutumun, ulus Gtesi istihdam yaratan sirketleri cezalandirmanin, Cin ile
girilen ticari savasin ve cevresel korumaya son vermenin tehlikeli toplumsal
sonuglar1 olacagim dile getirmektedir. Istihdam yaratma amaci1 uzun vadeli bir
ulusal stratejiye ihtiyag duymaktadir ve Trump bu stratejiden oldukg¢a uzaktir.

Foster ve Chowdhury (2019); Trump’in siyasal tabanimi, Trump
oylarinin yaklasik yilizde 25 ve 30’unu olusturan, yillik geliri yaklagik 75 bin
dolar olan, ekonomik durumu tehdit altinda, ideolojik olarak milliyet¢i ve

*Bu fikri, 1970’lerde Japonya’min ABD’nin yaptig1 asir1 ayricaliklarin yardimiyla hizla bityiimesi
sonucu ABD’nin rekabet giiciinii agindirdigina dair endigeler beslemistir.
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evanjelist beyaz orta alt smifin® olusturdugunu séylemektedir. Riley (2018) ise
bu degerlendirmeye benzer bicimde Trump’in ekonomik milliyet¢i ajandasinin,
iretimin ABD disina tagsmasindan endise duyan, gé¢cmen iscileri ucuz isgiicii
olarak goriip onlarin kendi islerine rakip olmasindan korkan orta sinifin popiilist
isteklerine dayanmakta oldugunu sdylemektedir. 2016 segimleri oncesi yapilan
bir analiz, bu kesimlerin daha ¢ok iiniversite diplomasina sahip olmayan orta
siif isti kalifiye mavi yaka isciler oldugunu gostermistir (Riley, 2018). White
House Council of Economic Advisers (2019), Riley’in (2018) tespitini, TCJA ile
Obama yonetiminin tersine licretlerin mavi yakali iscilerin lehine arttirildigim
sOylerek agikca dogrulamaktadir. Ancak Trump’imn ekonomik politikalari,
siyasal tabanina yonelik goriinmedigi gibi egemen sinif ig¢in de birlestirici bir
islev ortaya koymamustir. Tekelci finans kapitale yonelik biiyiik vergi indirimleri
ve biiyiik isletmelere ve iist gelir gruplarina yonelik siibvansiyonlar, ekonomik
ve cevreye dair deregiilasyonlar, sendikalarin giiciinii azaltma, egitimde hizli
Ozellestirme, saglikta yapilan kiiciik iyilestirmelerin geri ¢ekilmesi bu
politikalardan bazilaridir. Trump biiylik Anerikan sirketleri ile (General Motors,
Google, Pfizer, Amazon ve Comcast) ¢atisma halindedir. Amerikan seckin sinifi
sadece sektorel ¢ikarlari igin degil, kiiresel serbest ticaret ve sermaye hareketleri,
Cin ve ABD iligkileri gibi temel uluslararas1 konularda da tedirgindir. Trump
yonetimi egemen sinif i¢indeki ¢ikarlart birinin lehine sone erdirmekten ¢ok
¢ikar catigmasini daha da derinlestiren bir strateji izlemektedir (Riley, 2018).

Boylelikle yazinin temel sorunsalina yeni bir baglam daha eklenmig
olmaktadir. Trump donemi vergi diizenlemeleri ve vergi harcamalari, Trump’in
“Amerika’y1 Yeniden Biiylik Yap” stratejisi ve onaymi aldigi siyasal tabaninin
cikarlart ile bir uyusma veya uyusmazlik yaratmakta midir? Bu sorularin
cevaplanmasi i¢in ¢alismada Oncelikle vergi harcamasi kavrami ve ABD’de
1980 sonrasi vergi harcamalarinin genel seyri ele alinacaktir. Ardindan, vergi
harcamalarmin genel seyri i¢inde dikkat ¢eken kalemler ile Trump déneminin
vergi harcamalar1 politikasinda yarattigi degisim, TCJA kapsaminda genel
hatlariyla degerlendirilecektir. Sonu¢ bdliimiinde yazmmin temel sorunsali
cercevesinde genel bir analiz yapilacaktir.

L.VERGI HARCAMASI KAVRAMI

Vergi harcamasi kavrami; cesitli kesimlerin vergi istisnast ve
muafiyetlerinden, vergi mahsuplarindan, vergi ve oran indirimlerinden
faydalanmasina iligkindir. Kavramin gegmisi, ABD’de 1950’1i ve 1960’11 yillara

®Orta sif kavramu tartigmali bir kavram olarak ortaya ¢ikmaktadir. “Marx orta simflar, kiigiik
tireticilerden, kiigiik burjuvaziden, pazarlama, satinalma, satis isleri ile ugrasanlardan, aracilardan
(toptancilar, diikkkdn sahipleri, spekiilatorler), sermaye adina kumanda edenler (yoneticiler,
denetciler) ile onlarin yardimecilari, muhasebeciler, sekreterlerden ve son olarak hukukgulardan,
gazetecilerden, ruhban sinifi ve ordu ile polis gibi devlet gorevlilerinden olusan genis bir yelpaze
iginde degerlendirir” (Ongen, 2002: 21). Marx’in kavram iizerinde ¢ok durmamasmnin sebebi,
kiiciik burjuva olarak adlandirilan bu siniflarin kapitalizmin gelisimi ile agirhigimi giderek
yitirecegidir. Marx’a gére dnemli olan art1 degere el koyma bigimleridir (Ongen, 2014, 5.82-83).
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dayanmaktadir. Vergi harcamalar1 bu donemlerde daha ¢ok “vergi
stibvansiyonlar1” olarak adlandirilmistir (Pediik, 2005, s. 3-4). Vergi harcamasi
kavrami ilk defa Stanley Surrey tarafindan 1967°de kullanilmistir. Bu
harcamalara iligkin ilk rapor ABD’de 1969 yilinda basilmis ve 1974 Biitce
Kanunu ile hazirlanmasi zorunlu hale getirilmistir. 1974 Biitce Kanunu’nda
vergi harcamasi vergi kanunlarinca uygulamaya konulan istisna (exclusion),
muafiyet (exemption), briit gelirden yapilan indirimler (deduction from gross
income), o&zel vergi mahsubu (Special credit), vergi orani indirimleri
(preferential rate of tax), yukiimliliiklerin ertelenmesinden (deferral of
liability)® kaynaklanan gelir kayb1 olarak tanimlanmustir (Sunley, 2004,s. 156).
OECD de (2010, s. 12) benzer sekilde vergi harcamalarini muafiyet, istisna,
vergi oran indirimleri, vergi ertelemesi ve vergi indirimleri olarak siralamigtir

ABD Bagkanlar1 Kennedy ve Johnson’in eski Hazine Bakan Yardimcisi
olan Stanley S. Surrey, 1967 yilinda yaptign “ABD Gelir Uzerinden Alinan
Vergi Sistemi-Tam Hesap Gereksinimi” (The United States Income Tax System-
The Need for a Full Accounting) baslikli konusmasinda; istisna, muafiyet,
matrah ve vergiden indirim aracilifiyla vergi sisteminin kamu harcamalarina
benzer bir etki yarattigini, bdylece vergileme alaninda tanimlanmamig bir
harcama sistemi liretildigini ve bu harcamalardan kamuoyuna bahsedilmedigini,
bu harcamalara biitge igerisinde yer verildiginde kendiliginden incelemeye tabi
tutulacagini sdylemistir. Vergi harcamasi teriminin kullanimindan 6nce diinyada
ilk genis kapsamli devlet siibvansiyonlarn listesi, zorunluluk sdz konusu
olmaksizin 1959 yilinda Federal Almanya biitcesinde yer almistir (Pediik, 2005,
s. 4-5).

Bu noktada dikkat edilmesi gereken husus indirimler ile oran indirimleri
arasindaki ayrimdir. Indirimden kasit gayri safi gelirden indirilmesi gereken
unsurlardir, bu unsurlarin vergi harcamasi sayilmasi i¢in standart vergi sistemine
gore farklilik yaratmasi gerekmektedir. Oran indirimi i¢in de ayni durum
gecerlidir, indirimin vergi harcamasi sayilabilmesi i¢in vergi sisteminde topluca
bir indirimin degil de bir ayricaligin olmas1 gerekmektedir (Sarag, 2010, s. 265-
266). Ornegin Kurumlar Vergisinin yiizde 30’dan yiizde 20’ye indirilmesi vergi
harcamasi sayilmaz. Vergi harcamalarindaki kritik husus vergi sisteminde
“ayricalik” yaratmaktir. Dolayisiyla, vergi harcamalarinin tanimlar iilkeden
iilkeye farklilik gosterebilir. Ornegin A iilkesi vergi indirimini vergi harcamasi
olarak gorebilirken, B iilkesi bunu vergi normu olarak goérebilir (Swift, Brixi ve
Valenduc, 2004, s. 3).

®Vergilemeye tabi olan konunun vergileme kapsamindan ¢ikarilmasi, vergi istisnast; gercek veya
tizel kisinin vergileme kapsamindan cikarilmasi, vergi muafiyeti; vergiye tabi matrahin
hesaplanmasinda gayri safi gelirden yapilan indirimler, vergi indirimleri; vergi oraninin
farklilagmasini saglayan indirimler, oran indirimleri; tahsil edilmis vergilerin geri 6denmesi, vergi
iadesi; bazi vergilerin tahsilatinin geciktirilmesi ise vergi ertelemesi olarak tanimlanabilir (Sarag,
2010, s. 265).
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Bir gelir kaleminin vergilendirilmemesi veya diisiik sekilde
vergilendirilmesi gelir transferi sayilirken, vergi ertelemesi devletten faizsiz borg
alma olarak degerlendirilmektedir. Diger yandan, bazi ayricaliklar ise bazi
vergiler icin gecerli degildir, 6rnegin harcama vergilerinde vergi ertelenmesi
ayricaligi yoktur’ (Giray, 2002, s. 29). Vergi harcamalari konusunda dikkat
edilmesi gereken diger hususlar, ekonominin gesitli alanlarina yonelik destekleri
icerdigi i¢in yatay ve dikey adaleti ve kamu harcamalarina benzer bir etki
yarattigi i¢in de kaynak tahsisini etkilemesidir (Akdogan, 2005, s. 172).

I1. 1980 SONRASI ABD VERGIi HARCAMALARINA GENEL BIiR
BAKIS

McBride (2013, s. 3) 1980’li yillardan itibaren ABD’de vergi
harcamalarini inceledigi ¢alismasinda vergi harcamalarini lige ayirmustir:
Toplumsal refah programi® igin yapilan vergi harcamalar;, kurumsal refaha
iligkin vergi harcamalar1 ve ¢ifte vergilemeyi engellemek iizere yapilan vergi
harcamalar1. Toplumsal refaha yonelik vergi harcamalari; asgari ge¢im indirimi,
cocuk indirimi, igveren saglik sigortasi payi istisnasi vb. olarak siralanabilir.
2013 yilt i¢in sadece isveren saglik sigortasi payr istisnasi toplam vergi
harcamalarmin yiizde 25’ini olusturmaktadir. The American Opportunity Tax
Credit? ve diger egitim yardimlarini da diisiiniirsek toplam vergi harcamalarmnimn
yaklagik yiizde 37’lik kismi toplumsal refah harcamalar1 i¢in yapilan vergi
harcamalarindan olugmaktadir. Kurum refahina iligkin vergi harcamalari, ¢esitli
endiistrilere 0zgli yapilan vergi harcamalari olarak siniflandirilmistir. Bu
dogrultuda imalat, yenilenebilir enerji, insaat vb. 6zel alanlara yonelik yapilan
vergi harcamalarinin toplam pay1 yiizde 3’tiir. Yatinm ve tasarrufun cifte
vergilendirilmesini engellemek i¢in yapilan vergi harcamalarina ise sermaye
kazanglarinin vergilendirilmesinde ayricalikli oran 6rnegi verilebilir (McBride,
2013, s. 3-4).

1986 yilindan 1991 yilina kadar olan donemde vergi harcama miktarinda
diisiis gerceklesmis ve 1991 yili vergi harcamalarinin miktar olarak en diisiik
oldugu yil olmustur. Bu diisiisiin nedeni, kurum yatirim indirimi ve sermaye
gelirlerine ayricalikli oran uygulamasiin sistemden ¢ikarilmasidir. Sermaye
kazanclarina ayricalikli oran uygulamasi 1990 yilinda mevcut vergi oranlarinin
yiikselmesiyle tekrar yiirlirliige girmistir ve muhtemel olarak 1991 yilindan
sonra vergi harcamalarinin artisinin nedenlerinden biri olmustur. Artisin daha
onemli sebebi ise asgari ge¢im indirimi, igveren saglik sigorta payi istisnasi ve
cocuk indirimidir. Bu ii¢ kalem, 1986 yilindan beri vergi harcamalarindaki
artisin Ugte ikisini ve 1991 yilindan sonraki artisin ylizde 38’lik kismini

" Durmus (2018), tahsil edilen KDV &demesinin firmalar tarafindan geciktirilmesini de bir
ayricalik olarak gérmektedir.

8 Burada toplumsal refah programu igin yapilan vergi harcamalari simflandirmasi yazarin kendi
degerlendirmesidir.

® Egitim harcamalarina dair vergi indirimi.
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aciklamaktadir (McBride, 2013, s. 5-6). McBride’a (2013) gore devletin saglik
konusunda yaptig1 biiyiik miktardaki vergi harcamasi, saglik sigortast ve saglik
harcamalarma katkida bulunurken, saglikta kalitenin degil, fiyatlarin artmasina
neden olmustur.

Asgari gecim indiriminden kaynaklanan vergi harcamasi, 1986’dan 1991
yilina kadar yiizde 15 artarken, 1991-2013 yillar1 arasinda yiizde 8’lik bir artig
gostermistir. Ayn1 oranlar ¢ocuk indirimi i¢in sirasiyla yiizde 11 ve ylizde 7
olarak ger¢eklesmistir. Bu artisin sebebi indirimden yararlananlarin kapsaminin
genisletilmesi ve ¢ocuk indiriminin vergi tutarmi asan kisminin geliri
artirabilmesidir (refundable tax credit). 2009 yilinda yirirlige giren The
American Opportunity Tax Credit ise egitim harcama indirimini igermektedir ve
1986 yilindan bu yana vergi harcamalarinin yiizde 6’lik artigina neden olmustur.

Tablo 1, Vergi Karma Komisyonu (Joint Committee on Taxation -JCT)
tarafindan yayinlanan vergi harcama raporlar1 esas alarak hazirlanmstir.
1997 yilindan baglayan ve beser yillik donemleri igeren vergi harcama
rakamlarindan hareketle asagidaki degerlendirmeleri yapabiliriz:

10

— Vergi harcamalarinda igveren emeklilik katkilar1 ve kazanglari
istisnasi ile igveren saglik sigortasi pay1 istisnasi vergi harcamalarinin
ilk iki sirasindadir ve bu siralama degismemistir.

— 2016 itibariyle mortgage indirimi ilk 6 vergi harcamasi icerisinden
¢ikmis, bu egilim devam etmistir.

— Yerel ve merkezi devlet vergi indirimi 2018 itibariyle diismeye
basglamustir.

— Uzun dénemli sermaye vergi oran indirimi 2019 itibariyle hizli bir
artis gostermistir.

— Cocuk ve diger bagimlilar i¢in uygulanan vergi indirimi Trump
donemi ile birlikte iki katina ¢ikmustir.

— Vergi harcama listesine 2018 yili itibariyle yeni giren belirli igletme
gelirlerine (deduction of qualified business income) yiizde 20 indirim
dikkat ¢ekicidir.

Bush, Obama ve Trump*' donemlerinde vergi indirimlerinden yararlanan
gelir gruplarin1 sorgulayan Wamhoff ve Gardner (2018), 2001-2018 yillarinda

10 vergi Karma Komisyonu, Revenue Act of 1926 ile kurulmustur ve ABD Kongresinin bir
pargasidir. Kongrenin her iki kanadina vergilere iliskin profesyonel destek sunar. Komiteye yetki
Chairman of the Senate Finance Committee ve Chairman of the House Ways and Means
Committee tarafindan rotasyonla verilir. Komite vergiler iizerine odaklanmustir. Cesitli vergi
yasalar ve federal vergi miktarlarina iligkin tahminler gibi konularda Kongre’ye bilgi verir (The
Joint Comittee on Taxation, 2020).

“Donald Trump 20 Ocak 2017 yilinda géreve gelmistir. The Tax Cuts and Jobs Act ise Aralik
2017 itibariyle uygulamaya girmistir. 2017 Biitgesine Obama déneminde baslanmistir ve Obama
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vergi indirimlerinin yiizde 65’inin en zengin yiizde 20’lik gruba yodnelik (en
zengin yiizde 1 i¢in ylizde 22 olmak iizere) oldugunu, en diisiik yiizde 20’lik
grubun ise vergi indirimlerden sadece yiizde 3 oraninda yararlandigini
soylemektedirler. Bu oran, ikinci yiizde 20°lik gelir grubu i¢in yiizde 7, ii¢lincii
yiizde 20’lik gelir grubu igin yiizde 9 ve dordiincii yiizde 20’lik gelir grubu igin
ylizde 16 olmustur. Bu genel tabloyu bozmasa da her ii¢ lider icin baz1 farklar
vardir. Bush doneminde en iist gelir grubu vergi indirimlerinden daha ¢ok
yararlananlar olarak one ¢ikarken, Obama doneminde asgari ge¢im indirimi,
cocuk indiriminin genisletilmesi ve sosyal giivenlik kesintisinde gegici muafiyet
uygulanmasi alt ve orta gelir grubuna katki saglayan diizenlemeler olmustur.
Trump donemi ise vergi indirimleri konusunda Bush donemine benzer bir
gelisim gostermektedir.

Tablo 1: 1997-2023 Yillart Arasinda ABD’de Vergi Harcamalari (milyar

dolar)*
Milyar dolar 1997- 2002- 2006- 2011- 2016- 2017- 2018- 2019-
2001 2006 2010 2015 2020 2021 2022 2023
Emeklilik katkilar1 ve 380,7 (1) | 445(1) 577 (1) 718 (1) 1070 (1) 1160 (1) 1247 (1) 1554 (1)
kazanclar istisnasi
isveren saghk sigortasi pay1 298 (2) 404 (2) 534 (2) 725 (2) 863 (2) 854 (2) 869 (2) 933 (2)
istisnasi
Mortgage faiz indirimi 220 (3) 365,5(3) | 402 (4) 464 (3) 357 216 163 162
Alternatif amortisman 152.9 (4) | 203 (6) 96 109 67 266 (6) 321 281
sistemine gecis
Yerel ve merkezi devlet 150 (5) 212 (5) 148,5 230 (6) 368 (6) 208** 137 117
vergi indirimi
Yasam sigortasi yatirim ve 1158 (6) | 1316 147,1 148,3 128,3 120 120 77
kira kontrat istisnasi
Uzun dénemli sermaye 65,5 286 (4) 438 (3) 456 (4) 677 (3) 648 (3) 655 (3) 845 (3)
gelirleri vergi oran indirimi
Tablo 1’in devamu...
Sermaye gelirlerine veraset 91,5 216 290 (5) 179,1 149,4 171 120 217
vergisi
Egitim ve saghk disindaki 88,8 178,1 179,1 186,1 230 190 179 183
yardim indirimleri
KEYKK aktif gelirlerinde 5,6 23,6 30,1 86,7 587(4)** | 404 (5) 383 (5) 409 (5)

indirimli vergi oram

*

Eyliil 2016 yilinda biitceyi onaylamistir. Ancak se¢im yili oldugu i¢in Trump Kongreye ¢esitli
biitgcesel Onerilerde bulunmustur. ABD Vergi Karma Komitesinin 2017 raporuna gore bu yasa
2017 yilina uyumlagtirilmaya caligilsa da bu ¢alisma Trump dénemini 2018 yilindan baslayarak

ele alacaktir.




Amerika Birlesik Devletleri’nde Vergi Harcamalarinin Genel Seyri ve Trump Dénemi Vergi Harcamalari 187

Asgari gecim indirimi 19,5 177,6 218 294,1(5) | 373 (5) 363 363 (6) 366 (6)
Cocuk ve diger bagimh 14,5 155,8 2435 (6) | 1843 292,2 526 595 (4) 596 (4)
indirimi (@

Belirli isletme gelirlerinde 202,8** 259 233
yiizde 20 oraminda indirim il

Not: *Tablo olusturulurken, bes yillik vergi harcama rakamlarina gore en yiiksek ilk alt1 vergi
harcamasi kalemi dikkate alinmug, siralama rakamlarin yaninda parantez iginde belirtilmistir.
Belirli donemlerde ilk alt1 i¢inde yer alan ancak diger yillarda siralamadan ¢ikan vergi harcamasi
kalemlerinin bu yillardaki verileri de eklenmistir.

**Yerel ve merkezi devlet vergi indirimi i¢in azalig, ¢ocuk indirimi i¢in artig 2018 yil1 kaynaklidir.

**%2017 yili itibariyle Kontrol Edilen Yabanct Kurum Kazanci (KEYKK) ertelemesi yerine
KEYK aktif gelir indirimi uygulamasi getirilmistir.

*H*xUygulama 2018 yili itibariyle baslamistir.
Kaynak: JCT (1996; 2002; 2006; 2012; 2017; 2018a; 2018b; 2019).

A. TRUMP ONCESIi VE SONRASI VERGI HARCAMALARININ
TCJA CERCEVESINDE DEGERLENDIRILMESI

Tablo 1’den hareketle vergi harcamlarinin genel seyri icerisinde tespit
ettigimiz  farklilbiklar1 veya bazi  benzerlikleri TCJA ile birlikte
degerlendirdigimizde, Trump’in vergi politikasina ve vergi harcamalarina dair
daha genis bir ¢erceveye ulasmis olacagiz. Bu baglamda, TCJA ile giindeme
gelen degisimlere kisaca bakmak faydali gériinmektedir.

1. Gelir vergisi oran indirimi, standart vergi indirimi, asgari gecim
indirimi ve alternatif minimum vergi

Tablo 2’de goriildiigii gibi ABD’de Trump Oncesi 2016 yil1 gelir vergisi
tarife dilimi sayis1 7°dir. Baglangi¢ vergi orani yiizde 10 iken, en yiiksek vergi
orant ylizde 39,6 dir. Gelir vergisi sistemi i¢inde asgari ge¢im indirimi, standart
vergi indirimi uygulanmaktadir. Standart vergi indirimi bekar vergi miikellefi
icin 6,300 dolar, evli giftler igin 12.600 dolar ve hane reisi i¢in 9,300 dolar
olarak belirlenmigtir. Kisisel vergi muafiyeti ise 4.050 dolar olarak
belirlenmistir. Asgari gegim indirimi, hem bekar hem de evli miikellefler' igin
¢ocuk olmamasi durumunda maksimum 506 dolar, bir ¢cocuk olmasi durumunda

2ABD’de gelir vergisi tarifesi uygulamasi, vergi miikellefinin durumuna bagli olarak degisir.
Gelir vergisinde dort farkli simiflandirilma  vardir: evli ve eslerin gelirlerinin  birlikte
degerlendirildigi durum; evli ve gelirin her es i¢in ayr1 degerlendirilmesi durumu, hane reisi ve
bekar miikellef durumu (Congressional Research Service, 2019,s. 3). Vergi miikellefinin hane reisi
(head of household) olarak adlandirilmasi i¢in bir yil boyunca kadin veya erkek bekéar olarak
yasamasi veya g¢ocuk, anne-baba veya bir akrabasi ile yasiyor olmasi gerekir. Hane reisi
degerlendirilmesinde standart vergi indirim miktar1 ve diger vergi indirimleri yiiksek oldugundan
diger miikellefiyet durumlarindan daha avantajlidir (CFL, 2019).
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3.373 dolar, iki ¢ocuk olmasi durumunda 5.572 dolar ve 3 ¢ocuk ve {istil i¢in
6.268 dolar diizeyindedir. Ancak asgari ge¢im indirimi gelir arttikca azalmakta
ve belli bir gelir seviyesinde sifirlanmaktadir. Ornegin bekar vergi miikellefi igin
bu smurlar hi¢ ¢cocuk yok ise 14.880 dolar, bir ¢cocuk var ise 39.296 dolar, iki
cocuk var ise 44.648 dolar, li¢ ve iistii cocuk i¢in 47.555 dolardir (Pomerleau,
2015).

Bunun disinda ABD vergi sisteminde c¢ocuk indirimi ve alternatif
minimum vergi uygulamasi vardir. Alternatif minimum vergi, 1960’larda yiiksek
gelir sahiplerinin gelir vergisinden kagmamasi i¢in uygulamaya konulmustur.
Buna gore, oncelikle gelir vergisi giincel oranlara tabi tutmakta, ardindan ise
alternatif minimum vergi oranlarina tabi tutulmakta ve hangisi daha yiiksek ise
vergileme o yonteme gore yapilmaktadir. Alternatif minimum vergi uygulamasi,
alternatif bir vergilendirilebilir gelir kavrami kullanir: Alternatif minimum gelir.
Diisiik ve orta gelire sahip miikellefleri bu vergiden korumak i¢in muafiyet
uygulanir ve alternatif minimum vergi yiizde 26 ve 28 oranlarinda tahsil edilir
(El-Sibaie, 2019). 2016 ve 2020 yili alternatif minimum vergi sisteminde
muafiyetler Tablo 3’de goriildiigii gibi belirlenmistir.

Tablo 2. 2016 Yilinda Gelir Vergisi Oranlari, $
Oran Bekar Miikellef | Evli Miikellef Hane reisi
% 10 0-9.275 0-18.550 0-13.250
% 15 9.275 - 37.650 18.550 - 75.300 13.250 - 50.400
% 25 37.650 - 91.150 75.300 - 151.900 | 50.400 - 130.150
% 28 91.150 - 190.150 | 151.900 - 231.450 | 130.150 - 210.800
% 33 190.150 - 413.350 | 231.450 - 413.350 | 210.800 - 413.350
% 35 413.350 - 415.050 | 413.350 - 466.950 | 413.350 - 441.000
% 39,6 | 415.050+ 466.950+ 441.000+

Kaynak: Pomerleau, 2015.

Tablo 3. 2016 ve 2020 Yillar1 Alternatif Minimum Vergi Muafiyet Miktarlari, $

2016

2020

Bekar

53.900

72.900

Evli

83.800

113.400

Kaynak: 2016 i¢in Pomerleau, 2015; 2020 i¢in El-Sibaie, 2019.

Trump yonetime gectiginde gelir vergisi dilimi sayisim1 yediden iice
indirmeyi planladigim agiklamistir. Bu oranlar ise yilizde 10, 25 ve 35 olarak
belirlenmistir. Trump’in planladig1 diger vergi reformlar1 sdyle siralanabilir:
Sermaye kazancglar1 ve kar paylarmin bu yeni oranlara adapte edilmesi, hane
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reisi siniflandirilmasinin kaldirilmasi, net yatirnm gelir vergisinin kaldirilmasi,
standart indirimin artirilmasi, kigisel muafiyetlerin kaldirilmasi, ¢ocuk bakimina
iliskin vergi indirimlerinin yiiriirliige girmesi, cocuk bakimi masraflarinin
indirilebilir hale gelmesi, asgari gecim indirimi aracilifiyla alt gelirli ailelerin
cocuk bakimi masraflariin diistiriilmesi, sermaye gelirlerine iliskin indirimlerin
yiikseltilmesi, bireysel alternatif minimum verginin kaldirilmas1 (Cole, 2016: 2-
3), Patient Protection and Affordable Care Act (Obamacare) ile uygulanan
yiiksek gelirlilerden alinacak yiizde 0,9 oranindaki verginin ve yiizde 3,8
oranindaki net yatirim gelir vergisinin kaldirilmasi, veraset ve intikal vergisi i¢in
ise 5 milyon dolar muafiyet uygulanmasi (Ibrahim, 2017, s. 641).

Tablo4. ABD 2020 Federal Vergi Oranlari, $

Oran | Bekar vergi miikellefi | Evli vergi miikellefi | Hane i¢cinde
birey basina

%10 |0 0 0

%12 | 9.875 19.750 14.100

% 22 | 40.125 80.250 53.700

% 24 | 85.525 171.050 85.500

% 32 | 163.300 326.600 163.300

% 35 | 207.350 414.700 207.350

% 37 | 518.400 622.050 518.400

Kaynak: El-Sibaie, 2019.

2020 yihi itibariyle ABD federal gelir vergisi, Tablo 4’de goriildiigii
iizere, 7 dilimden olusmaktadir. En diisiik gelir vergisi oran1 yiizde 10, en yiliksek
oran ise 37°dir. Standart vergi indirimi bekar vergi miikellefi i¢cin 12.400 dolar,
evli giftler igin 24.800 dolar ve hane reisi igin 18.650 dolar olarak belirlenmistir.

Asgari ge¢im indirimi ise hem bekar hem de evli miikellefler i¢in ¢ocuk
olmamasi durumunda maksimum 538 dolar, bir ¢cocuk olmasi durumunda 3.854
dolar, iki ¢ocuk olmasi durumunda 5.920 dolar ve 3 g¢ocuk ve {istii i¢in 6.660
dolar diizeyindedir. Ancak asgari ge¢im indirimi gelir arttik¢a azalmakta ve belli
bir gelir seviyesinde sifirlanmaktadir. Ornegin bekar vergi miikellefi igin bu
sinirlar hi¢ cocuk yok ise 15.820 dolar, bir ¢ocuk var ise 41.756 dolar, iki ¢ocuk
var ise 47.440 dolar, ii¢ ve Ustii ¢ocuk i¢in 50.954 dolardir (El-Sibaie, 2019).

Trump ilk planinda oldugu gibi gelir vergisi tarifesini {i¢ dilime
diisiiremese de her vergi dilimindeki vergi oranin1 diigiirmiistiir. Asgari ge¢im
indiriminde 6nemli bir degisiklik goriinmemektedir. Kisisel ve bagimli muafiyeti
kaldirilmis, kisisel indirim yerine standart vergi indirimi arttirilmig, bagiml
indirimi yerine ¢ocuk indirimi yiikseltilmistir (The Tax Policy Center, 2020a).
Yani asgari ge¢im indirimi konusunda Trump, Obama tarafindan yapilan
diizenlemeleri devam ettirmistir.

Ayrica belirtmek gerekir ki, Trump donemi vergi degisikliginden en ¢ok
etkilenen grup, vergi orami ylizde 4 azalan dordiincii vergi olmustur. Alternatif
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minimum vergide ise Tablo 3’de goriilecegi lizere muafiyet miktar yiikseltilmis,
ancak eski sistemde oldugu gibi muafiyet ilk {i¢ dilimi kapsamistir. Bunlarin
disinda en 6nemli degisikligin cocuk indiriminde oldugunu goriiyoruz. Gelir
vergisi oran indirimi de toplam miktar olarak ilk alt1 vergi harcamasina girmese
de dnemli bir degisiklik olarak goze carpmaktadir.

2018 National Occupational Employment and Wage Estimates United
States™ iicret verilerine gore gelir vergisi tarifesini degerlendirdigimizde
asagidaki tespitlerde bulunabiliriz:

[k olarak Trump’m gelir vergisi oran indiriminden en ¢ok etkilenen
kesimin, dordiincii gelir vergisi dilimine giren, yani yillik ortalama yaklasik 100
bin dolar kazanan (standart vergi indirimini de dikkate alarak'®), yonetici,
mithendis, hukukcu, doktor, hemsire gibi beyaz yakali is¢ileri etkiledigini ve
ancak mavi yakali is¢ilerin yiiksek gelir elde eden azinligina yonelik oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu indirimin beyaz ve mavi yakali is¢ilerin en iist kesimlerine
dair oldugunu dile getirebiliriz.

Ikinci olarak, yillik ortalama geliri 18-25 bin dolar arasinda olan, cesitli
meslek gruplarinin en diisiik ticrete sahip yiizde onluk kesimine giren Amerikan
is¢ileri, standart vergi indirimini de dikkate aldigimizda birinci ve ikinci gelir
vergisi dilimine girmektedirler. Bunlar genellikle hizmet sektoriinde, tip ve
hukuk gibi alanlarin daha az profesyonellik gerektiren ya da profesyonel ancak
diisiik ticret verilen teknikerlik gibi islerde ¢aligmaktadirlar. Agirlikli olarak da
fast-food alaninda bulasik¢1, temizlik¢i, as¢1 ve garson olarak istihdam
edilmektedirler. Standart vergi indiriminin, aralarinda Onemli {icret farki
olmayan iicretlilerin farkli vergilendirilmesine neden oldugunu goriiyoruz.
Ornegin, yillik 18 bin dolar iicret alan bekar gelir vergisi miikellefi A ile yillik
22 bin tcret alan gelir vergisi miikellefi B’ye 12.400 dolar standart vergi
indirimi uygulandiginda, A kisisinin ilk dilime, B kisisinin ise ikinci dilime
girdigini goriiyoruz. Boylelikle {icretlerin en diisiik yiizde 10’luk kesimi igin
gelir vergisi tarifesinin artan oranlilik yaratmig oldugunu goriiyoruz.

Ugiincii olarak, yillik ortalama 25-40 bin dolar gelir elde eden psikolog,
tekniker, mithendis, saglik caligsani, dis¢i, operator gibi profesyonel ABD iscileri,
en dusiik tcretlilerin yiizde 25’ini olusturmaktadir. Bu baglamda, standart vergi
indirimini dahil ettigimizde, yillik geliri 23 bin dolar olan {icretli bekar vergi
miikellefi ile yillik geliri 52 bin dolar olan iicretli bekar vergi miikellefinin ayn1
vergi dilimine girebildigini goriiyoruz. Dolayisiyla ayni gelir vergisi diliminde
biri digerinden iki kat fazla {cret alan isciler ayn1 oranda
vergilendirilebilmektedir. Yillik ortalama 40-85 bin gelir elde edenler yani gelir

Buradaki hesaplamalar metropol ve metropol disi her eyalette ve Washington’daki tiim
endiistrilerde calisanlar dikkate alinarak yapilan {icret verilerine dayanmaktadir (U.S. Bureau of
Labor Statistics, 2019).

YYukarida berlittigimiz iizere, standart vergi indirimi bekar vergi miikellefi igin 12.400 dolar, evli
giftler igin 24.800 dolar ve hane reisi i¢in 18.650 dolar olarak belirlenmistir.
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vergisinin ti¢iincli diliminde yer alanlar i¢in de ayni degerlendirmeleri yapmak
miimkiindiir. Daha da 6nemlisi ABD’de endiistri alaninda ¢alisan is¢ilerin yillik
ortalama ticretleri 35 bin olarak goriilmektedir. En diisiik iicret alan yiizde 10’luk
kesim yillik ortalama olarak 22 bin dolar elde ederken, en yiiksek yillik iicret
ortalamasi elektrik iiretim ve dagitim alaninda yillik yaklasik 83 bin dolar
diizeyindedir. Dolayisiyla beyaz yakali is¢iler i¢in gegerli olan yorumlarimiz
mavi yakalilar i¢in de ayn1 bicimde gecerli goriinmektedir.

Sonug olarak diisiik ticretli vergi miikelleflerinin gelir vergisinin ilk iki
diliminde yogunlastigimi goériiyoruz. Standart vergi indiriminin disiik iicretlilere
yonelik adaletsiz bir artan oranlilik olusturdugunu, gelir vergisindeki oran
indirminin ise mavi ve beyaz yakali isciler bakimindan farkli bir durum
yaratmadigini, her iki grubun iist kesimlerine yonelik oldugunu sdylememiz
mimkiin goriinmektedir. Asagida gelir vergisine dair diger verileri bu
degerlendirmeler cergevesinde inceleyecegiz.

2. Cocuk ve bagimh indirimi

TCJA ile maksimum ¢ocuk indirimi 17 yas alt1 i¢in 1.000 dolardan 2.000
dolara yiikseltilmistir. 2.500 dolar iistii gelir elde edenler i¢in indirim tutar
vergiyi geciyorsa, miikellefe vergiyi gecen kismin yiizde 15’1 geri 6denmektedir.
Indirimin azalma esigi icin y1llik gelir 75 bin dolardan 200 bin dolara, evli ciftler
icin ise 110 bin dolardan, 400 bin dolara ¢ikmistir. Ancak yeni diizenlemeyle
yiikseltilen ¢ocuk indiriminden, sadece bir ebeveyni galisan hanelerdeki 17 yas
altt 29 milyon c¢ocuk yaralanamamaktadir. Ciinkii bu hanelerde indirim igin
gerekli gelir elde edilememektedir. Yar1 zamanh ¢alisan, minimum ticret alan ve
bir ¢ocugu olan bir anne 712 dolar indirim alabilmektedir. Eger tam zamanl
calisirsa indirimi 1.400 dolara ¢ikmaktadir. indirimin tamamini alabilmek igin
yilda 24 bin dolar kazanmasi gerekmektedir ki bu da yillik asgari {icretin
oldukga {izerindedir (Maag, 2018). Baska bir deyisle, iicretleri en diisiik yiizde
on bu indirimden yararlanamamaktadir.

Bagimli indirimi, 2.000 dolarlik ¢ocuk indirimi ig¢inde olmayip, 500
dolar tutarinda ayrica uygulanmaktadir. 17-18 yasinda evde oturanlar, 19-24 yas
aras1 tam zamanli okula gidenler ve yasli ebeveynler bagimlilar olarak
sayilmaktadirlar. Bagimli indiriminde, ¢ocuk indirimde oldugu gibi, vergiyi asan
kistm miikellefe geri 6denmemektedir. En diisiik besinci ¢eyrek gelir grubuna
dahil aileler ise bu indirimden en az yararlananlardir. Ciinkii bu grubun tiim
indirimden yararlanacak gelirleri yoktur. Uc¢ veya daha diisiik yas cocuk
sahipleri bu indirimden daha fazla yararlanmaktadir, ¢iinkii indirim i¢in gerekli
gelir grubuna dahil olanlar bu kesimlerdir. Toplam olarak baktigimizda en
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yiiksek iiciincii ve dordiincii ceyreklik gelir gruplarma® dahil ailelerin bu
indirimden yararlandigini goriiyoruz (Maag, 2018).

2018 National Occupational Employment and Wage Estimates United
States verilerini inceledigimizde; perakende satis islerinde calisan 14,5 milyon
is¢inin yiizde 25’inin yillik ortalama 22 bin dolar gelire, 8§ milyon temizlik
iscisinin ylizde 25’inin yillik ortalama 21 bin dolar gelire ve fast-food
sektoriinde ¢alisan 53 milyon is¢inin yiizde 25’inin yillik ortalama 22 bin dolar
gelire sahip oldugunu gormekteyiz. Mavi yakali iscilerin en disiik gelire sahip
olanlari, hizmet sektoriiniin en diigiik {icretlilerine gorece daha yiliksek iicret
aldiklar i¢in, beyaz yakali en diisiik iicretli gelir grubuna kiyasla bu indirimden
daha fazla yararlanma sansina sahiptirler. Bu rakamlar bize tiim bu meslek
gruplarindaki Amerikali iscilerin ¢ocuk indiriminden yararlanamayacagini
gostermektedir.

Cocuk bakimina iliskin indirimlerde de benzer bir durum oldugunu
s0ylemek miimkiindiir. Cocuk bakimina dair ii¢ vergi indirimi bulunmaktadir:
Bunlardan birincisi, c¢ocugun evde ebeveyn veya biiyiikanne-biiyiikbaba
tarafindan bakilmasi durumunda yapilan ve indirim fazlasinin geri 6denmedigi
indirim (above the line); ikincisi, diigsiik gelirli ailelere evde bakim yapacak
birinin olmamasi durumunda ¢ocuk bakimi i¢in yapilan, indirim fazlasinin geri
odendigi (refundable) indirim; tgilinciisii ise 6zel okul indirimi gibi ¢ocuk
bakimina yonelik diger bazi gider indirimleridir.

Ortalama olarak bakildiginda, Trump’imn ¢ocuk bakimina yonelik
getirdigi vergi indirimleri diisiik ve orta gelirli ailelere olduk¢a az katkida
bulunmaktadir (Batchelder, Maag, Huang ve Horton, 2017, s. 759). Bu indirim,
ortalama c¢ocuk basmma vergi sonrast geliri yaklasik olarak yilizde 0,2
artirmaktadir. indirim, gelirleri y1llik 40 bin dolar alt1 olan hanelerin vergi iadesi
sonras1 gelirlerini ylizde 0,1 oraninda artirmaktadir. Gelirleri 100 bin dolar ile
200 bin dolar arasinda olanlar igin bu katki yilizde 0,3 seviyesindedir. Vergi
indirimin yiizde 70’lik kismu geliri 100 bin dolar ve {istii olanlara, yiizde 25’1 ise
geliri 200 bin dolar ve iistii olanlara katkida bulunmaktadir (Batchelder vd.,
2017, s. 760). Rakamlardan da anlasilacagi iizere, cocuk basina yapilan bakim
harcamalarma dair indirim daha ¢ok marjinal vergi orani yiiksek olan yiiksek
gelir grubuna dahil ailelere yoneliktir. Diisiik gelir grubu bu indirimden
yararlansa da miktar1 olduk¢a azdir. Ayni ¢ocuk bakim masraflarina sahip
olsalar bile diisiik gelirli ailelerin ¢ocuk bakim harcama indirimleri yiiksek gelir
grubu ailelere gore daha azdir (Batchelder vd., 2017, s. 760).

Cocuk bakim giderleri 6zellikle diisiik ve orta gelirli aileler i¢in oldukca
maliyetlidir. 2015 yilinda 4 yasinda bir ¢ocugun ortalama bakim maliyeti
Mississippi’de 4.439 dolar, Washington D.C.’de ise 17.863 dolar civarindadir.

YBurada gelir gruplarmm gelirlerine iliskin veriler bulunmamaktadir. Gelir gruplar en diisiik
birinci ¢eyrekten baglayarak en yiiksek besinci ¢eyrege dogru siralanmigtir.
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Yillik minimum iicretin 15 bin dolar oldugunu diisiiniirsek, cogu alt gelir grubu
icin bu maliyetler karsilanir diizeyde degildir. Cocuk bakim maliyetleri tek
ebeveynler ile diisiik gelirli hanelerin gelirlerinin 6nemli bir kismin
olusturmaktadir. 5 yas alt1 ii¢ ¢ocugu olan, yillik geliri 50 bin dolar ve alt1 olan
ailelerin geliri i¢indeki gocuk bakim harcama orani, geliri 50 bin ve istii olan
ailelere gore ii¢ kat daha fazladir. 2013-2014 yillar1 arasinda medyan 5 yas altt
cocugu olan tek ebeveynin ¢ocuk bakim maliyeti i¢in yaptig1r cepten harcama
yaklasik 3 bin dolar olup, bu miktar ortalama gelirin yilizde 15’ine denk
gelmektedir. Evli hanelerde ise medyan maliyet 5.400 dolar olup, bu miktar
gelirinin yiizde 6’sina tekabiil etmektedir. 1985 ve 2011 yillar1 arasinda ¢ocuk
bakim maliyeti reel olarak yiizde 70 oraninda artmustir (Batchelder vd., 2017,
s.761). Diisiik ve orta gelir grubunun ¢ocuk bakim maliyetlerinde ¢ok diisiik bir
etki yapan bu indirimin, hane geliri yillik 250 bin dolar ve iistii olan ailelere
etkisi daha fazladir (Batchelder vd., 2017, s. 764-765).

Dolayisiyla toplam olarak diisiiniildiigiinde gelir vergisi oran indirimine
benzer bir sonug ortaya ¢ikmaktadir. Her ne kadar mavi yakalilarin en diisiik
iicretlileri beyaz yakalilarin diisiik {icretlilerinden daha yiiksek {icret diizeyine
sahip olsa da, ¢ocuk ve gocuk bakim indiriminden yine her iki is¢i grubunun en
tist gelir diizeyine sahip olanlar1 yararlanmaktadir.

3. Uzun donem sermaye gelirleri vergi oran indirimi

ABD vergi sisteminde bir yildan fazla siire ticari amagla kullanilan
sermaye gelirleri, gelir vergisi tarifesinin disinda vergilendirilmektedir.
Dolayisiyla gelir vergisi disinda vergilendirilen sermaye gelirleri uzun dénem
sermaye gelirleri olarak adlandirilmaktadir. Sermaye vergisi, yiizde 25°1ik gelir
vergi diliminin altindaysa yiizde 0; ylizde 25- 35’lik vergi diliminin i¢indeyse
yiizde 15; yiizde 35 isti vergi dilimindeyse yiizde 20 olarak belirlenmigtir. Eger
gelir, bekdr miikellef icin 200 bin dolar ve eslerin gelirlerinin birlikte
degerlendirildigi durumda 250 bin dolarn iistiindeyse yiizde 3,8 net yatirim gelir
vergisi alinmaktadir (The Tax Policy Center, 2020b).

2017 yilindaki degisimle birlikte 2020°de bekarlar igin sermaye
gelirlerinin vergilendirilme oran1 40 bin dolar ve iistii i¢in yilizde 15; 441.450
dolar ve iistii igin yiizde 20 olarak belirlenmistir. Evli vergi miikellefleri igin ise
bu oran 53 dolar ve {istii i¢in ylizde 15 ve 469 bin dolar ve iistii igin ylizde 20
olarak belirlenmistir. Eger gelir, bekar miikellef i¢in 200 bin dolar ve eslerin
gelirlerinin birlikte degerlendirildigi durumda 250 bin dolarin {istiindeyse ylizde
3,8 net yatirim gelir vergisi alinmaktadir (El-Sibaie, 2019). Boylelikle sermaye
vergi oranlar1 gelir vergisi tarifesinden ayristirilmistir (The Tax Policy Center,
2020b). Baska bir deyisle, en iist gelir grubuna yani daha 6nceden 39,6’lik vergi
orant dilimine dahil olup yiizde 20 oraninda vergilendirilenler artik yiizde 15
oraninda vergilendirilmektedirler. Diger yandan, 2016 yilinda yaklasik 90 bin
dolar sermaye geliri i¢in ylizde 0 vergi uygulanirken, bu istisna yaklagik 40 bin
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dolara diisiiriilmiistiir. Net yatinm gelir vergisinde ise herhangi bir degisiklik
yapilmamustir.

Son bes yil i¢cinde en az iki y1l ABD’deki konutunda ikamet eden vergi
miikelleflerinin konut satislarindan elde ettikleri gelir, bekar miikellefler i¢in 250
bin dolara kadar, evli ciftler i¢cin 500 bin dolara kadar gelir vergisinden istisna
edilmistir. 10 milyon dolardan fazla sermaye gelirleri veya menkul kiymet ihrag¢
tarihinden sonra briit menkul degerleri 50 milyon dolarin altinda olan yerel C
isletmelerinin'® bes y1l i¢inde elde ettikleri menkul kiymetlerin on katina kadar
vergilendirilmez. Firsat Fonu'' (Opportunity Fund) kapsamida en az 10 yillik
yatirimdan elde edilen sermaye gelirleri vergilendirilmemektedir. 5-10 yil
arasinda ise kismi istisna uygulanmaktadir. Sermaye kayiplari, 3 bin dolara
kadar diger vergilendirilebilir gelirden indirilebilir, bu indirim kullanilmadiysa
diger yillara aktarilabilir (The Tax Policy Center, 2020b).

4. Belirli isletme gelirlerinde yiizde 20 indirim (deduction for
qualified business income)

Daha once de belirttigimiz gibi ABD vergi sisteminde kurum gelir
vergisinde isletmeler genel olarak C isletmeleri olarak adlandirilirlar. Bu
isletmelerde vergilendirilen gelir, ortakliklardan'® bagimsiz olarak yapilir. Yani,
bu isletmeler kurum gelirleri iizerinden bir kere vergilendirilir. S isletmeleri ve
ortakliklar ise pass through business olarak adlandirilir ve kar paylari tizerinden
vergilendirilirler (Congressional Research Service, 2019, s.11-12). Pass through
kavrami, bu isletmelerin gelirlerini miilk sahipleri tizerine (through) gecirmeleri
(pass) gergevesinde kullanilir. Pass through isletmeleri gelir vergisi kanunlarina
gore vergilendirilir. Baska bir deyisle, pass through isletmeler kurumlar
vergisine tabi olmayan isletmelerdir (Greenberg ve Kaeding, 2018).

Trump’in  yeni uygulamasiyla vergi miikellefleri, S isletmeleri,
ortakliklar ve sahis sirketlerinden elde ettikleri gelirlerin yiizde 20’sini
vergilendirilebilir gelirlerinden diisiirebilirler. Gayrimenkul yatirim ortakligi kar
pay1, halka agik ortakliklardan elde edilen gelirler ve kooperatif gelirleri bu
indirim ¢ergevesinde degerlendirilir. indirim igin belirli smirlar bulunmaktadir.
Belirli bir esik tstliindeki saglik, hukuk, muhasebe, sahne sanatlari, atletizm,
finansal hizmetler, aracilik hizmetleri ve yatirim yonetim sirketlerinde indirim
kademeli olarak gerceklesmektedir. Bu esik evli ciftler icin 321.400 dolar ve
diger miikellefler icin 157.500 dolardir. Indirim tutari, yiiksek olan ikinci gelirin

ABD vergi sisteminde kurum gelir vergisinde isletmeler genel olarak C isletmeleri olarak
adlandirlirlar (Congressional Research Service, 2019, s. 11-12).

7 Kiigiik ve orta dlgekli igletmelere kredi sunan bir fondur (Opportunity Fund, 2019).

®Genel olarak ortaklik, en az iki ortaktan olusan ve kari, zarari, indirimi vb. sorumluluklari
paylasan anlamma gelir. En yaygin ortakliklar, smirli sorumlu ortaklik (limited liability
partnership), komandit sirket (limited partnership), halka agik sirket (publicly traded partnership)
ve 100 veya daha fazla olan ortaklik (electing large partnership) olarak bilinmektedir
(Congressional Research Service, 2019, s. 12).
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yiizde ellisi veya ikinci ticretin ylizde 25’1 ile miilk maliyetinin yiizde 2,5’inin
toplamu ile sinirlidir (Congressional Research Service, 2019, s. 5).

2018 yili itibariyle ¢ogu isletme pass through kapsamindadir. 2013
yilinda 33.4 milyon sirket vergi kaydinin sadece 1,6 milyonu, yani yiizde besi C
isletmesidir. Sirket gelirlerinin yiizde 60’1 C isletmelere aittir (Toder, 2018).
Ozel istihdamin yarisini pass through isletmeleri saglar (Greenberg ve Kaeding,
2018). TCJA bu indirimle, kurumlar vergisi indiriminden yararlanamayan pass
through isletmeleri ig¢in benzer bir vergi ayricaligi saglamistir. Bu indirim
isletmelerin maksimum oOdeyecegi gelir vergisi oranim1 yilizde 29,6’ya
diisiirmektedir ve bu da en yiiksek gelir vergisi orani yiizde 37 ile yeni kurumlar
vergisi orani yiizde 21’in ortasinda bir orandir. Ancak bu uygulama vergiden
kaginmay1 tesvik edebilir (Toder, 2018). Bu indirim taraftar1 olanlar pass-
through sektorlere faydali olacagimi ve biiylik kurumlara benzer vergi
avantajlarinin  pass through isletmelere de saglanacagini dile getirirken,
uygulamaya kars1 ¢ikanlar pass through isletme gelirlerine digerlerine oranla
keyfi bir avantaj saglandigin1 ve yliksek gelirli vergi miikelleflerinin bu
indirimden yararlandigin1 sdylemektedirler (Greenberg ve Kaeding, 2018).
Americans for Tax Fairness raporuna gore, pass through vergi indiriminin yiizde
98’1, Hazine Sekreteri Steven Mnuchin’in soyledigi gibi geliri yillik 500 bin
dolar olan isletmelere yonelik degildir. 2018 yilinda bu ¢er¢evede yapilan vergi
indirimlerinin 1 milyon dolart 50 bin dolar ve alti, 2 milyon dolar1 50-100 bin
dolar, 6 milyon dolar1 100-200 bin dolar, 13 milyonu 200 bin-1 milyon dolar ve
18 milyon dolari 1 milyon dolar ve iistii gelir sahiplerine gitmistir (2019a, s. 11).

5. Mortgage faiz indirimi

Mortgage faiz indirimi, gelir vergisinin 1913 yilinda yiiriirliige
girmesiyle birlikte Amerika vergi sistemine dahil olmustur. 2017 yilinda TCJA
yayimlanana kadar, birinci veya ikinci mortgage evi i¢cin 1 milyon dolarlik
kredinin faizi ve buna ek olarak 100 bin dolara kadar ipotekli ev kredisi igin
(home equity debt) faiz indirimi firsat1 saglanmisgtir. TCJA yeni mortgage ve
ipotekli ev kredisi i¢in bu miktar1 750 bin dolar ile sinirlamistir. Mortagage faiz
indirimini elestirenler, kira gelirlerinden vergi alinmadigini, mortagage indirimi
ile kira getirili ev sahipliginin tesvik edildigini belirtmektedirler. Bu durum ABD
Ulusal Emlakgilar Birligi (National Association of Realtors) eski bagkani
tarafindan Amerikalilarin ev sahibi olma riiyasi ile ilgili degerlendirilmektedir.
Bu indirimin ev sahipligini artirp artirmadigi, devletin bu g¢ercevede temel
amacinin bu olup olmadigina dair ¢esitli tartismalar yapilmaktadir. TCJA nin
kira geliri muafiyetine yonelik bir degisiklige gitmezken sadece mortgage faiz
indirim oranin1 diislirmesi ikinci en iyi politika olarak goriilmektedir.

The Joint Committee on Taxation, mortgage faiz indiriminden daha ¢ok
yiiksek gelir gruplarinin yararlandigini, ¢iinkii bu gelir grubunun daha yiiksek
degerli evler satin alabildigini sOylemektedir. Baska bir deyisle marjinal vergi
oramt yiikseldikg¢e vergi indiriminden elde edilen fayda yiikselmektedir. Geliri
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100 bin dolarmm altinda olan hane halklari, mortgage faiz indiriminin yaklagik
yiizde 16’sindan yararlanmaktadirlar (Drukker, Gayer, ve Rosen, 2018, s. 1-2).

McClelland ve Syaed (2019), mortgage indirim oraninin 750 milyon
dolar diizeyinde borglar1 kapsamasiyla birlikte, 2018 yilinda 750 milyon dolarlik
mortgage kredilerinin yiizde 50 arttigini, eski indirim diizeyi olan 1 milyon
dolarlik mortgage kredilerinde ise yiizde 10’luk disiis yasandigini
belirtmiglerdir. Gale’e gore ise (2017) yeni diizenleme indirimde sadece kii¢iik
bir diisiis yapmistir. Mortgage vergi indirimi konut sahiplik oranim
artirmayacaktir. Nitekim mortgage faiz indirimi olmayan Birlesik Krallik gibi
iilkelerin konut sahiplik orant ABD’den daha yiiksektir. Cogu konut sahibi
Amerika’li ylizde 15 ve daha alti oranda vergilendirilmektedirler. Dolayisiyla
cogu ev sahibi bu indirimden az veya hi¢ yarar elde edememektedir. Indirim,
konut sahipligi oranin1 artirmak yerine daha biiyiik, daha liiks, biiyiik enerji
maliyetine ve carpik kentlesmeye neden olan evlerin yapilmasini tesvik
etmektedir. Biiyiikk bor¢lanmay1 tesvik ettigi icin finansallagmaya katki
saglamaktadir. Gale (2017) indirimdeki diislisiin bu egilimi degistirecegini
diisiinmemektedir. Diger yandan, indirim regresiftir, bu indirimden daha ¢ok
yiiksek gelir grubu yararlanmaktadir. Orta-sinifa yonelik bir fikir olarak ortaya
ciksa da en iist geyrege oranlandiginda orta gelire sahip yiizde yirmi bu indirimin
sadece yiizde 7’sinden yararlanmaktadir. Orta gelire sahip yiizde yirminin
sadece yiizde 17’si bu indirimden yaralanirken, en yiiksek gelirlere sahip ¢eyrek
icin bu oran yiizde 70’tir. Diger yandan bu indirimin maliyeti oldukc¢a biiyiiktiir,
2017 y1l1 i¢in bu oran 60 milyar dolardir.

6. Kurumlar vergisi indirimi ve kontrol edilen yabanci kurum
kazanclan aktif gelir indirimi

Amerikan sirketlerinin istihdam yaratacak yatirimlar yapmamasi,
sermaye harcamalarinin finansal piyasalara kanalize olmasina neden olmaktadir.
Bu da Trump’mm “bring back jobs” kampanyasinin temelini olusturmustur.
Diinya Bankasia gore Trump’in vergi indirimleri kiiresel ekonomik biiyiimeye
katkl saglayacaktir. Bu dogrultuda sermayeye yapilmasi diisiiniilen en onemli
indirim kurumlar vergisi disiisiidiir. Trump’in ilk Onerisi kurumlar vergisini
yiizde 35’ten yiizde 15’¢ indirmek iken, uygulamaya gegen vergi orani yiizde 21
olmustur. Buradaki ama¢ ABD’ye yapilan yatinmlar1 arttirmak olmustur.
ABD’de imalat yatirimi yapacak isletmelere, sermaye harcamalar ve faiz
O0demesi indirimi hakki taninmasi diigiiniilmiistiir. Burada bahsedilen sermaye
harcamalar1 yatirim baslangi¢ maliyetleri, sirket aktifleri ve girket gelistirme
harcamalar1 olarak tanimlanmaktadir. ABD’de son on yilda en ¢ok sermaye
harcamasi yapan sirketlerin harcama oranlar1 yiizde 10’dan yiizde 6,1°¢
gerilemistir. Biiyiik 6l¢ekli sirketler olan Exxon Mobile, Chevron, Royal Dutch
Shell, BP, ENI ve Total 2017 yilinda sadece 100 milyar dolar sermaye
harcamas1 yapmistir. Bu oran 2016 yilina gore yiizde 7’lik dislisii ifade
etmektedir. Sermaye harcamasi indirimleri i¢in de ilk yil yapilacak yatirimlarin
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hepsinin indirim kapsamina alinmasi hedeflenmektedir. Bu sekilde satiglarinin
yiizde 40’1 ABD i¢inde gergeklestiren Klockner Co. gelik ve metal sirketinin
gelecek yil yatirimlarmin artacagi beklenmektedir. Yine GameStop video
oyunlar1 ve tiiketici elektronik sirketi stratejisini degistirerek sermaye
harcamalarmi 160 milyona ¢ikarmay1 diistinmektedir (Ibrahim, 2017, s. 635-636,
640-642).

Diger yandan, Cumhuriyetciler, ABD’de istihdam olanaklarini artirma
amactyla Border Adjustment Tax (BAT) fikrini ortaya atmislardir. Bu vergi,
ihracattan elde edilen gelirleri disarda tutacak, ithal edilen mallarin maliyet
olarak vergiden diismesini engelleyecektir. Trump bu verginin ABD’de daha ¢ok
istihdam yaratacagini sOylemistir. Bir y1l 6nce ise bu oneri yerine ABD diginda
tiretilen triinler i¢in yiizde 35 oraninda vergi Onerilmistir. Ardindan BAT’1n
Cumbhuriyetciler tarafindan kabul edilen bir 6neri olmadig1 dile getirilmistir.
BAT, ABD’li sirketler tarafindan hem destek almis hem de elestirilmistir.
Boeing ve Pzfier gibi dev sirketler biiyiik oranda ihracat¢i olduklari i¢in bu
oneriyi desteklerken, Auto-Zone ve Wal-Mart biiyiik ithalat¢r olduklari igin
onerinin karsisinda durmustur (Ibrahim, 2017, s. 642-643).

Americans for Tax Fairnes tarafindan hazirlanan rapora gére, kurumlar
vergisinin ylizde 35°ten ylizde 21°¢ indirilmesi federal biit¢eye biiyiik yik
getirecekken, istihdam agisindan 6nemli bir katki yapmayacaktir. Biiylik saglik
sigorta sirketi Anthem, 2018 yilinda 662 milyon dolarlik vergi indirimi alirken
bunun 58 milyon dolarini emeklilik hesaplari katkisi ig¢in kullanmigtir. Bu
cergevede vergi indiriminin ortaklara yilizde elli daha fazla kar olarak geri
donecegi digiiniilmektedir (2019b, s.5). Telekom devi AT&T 2 milyar dolarlik
vergi indiriminden yararlanirken, Ceo Randall Stephenson vergi indiriminin 7
bin yeni isttihdam anlamina gelecegini agiklamasindan sonra girket 10 bin
sendikali is¢inin isine son vermistir (2019, s.6). ila¢ devi Pfizer ise 2018 yil1 igin
2 milyon dolar vergi indirimi alirken, 2017 Ocak ile 2018 Mart arasinda ilag
fiyatlarina ortalama yiizde 30 zam yapmustir (2019, s.11). White House’a gore
(2019) ise TCJA, yerlesik olmayan 06zel sabit yatirim artisi, istihdam artisi,
hanehalki gelir artis1 konusunda oldukga basarili olmustur.

Rapor, Forbes 100’deki diger isletmelere dair bu ve buna benzer
orneklerler doludur. Panitch ve Gindin (2019, s.18-19), 2008 krizinin finansal ve
finansal olmayan sirketler i¢in kesinlikle bir karhlik krizi olmadigini, finansal
olmayan kuruluglar i¢in 2008 oncesinde yiiksek vergi Oncesi karlarin
kazanildigini, vergi sonrasi kérlarin ise 2013-2014 itibariyle yarim yiizyilin en
yiiksek noktasina ¢iktigini ve Trump’in bahsettigimiz vergi indirimlerinden 6nce
de aymi diizeyde devam ettigini sdylemektedirler. Americans for Tax Fairness
tarafindan hazirlanan raporlar dikkate alindiginda Panitch ve Gindin’in (2019)
bahsettigi egilimin Trump’in vergi indirimleri ile asilabilir oldugunu séylemek
miimkiin degildir.
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Trump’m ABD’de yatirimlar arttirmaya yonelik diger énemli reformu
Kontrol Edilen Yabanci Kurum Kazanglarma (KEYKK) iliskindir. Kurumlar
vergisi oran indirimi, ilk alt1 vergi harcamasi i¢inde goriilmese de KEYKK aktif
gelirler indirimi dikkat ¢eken bir vergi harcamasi kalemidir.

Bilindigi lizere uluslararas: sirketlerin vergilendirilmesinde, diinya geliri
ilkesi ve miilki vergileme ilkesi olmak iizere iki yontem vardir. Birinci ilkede
vergileme kurumun diinya genelinde elde ettigi kazang iizerinden yapilirken,
ikinci ilkede vergileme kurumun {ilke i¢inde elde ettigi kazang tizerinden yapilir.
Bunun sonucu olusacak ¢ifte vergilemenin oniine gegmek igin ¢esitli onlemler
almir. Yabanci iilkelerde odenen vergiler, ikamet edilen iilkede Odenen
vergilerden diisiiliir. Ulkeler bu diizenlemeleri yaparken gelirleri aktif ve pasif
olarak ayirirlar.

ABD’de aktif gelirler (tangible-maddi varliklar) kar paylari, pasif
gelirler patent, marka degeri, telif 6demeleri (intangible-maddi olmayan) olarak
ayrilir. TCJA, KEYKK aktif gelirleri yani kar paylar1 dagitilsa dahi aktif
gelirinin yiizde onuna kadar ABD’ye aktarilan kar paylar1 iizerindeki vergileri
kaldirmistir. Boylelikle ABD disinda iiretim yapan sirketlerin ABD’ye kar pay1
aktarmalariin kolaylastirilmast s6z konusu olmustur. ABD, KEYKK aktif
gelirlerinde yapilan bu reform ile uluslararasi kazanglarin vergilenmesinde
diinya geliri yaklasimindan kopmus olmaktadir. Bagka deyisle ABD’li sirketler
yurtdisindan elde ettikleri gelirleri kér pay1 biciminde dagittiklarinda belli bir
sinira kadar vergilendirilmeyeceklerdir. Diger yandan TCJA ile pasif KEYKK’m
diinya geliri yaklasimiyla vergilendirilmektedir. Buradaki amag¢ patent, marka
degeri, telif gibi gelirlerinin ABD’de kalmasini saglamaktir. TCJA bu amacim
vergileri sifirlayarak degil, pasif gelirlerde vergi oranini diigiirerek yapmaktadir
(The Tax Policy Center, 2020c).

7. Isveren saghk sigortasi ile emeklilik katkilar1 ve kazanclari
istisnasi

Isveren saghk giivencesi ve saglk sigortasi istisnasinin ABD’de uzun
yillar boyunca toplam vergi harcamalarinin ilk siralarinda yer almasi, ABD’de
saglik sigortasinin tarihsel olarak nasil yapilandinildigiyla ilgilidir. ABD’de
1800’lerin sonuna kadar saglik hizmetleri aile ve dernekler yardimiyla
saglanmaktaydi. Endiistri Devrimi, Bismarck uygulamalar1 ve kent yasaminin
gittikce Oonemli hale gelmesi saglik hizmetinin sunulmasma dair degisimleri
beraberinde getirmistir.

1929 déneminde ¢ogu Avrupa iilkesinde olanin aksine ve Roosevelt’in
cagrilarmin tersine ABD’de 6zel sigorta sistemi hakimdir. 1929’da Baylor
Universitesi ilk defa kar amaci giitmeyen bir saghk planini fonlamustir.
Roosevelt ulusal saglik sigortasini hayata geciremese de 1935’te Social Security
Act’i Kongreden gegirerek yaglilar i¢in emeklilik sigortast ve federal igsizlik
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sigortasint yiriirlige koymustur. Aid to Families with Dependent Children
(AFDC) ise bagimli g¢ocuklar i¢in devlet yardimi yapilmasini 6ngdren bir
diizenlemedir. 1939-1954 yillar1 arasinda Kongre ve cesitli kurulusglar isveren
destekli 6zel saglik sigortasinda isci ve igveren payini vergiden muaf tutmustur.
1950’1lerden sonra ise 0zel saglik sigortasinin eksiklikleri kapatilmaya caligilmis,
1956 yilinda ordu c¢alisanlar1 ve federal devlet calisanlari igin devlet sigortast
0zel saglik sigortasinin belli eksikliklerini gidermistir. Ancak bu tiir katkilar,
saglik sigortasinin eksiklerinin kapanmasi icin yeterli olmayinca, 1960’da
Kongre Kerr-Mills Act ile federal yardim finansmani vasitasiyla diisiik gelirli
yaslilarin saglik harcamalarini karsilamak i¢in bir program hazirlamistir. Kerr-
Mills programu ile ilgili eksiklikler ise 1965 yilinda Medicare ve Medicaid ile
giderilmeye calisilmistir. Medicare yaslilar i¢in ulusal sigortadir, 2006 yilinda
buna regeteli ilaclar da dahil olmustur. Medicaid ise federal ve merkezi devletin
birlikte finanse ettigi diisiik gelir grubuna sunulan 6zellikle de anne ve bagimhi
cocuklara yonelik saglik sigortasidir (Camillo, 2016).

Sosyal giivenlik ve Medicare finansmani ¢ogunlukla sosyal giivenlik
kesintileri (payroll tax) ile finanse edilmektedir. Bu katki, ticretlerin yiizde
15,3’0 olup, isci ve isverenler arasinda yar1 yariya ylizde 7,65 olarak
boliisiilmektedir. Sosyal giivenligin yaghlik, iggdremezlik gibi sosyal sigorta
alanlar i¢in toplam yiizde 12,4 oranindaki vergiyi, isveren ve is¢i yari yariya
yiizde 6,2 olarak ddemektedirler. 2019 yili igin vergi licretin yillik 132.900°lik
kismina uygulanmaktadir. Bu miktar enflasyona gore yeniden degerlenmektedir.

Medicare icin ise is¢i ve isveren ylizde 1,45 oraninda vergi 6demesi
yapmaktadir. Medicare i¢in bir baslangic miktar1 yoktur. Yiiksek gelir gruplar
ek Medicare vergisi (Patient Protection and Affordable Care Act-Obamacare ile
yirilirliige girmistir) 6demektedirler. Evli miikellefler igin geliri 250 bin dolar
iizerinde olanlar yiizde 0,9 ek medicare vergisine tabidir. Hane reisi ve bekéar
vergi miikellefi i¢in bu sinir 200 bin dolar olarak belirlenmistir. Bu miktar
enflasyon oranma gore yeniden degerlenmemektedir. Federal issizlik sigortasi
icin ise {lcretin ilk 7 bin dolarlik kismi i¢in yilizde 0,6 oraninda vergi
O0denmektedir. Disiik ve orta gelir grubu, gelir vergisi 6demesinden daha ¢ok
sosyal giivenlik 6demesi yapmaktadir. 30 bin veya alt1 gelire sahip gelir vergisi
miikelleflerinin neredeyse hepsi gelir vergisinden fazla sosyal giivenlik katkist
O0demektedir. Geliri yillik 100 bin dolar olan vergi miikelleflerinden 200 bin
dolar olanlara dogru ilerledikce, sosyal giivenlik katkisi paymin gelir vergisi
paymdan daha yiiksek olanlarin gittikce arttign goriilmektedir (Congressionla
Research Service, 2019, s. 14).

Glied (2018), TCJA’nin kamu sagligim1i dogrudan ve dolayli olarak
etkilemekte oldugunu séylemektedir. TCJA, Obama déneminde yiiriirliige giren
Patient Protection and Affordable Care Act’i iptal etmemis, ancak yiiksek
gelirlere yonelik ek Medicare vergisinden dogan vergi cezalarini kaldirmistir. Bu
cezanin amaci, saglik sigortasi finansmani i¢in devletten katki alma kosullarini
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yerine getiremeyen, saglikli, yiiksek gelir gruplarinin saglik sigortasina
katilmasini saglamaktir. Vergi cezalarinin kalkmasi, sigorta havuzundaki riskleri
artirarak saglik 6ddemelerinin yiikselmesine neden olacaktir. Ayrica TCJA nin
yiiksek gelir grubunun saglik sigortasi kapsami ve igerigine dair daraltici
diizenlemeleri bu kesimlerin sigortalilik oranim disiirecektir. Bu da saglik
harcamalarmi artiracaktir. Diger yandan, TCJA kamusal sagligi dolayli olarak da
etkilemektedir. TCJA ile yapilan vergi indirimleri federal bor¢lanmay1 artiracak
bu da saglik sigortasi kisintilara neden olabilecektir.

Wolff (2016, s. 110-111), federal biitge agiklarimin sosyal giivenlik
harcamalarinin  kisilmasini  mesrulagtirilmak i¢in  kullanilmakta oldugunu
soylemektedir. Ancak, federal biitce agiklar1 2007 sonrasi banka kurtarmalari
icin yapilmistir. Sosyal giivenlik sisteminin sorunu, harcamalarinin artis1 degil,
igsizlik nedeniyle gelirlerin azalmasidir.

ABD’de emeklilik sistemi de saglik sistemine benzer bir yapidadir.
Federal vergi kanunu, bireylerin emeklilik i¢in tasarruf yapmasii tesvik edecek
pek cok diizenlemeye sahiptir. Eger isveren finansmanina dayali bir emeklilik
planm1 varsa igveren emeklilik katkisini iicrete eklemek yerine ayrica ddemekte,
bu kisim da vergiden istisna edilmektedir. Bu istisna federal gelirlerin
azalmasma neden olmaktadir. Ozellikle emeklilik katkilar1 istisnasi, iicretleri
diisiirdiigli icin isverenin iicret iizerinden odedigi sosyal gilivenlik katki ve
Medicare vergisi kayiplarina da neden olmaktadir. Diger yandan, bu vergi
istisnasinin  ylizde 80’ininden en yiiksek gelir grubu yararlanmaktadir
(Horpedahl ve Searles, 2013). Baska bir deyisle, isveren-is¢i saglik sigorta
primleri ve sosyal giivenlik katkilar1 6demeleri istisnasi daha yiiksek gelir
vergisi tarifesine giren isverenler icin daha yiiksek bir indirim anlamina
gelmektedir (The Tax Policy Center, 2020d).

SONUC

Trump, TCJA ile ABD imalat yatirimlarini ve boylelikle istihdami
arttirmayi, ABD’nin kiiresel kapitalizm icindeki yerini pekistimeyi
hedeflemistir. Bu hedef Trump’in siyasal tabanini olusturan Amerikan orta
simifinin, 6zellikle de mavi yakal iscilerin istekleriyle uyusmaktadir. 7CJA4 nin
gelir vergisi oran indiriminden en ¢ok yararlananlar beyaz veya mavi yakali
is¢ilerin st gelir gruplari olmustur. Bu anlamda mavi yakalilara yonelik bir
ayricalik olusturuldugunu sdéylemek miimkiin degildir. Cocuk indiriminden en
cok tist gelir grubuna sahip haneler yaralanirken, mavi yakalilarin bu indirimdeki
tek avantaji beyaz yakalilarin en diisiik {icretlilerine gore bu indirimden daha ¢ok
yararlanmalar1 olmustur.

Trump doéneminde vergi harcamalari i¢erisinde miktar olarak en 6nemli
degisimin oldugu harcama kalemleri; ¢ocuk indirimi, belirli isletme gelirleri i¢in
yiizde 20 oraninda vergi indirimi, KEYKK aktif gelir indirimi ve uzun dénemli
sermaye gelirleri vergi oran indirimidir. Inceledigimiz iizere belirli isletme
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gelirleri i¢in indirim kurumlar vergisi indirimden yararlanamayan gelir vergisi
miikellefi sirket sahiplerine yoneliktir. Ancak, bu vergi harcamasindan
yararlananlar kiiciik isletmeler degil daha ¢ok biiyiik olcekli isletmelerdir.
KEYKK aktif gelirleri indirimi, ABD sirketlerinin kérlarini iilkeye getirmesini
saglamak amaclidir. Pasif gelirlere uygulanan vergi orani ise ABD’nin teknoloji
ihracatin1 caydirmaya yoneliktir.

Bir yildan fazla ticari amagclar i¢in kullanilan sermaye gelirlerine yonelik
vergi oran indirimi, gayrimenkul ve menkul sermaye gelirlerinin gelir vergisi
unsurlar1 igerisindeki ayricaligimin artirildigimi gostermektedir. Her ne kadar
mortgage indirim diisiisliniin gayrimenkul piyasasina 6nemli etkileri olmadigi
sOylense de, Trump yonetiminin 1 milyon dolarlik kredilere dair faiz indirimini
diisiirmesinin, gayrimenkul piyasasindaki finansallasmaya kismi bir rezerv
olusturdugunu diisiinebiliriz. Diger yandan, kurumlar vergisi oran indirimi vergi
harcama listesinin {ist siralarinda yer almasa da, Forbes 100 i¢in 6nemli katkilar
saglamigtir.

Belirli isletme gelirleri i¢in yilizde 20 oraninda vergi indirimi, KEYKK
aktif gelir indirimi, uzun donemli sermaye gelirleri vergi oran indirimi ve
kurumlar vergisi indirimi Trump’in kiiresel kapitalizm i¢indeki ABD’nin rekabet
giiciine odaklanan, yatinm ve istihdam arttirmaya yonelik statejisiyle
ortismektedir. Kurum kazanglarinin, gelir vergisi miikellefi ¢esitli sirketlerin,
gayrimenkul ve menkul gelir sahiplerinin TCJA’dan vergi avantajlari elde ettigi
acikken, biiyiik kurumlarin isten ¢ikartmalara devam etmeleri istihdam agisindan
amaclanan hedefin vergi indirimleri araciligiyla gerceklesmedigini kismen
gostermektedir. Bu baglamda vergi harcamalarinin toplam pay1 icinde orta
siniflarin paymni disiindiigiimiizde, TCJA’nin Trump’in orta smifa dayanan
Siyasi ayagini pek de karsilamadigini, Amerikan biiyiik sirketleri ve devlerine
yonelik oldugunu goriiyoruz. Kuskusuz Trump’in vergi indirimleri kiiresel
kapitalizm i¢cinde ABD firmalarina kismi bir rekabet istiinliigii saglasa da
ABD’nin kiiresel kapitalizm igerisinde yerine dair heniiz yorum yapmak
miimkiin gériinmemektedir.

Isveren emeklilik katki ve kazanglari istisnasi ile isveren saglik sigortasi
istisnasi, TCJA sonrasi da vergi harcamalari iginde ilk iki sirada olmayi
siirdiirmiistiir. Buradan ¢ikaracagimiz sonu¢ devletin, emeklilik ve saglik
konusunda prim katkisi sunan veya bu alani dogrudan finanse eden bir 6zne
olmak yerine, vergi harcamalar1 yoluyla primlerden vergi almamay tercih eden,
dolayisiyla ikincil bir rol alan bir konum {istlenmesidir. Emeklilik ve saglik
katkilariin 6nemli bir kismu {icretliler, 6zellikle de diisiik ve orta ticret diizeyine
sahip olanlar tarafindan yapilmaktadir. TCJA, yiiksek gelir gruplarimin saglik
sigortasina katilimimi tesvik edecegi diisiiniilen, ek medicare 6demeleri vergi
cezalarinin kaldirarak, saglik sigortasi finansmaninda alt ve orta gelirli hanelerin
aleyhine bir diizenleme yapmustir. Buna karsin emekilik ve saglik payi
istisnasindan en ¢ok yararlananlar ise isverenlerdir.
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Sonug olarak, vergi indirimlerinin yaratacag: biitce agiklari ve istihdam
konusunda beklenenlerin gergceklesmemesi, Trump’in Meksika duvarinin kendi
siyasal tabani iizerine yikilmasina neden olabilecek gibi goriinmektedir. Diger
yandan, pek ¢ok aracin yani sira kaynaklarin vergiler yoluyla sirketler yeniden
lehine dagitilmasi, 2008 kriziyle birlikte daha da agiga c¢ikan gelir dagilimi
adaletsizligini derinlestirecegi gibi, kriz sonrast kamu mali sisteminde ortaya
cikan geliskileri de kuskusuz perginleyecek gibi goriinmektedir. Keza Covid-19
pandemisinin ABD’de yarattig1 olumsuz tablo goz oniinde bulunduruldugunda,
saglikta Ozellestirmeyi tesvik eden, gelir dagilimi adaletsizligini artiran vergi
harcamasi politikalarinin, kamusal miidahale alanini daraltarak kiiresel salgin
gibi durumlarda toplum sagligim biiyiik tehlikeye attig1 rahatlikla sdylenebilir.

KAYNAKCA

Akdogan, A. (2005). Kamu Maliyesi. Ankara: Gazi Kitabevi.

Americans for Tax Fairness (2019a). Chartbook: Trump-GOP tax cuts failing
workers the economy. Erisim adresi
https://americansfortaxfairness.org/chartbook-trump-gop-tax-cuts-failing
workers-economy/

American For Tax Fairness (2019b). Costly corporate tax cuts benefit few
workers. Erisim adresi https://americansfortaxfairness.org/issue/costly
corporate-tax-cuts-benefit-workers/

Batchelder L. L., Maag E., Huang C.C. ve Horton, E. (2017). Assessing
President Trump’s Child Care Proposals. National Tax Journal,
70(4),759-782.

BBC (2018, Ekim 3). New York Times'tan Trump'a 'vergi usulsiizligi'
suclamasi: New York vergi dairesi inceleme baslatti. Erisim adresi
https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-45714907

BBC (2019, Nisan 8). Trump'in vergi beyannamesi asla yayilanmayaca. Erisim
adresi https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-47848710.

Camillo, C.A. (2016). The US healthcare system: Complex and unequal. Global
Social Welfare. 3(2), 151-160.

Corporate Finance Institute (CFI) (2019). What is head of household? Erigim
adresi
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/head-
of-household/

Committee for a Responsible Federal Budget (CRF) (2017, Ekim 25). Is
President Trump’s tax cut the largest in history yet? Erisim
adresi http://www.crfb.org/blogs/president-trumps-tax-cut-largest-

history-yet



https://americansfortaxfairness.org/chartbook-trump-gop-tax-cuts-failing%09workers-economy/
https://americansfortaxfairness.org/chartbook-trump-gop-tax-cuts-failing%09workers-economy/
https://americansfortaxfairness.org/issue/costly%09corporate-tax-cuts-benefit-workers/
https://americansfortaxfairness.org/issue/costly%09corporate-tax-cuts-benefit-workers/
https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-45714907
https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-47848710
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/head-of-household/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/head-of-household/
http://www.crfb.org/blogs/president-trumps-tax-cut-largest-history-yet
http://www.crfb.org/blogs/president-trumps-tax-cut-largest-history-yet

Amerika Birlesik Devletleri’nde Vergi Harcamalarinin Genel Seyri ve Trump Dénemi Vergi Harcamalari 203

Cole, A. (2016). Details and analysis of the Donald Trump Tax Reform Plan.
Erisim adresi https://taxfoundation.org/details-analysis-donald-trump-
tax-plan-2016/

Congressional Research Service (2019). Overview of the federal tax system in
2019. Erisim adresi https://fas.org/sgp/crs/misc/R45145.pdf

Drukker, J.A., Gayer, T. ve Rosen H.S. (2018). The mortgage interest
deduction: Revenue and distributional effects. Erisim adresi
https://www.urban.org/sites/default/files/publication/98928/the_mortgag
e_interest_deduction_revenue_and_distributional _effects 1.pdf

Durmus, M. (2019). Biiyiik degisim popiilist otoriterlesme. Istanbul: Imge.
Egesoy, M. (1965). Vergi reformlar: 1960-196. Ankara: Seving Matbaas.

El-Sibaie, A. (2019). 2020 tax  bracket. Erisim adresi
https://taxfoundation.org/2020-tax-brackets/

Foster, J.B. ve Chowdhury F. (2019). The rise of the right. Erisim adresi
https://monthlyreview.org/2019/10/01/the-rise-of-the-right/

Giray, F. (2002). Vergi harcamalart: Harcama vergileri agisindan analizi. Uludag
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. 21(1), 27-52.

Glied, S (2018). Implications of the 2017 tax cuts and jobs act for public health.
American Journal of Public Health.108(6), 734—736.

Greenberg S. ve Kaeding, N. (2018). Reforming the pass - through deduction.
Erisim adresi https://taxfoundation.org/reforming-pass-through-
deduction-199a/

Ibrahim, R. (2017). Tax reform under the Trump administration. Review of
Banking & Financial Law. 36, 635-646.

Horpedahl ve J. Searles H. (2013). The tax exclusion for retirement and pension
plans. Erisim adresi https://www.mercatus.org/publications/government-
spending/tax-exclusion-retirement-and-pension-plans.

Kayalidere G. ve Mastar Ozcan P. (2012). Gelir vergisi acisindan vergi
harcamalarinin analizi Tiirkiye ve bazi OECD iilke drnekleri. Siileyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 17(1),
341-366.

Maag, E. (2018). Who benefits from the child tax credit now. Erisim adresi
https://www.taxpolicycenter.org/sites/default/files/publication/152986/w
ho benefits from the child tax credit now 2.pdf

Mc Cleland R ve Syaed S. (2019). The TCJA’s cap on mortgage mterest
deductions tells us that taxes matter up to a point. Erisim adresi
https://www.taxpolicycenter.org/taxvox/tcjas-cap-mortgage-interest-
deductions-tells-us-taxes-matter-point.

McBride, W. (2013). A brief histroy of tax expenditure. Erisim adresi
https://taxfoundation.org/brief-history-tax-expenditures/



https://taxfoundation.org/details-analysis-donald-trump-tax-plan-2016/
https://taxfoundation.org/details-analysis-donald-trump-tax-plan-2016/
https://fas.org/sgp/crs/misc/R45145.pdf
https://www.urban.org/sites/default/files/publication/98928/the_mortgage_interest_deduction_revenue_and_distributional_effects_1.pdf
https://www.urban.org/sites/default/files/publication/98928/the_mortgage_interest_deduction_revenue_and_distributional_effects_1.pdf
https://taxfoundation.org/2020-tax-brackets/
file:///C:/Users/ZEYNEP/Desktop/Chowdhury
https://monthlyreview.org/2019/10/01/the-rise-of-the-right/
https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC5944881/
https://taxfoundation.org/reforming-pass-through-deduction-199a/
https://taxfoundation.org/reforming-pass-through-deduction-199a/
https://www.mercatus.org/publications/government-spending/tax-exclusion-retirement-and-pension-plans
https://www.mercatus.org/publications/government-spending/tax-exclusion-retirement-and-pension-plans
https://www.taxpolicycenter.org/sites/default/files/publication/152986/who_benefits_from_the_child_tax_credit_now_2.pdf
https://www.taxpolicycenter.org/sites/default/files/publication/152986/who_benefits_from_the_child_tax_credit_now_2.pdf
https://www.taxpolicycenter.org/taxvox/tcjas-cap-mortgage-interest-deductions-tells-us-taxes-matter-point
https://www.taxpolicycenter.org/taxvox/tcjas-cap-mortgage-interest-deductions-tells-us-taxes-matter-point
https://taxfoundation.org/brief-history-tax-expenditures/

204 Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 56, Mayis-Agustos 2020

Milliyet (2020, Ocak 22). Trump yine tehdit etti! Anlagma saglanamazsa...”
Erigim adresi http://www.milliyet.com.tr/ekonomi/trump-yine-tehdit-etti-
anlasma-saglanamazsa-6128060

Opportunity  Fund  (2020). Solid  business plan?  Erisim  adresi
https://www.opportunityfund.org/about/

Ongen, T. (2002). Marx ve siif. Praksis, 8, 9-29.

C")ngen,'T. (2014). Prometheus’un sénmeyen atesi giiniimiizde is¢i sinifi.
Istanbul: Yordam Yayinlari.

Panitch, L. ve Gindin S. (2019). Imparatorlugu Trump’lamak. Cev. Cigdem
Cidamli. Altiist Olmus Bir Diinya mi? Socialist Register 2019. Istanbul:
Notabene.

Pediik, T. (2005). Diinya’da ve Tirkiye’de Vergi Harcamalari. Trakya
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamus Yiiksek Lisans
Tezi: Edirne.

Pomerleau, K. (2015). 2016 tax  brackets.  Erisim  adresi
https://taxfoundation.org/2016-tax-brackets/

Riley, A. (2018). What is Trump? New Left Review, 114. Erisim adresi
https://newleftreview.org/issues/11114/articles/dylan-riley-what-is-trump.

Sachs, Jeffrey D.(2018). A new foreign policy: Beyond American
exceptionalism. Columbia University Press: New York.

Sarag, O. (2010). Vergi harcamalar1 ve iktisadi etkileri. Maliye Dergisi, 159,
262-267.

Sunley E. (2004). Tax expenditures in the United States experience and practice.
Brixi, H.P. Valenduc, C.M.A. & Swift L.Z. (Eds.). Shedding Light on
Government i¢inde (s.155-171). World Bank Press.

Swift, L.Z., Hana, P. B. ve C. Valenduc (2004). Tax expenditures: General
concept, measurement and overview of country practices. Brixi, H.P.
Valenduc, C.M.A. ve Swift L.Z. (Eds.). Shedding Light on Government
icinde (s.1-17). World Bank Press.

The Joint Committee on Taxation (1996). Estimes of federal tax expenditure for
1997-2001. Erisim adresi
https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=1206.

The Joint Committee on Taxation (2002). Estimes of federal tax expenditure for
2002-2006. Erisim adresi
https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=4461

The Joint Committee on Taxation (2006). Estimes of federal tax expenditure for

2006-2010. Erigim adresi
https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=1199



http://www.milliyet.com.tr/ekonomi/trump-yine-tehdit-etti-anlasma-saglanamazsa-6128060
http://www.milliyet.com.tr/ekonomi/trump-yine-tehdit-etti-anlasma-saglanamazsa-6128060
https://www.opportunityfund.org/about/
https://taxfoundation.org/2016-tax-brackets/
https://newleftreview.org/issues/II114/articles/dylan-riley-what-is-trump
https://www.amazon.com/Jeffrey-D-Sachs/e/B00QNYQRSQ/ref=dp_byline_cont_book_1
https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=1206
https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=4461
https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=1199

Amerika Birlesik Devletleri’nde Vergi Harcamalarinin Genel Seyri ve Trump Dénemi Vergi Harcamalari 205

The Joint Committee on Taxation (2010). Estimes of federal tax expenditure for
2009-2013. Erigim tarihi
https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=3642

The Joint Committee on Taxation (2012). Estimes of federal tax expenditure for
2011-2015. Erisim adresi
https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=4386

The Joint Committee on Taxation (2017). Estimes of federal tax expenditure for
2016-2020. Erisim adresi
https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=4971

The Joint Committee on Taxation (2018a).Estimes of federal tax expenditure for
2017-2021. Erisim adresi
https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=5095

The Joint Committee on Taxation (2018b). Estimes of federal tax expenditure
for 2018-2022. Erisim adresi
https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=5148

The Joint Committee on Taxation (2019). Estimes of federal tax expenditure for
2019—2023. Erisim adresi
https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=5238

The Joint Comittee on Taxation [JCT] (2020). Overwiev. Erisim adresi:
https://www.jct.gov/about-us/overview.html

The Tax Policy Center (2020a). How did the tax cuts and jobs act change
personal taxes?. Erisim adresi https://www.taxpolicycenter.org/briefing-
book/how-did-tax-cuts-and-jobs-act-change-personal-taxes

The Tax Policy Center (2020b). How are capital gains taxed? Erisim adresi
https://www.taxpolicycenter.org/briefing-book/how-are-capital-gains-

taxed
Tha Tax Policy Center (2020c). What is a territorial tax and does the United
States have one now?. Erisim adresi

https://www.taxpolicycenter.org/briefing-book/what-territorial-tax-and-
does-united-states-have-one-now

The Tax Policy Center (2020d). The exclusion lowers after tax cost of health
insurance for Most Americans. Erisim adresi
https://www.taxpolicycenter.org/briefing-book/how-does-tax-exclusion-
employer-sponsored-health-insurance-work

Toder, E. (2018). Eliminate the deduction for qualified business income and
require most firms to be taxed as pass-throughs. Erisim adresi
https://www.taxpolicycenter.org/taxvox/eliminate-deduction-qualified-
business-income-and-require-most-firms-be-taxed-pass-throughs

U.S. Bureau of Labor Statistics (2019). 2018 national occupational employment
and wage estimates United States. Erigim adresi
https://www.bls.gov/oes/current/oes_stru.htm



https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=3642
https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=4386
https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=4971
https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=5095
https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=5148
https://www.jct.gov/publications.html?func=startdown&id=5238
https://www.jct.gov/about-us/overview.html
https://www.taxpolicycenter.org/briefing-book/how-did-tax-cuts-and-jobs-act-change-personal-taxes
https://www.taxpolicycenter.org/briefing-book/how-did-tax-cuts-and-jobs-act-change-personal-taxes
https://www.taxpolicycenter.org/briefing-book/how-are-capital-gains-taxed
https://www.taxpolicycenter.org/briefing-book/how-are-capital-gains-taxed
https://www.taxpolicycenter.org/briefing-book/what-territorial-tax-and-does-united-states-have-one-now
https://www.taxpolicycenter.org/briefing-book/what-territorial-tax-and-does-united-states-have-one-now
https://www.taxpolicycenter.org/briefing-book/how-does-tax-exclusion-employer-sponsored-health-insurance-work
https://www.taxpolicycenter.org/briefing-book/how-does-tax-exclusion-employer-sponsored-health-insurance-work
https://www.taxpolicycenter.org/taxvox/eliminate-deduction-qualified-business-income-and-require-most-firms-be-taxed-pass-throughs
https://www.taxpolicycenter.org/taxvox/eliminate-deduction-qualified-business-income-and-require-most-firms-be-taxed-pass-throughs
https://www.bls.gov/oes/current/oes_stru.htm

206 Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 56, Mayis-Agustos 2020

United States Congres (2020). Joint economic committee. FErisim adresi
https://www.jec.senate.gov/public/index.cfm/about

Wamhoff, S. ve Gardner, M. (2018). Federal tax cuts in the Bush, Obama and
Trump years. Erisim adresi https://itep.org/federal-tax-cuts-in-the-bush-
obama-and-trump-years/

White House Council of Economic Advisers (2019). Two years on, tax cuts
continue boosting the United States economy. Erisim adresi
https://www.whitehouse.gov/articles/two-years-tax-cuts-continue-
boosting-united-states-economy/

Wolff, R. D. (2016). Capitalism’s crisis deepens essays on the global economic
meltdown. Chicago: Haymarket Books.

William G. Gale (2017). Gutting the mortgage interest deduction. Erigim adresi
https://www.taxpolicycenter.org/taxvox/gutting-mortgage-interest-
deduction

Yaragh, O. (2005). Tiirkiye'de vergi reformu. Ankara: Maliye Bakanligi
Yaynlart.



https://www.jec.senate.gov/public/index.cfm/about
https://itep.org/federal-tax-cuts-in-the-bush-obama-and-trump-years/
https://itep.org/federal-tax-cuts-in-the-bush-obama-and-trump-years/
https://www.whitehouse.gov/articles/two-years-tax-cuts-continue-boosting-united-states-economy/
https://www.whitehouse.gov/articles/two-years-tax-cuts-continue-boosting-united-states-economy/
https://www.taxpolicycenter.org/taxvox/gutting-mortgage-interest-deduction
https://www.taxpolicycenter.org/taxvox/gutting-mortgage-interest-deduction

UZUN DONEMDE I$SCi DOVIZ HAVALELERININ IHRACAT
UZERINDEKI ETKIiSI: HOLLANDA HASTALIGI GECERLI Mi?

Sinan YILDIRIM®

0z

Hollanda hastalig1 kabaca, dévizin bollagsmast sonucunda yerel para biriminin degerlenip
ihracatta rekabeti olumsuz etkilemesi seklinde tanimlanabilir. Bu ¢aligmada, 2017 baz yilinda isci
déviz havalelerinin GSYIH’ ya orani en yiiksek 10 iilkeden 6’sinda is¢i doviz havalelerinin ihracat
iizerindeki uzun dénemli etkisi panel es-biitiinlesme testleri ile incelenmis, is¢i doviz havalelerinin
Hollanda Hastalig1 durumuna yol acip agmadig1 arastirilmistir. Sonug olarak, is¢i doviz havaleleri ile
ihracat serileri es-biitliinlesik bulunmustur. PDOLS yontemiyle elde edilen uzun doénem is¢i doviz
havaleleri katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla is¢i doviz havaleleri ihracati
azaltmaktadir. Bu durumda is¢i doviz havalelerinin uzun dénemde dis ilkelerle rekabet giiciinii
azaltmakta oldugu sOylenebilir. Bir baska ifadeyle, Hollanda Hastaligi durumu s6z konusudur. Bu
durum, is¢i doviz havalelerinin sadece hane halki refahini artirdigini, toplam yatirimlarin artmasin
saglayacak sekilde sermaye stokuna doniismedigini gostermektedir. Politikacilar, is¢i doviz
havalelerinin yatirimlara daha fazla donligmesini saglayarak daha fazla ihracat rakamlarina
ulagabilirler. Bundan sonraki ¢aligmalarda, farkli donemler ele alinabilecegi gibi ele alinan iilke sayisi
da artirilabilir. Cografi olarak bakildiginda bu iilkeler birbirine komsu {iilkeler ise mekansal panel veri
yontemleri ile analizler yapilabilir.
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THE EFFECT OF WORKERS’ REMITTANCES ON EXPORT IN THE
LONG-TERM: IS THE DUTCH DISEASE VALID?

ABSTRACT

The Dutch Disease can be roughly defined as the negative response of competition in
exports as a result of local currency appreciation due to the abundance of foreign currency . In this
study, the long-run relationship of the effects of the workers’ remittances on export for 6 out of 10
countries which have the highest rate of remittances to GDP for base year 2017 is analyzed via panel
co-integration tests, and investigated whether the remittances cause the Dutch Disease. Consequently,
it is found that workers’ remittances and export series are co-integrated. The long-term workers’
remittances coefficient obtained by PDOLS method is negative and statistically significant.
Therefore, workers’ remittances decrease exports. In this case, it can be said that workers’ remittances
adversely affect competitiveness with the foreign countries in the long term. In the other words, there
is the Dutch Disease situation. This result shows that workers’ remittances only increase household
welfare, do not transform to capital stock that led to increase in aggregate investments. Politicians can
reach more export figures by transforming remittances to further investments. For the further studies,
different periods can be examined or the number of countries investigated could be increased.
Moreover, spatial panel data methods can be applied if the countries investigated are neighbor
geographically.

Keywords: Dutch Disease, Remittances, Export.

GIRIS

Ulkelerin gelismislik seviyesi arttikca sermaye artirrmlari neticesinde
artirllan tam kapasite ¢ikt1 diizeyine ulagsmak igin insan giictine duyulan ihtiyag
artar. Eger bu kapasite artiglari, niifus artis hizindan kiigiik kaliyorsa bu durumda
farkl iilkelerden iscilere ihtiya¢ duyulur. Ayrica, zenginlesen bireylerin kendine
daha fazla bos zaman ayirdigi diisiiniiliirse, ¢alisma yerine bos zamani tercih
edeceklerinden gelismis iilkelerde her zaman disaridan isciye ihtiyag
duyulabilmektedir. Ustelik bireysel zenginlesmenin sonucu olarak gelismis
tilkelerde hizmet sektoriinde g¢alisacak eleman bulunmasi giic hale gelmektedir.
Dolayisiyla gelismis {lkelerde olusan bu isgiicii ihtiyaci, az gelismis veya
gelismekte olan iilkelerden karsilanir.

Gelismekte olan birgok iilkede isgilerin dig lilkelere giderek calismasina
siklikla rastlanilmaktadir. Bu duruma neden olarak is¢ilerin asil ikametgahi olan
iilkelerde igsizlik oraninin fazla olmasi, refah diizeyi daha fazla olan iilkelere
gitmek suretiyle is¢ilerin kendileri ve aileleri i¢in daha yiiksek bir refah diizeyi
saglama cabasi gibi nedenler sayilabilir. Gelismekte olan ilkelerin doviz
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rezervlerine dnemli katki saglayan doviz havaleleri, ikamet ettigi {ilkeden bagka bir
ilkeye caligma amaciyla giden is¢ilerin elde ettigi gelirlerden asil ikamet ettikleri
iilkelere gonderdikleri kisimdir. Bazen dogrudan yabanci yatirimlar: asarak dnemli
bir uluslararasi finansman kaynagi olarak 6n plana ¢ikan is¢i doviz havalelerinin,
havaleyi alan hane halkina bireysel anlamda etkisi olacagi gibi, makro anlamda da
havale alan iilkenin ekonomisine birtakim etkileri olmaktadir (Ozy1lmaz, Bayraktar
ve Toprak 2019).

Yurtdisinda calisan isciler, havale olarak ailelerine para gonderdiginde
ailelerin bireysel olarak zenginlesecegi agiktir. Ancak bu bireysel zenginlik makro
anlamda bekleneni vermeyebilir. Hanelerde olusan bireysel zenginlik tasarruf
yerine tiiketime doniisiirse, bu durumda gelir artsa da tasarruf oranlar1 artmamakta,
beklenilen yatirim ve biliylime gerg¢eklesmemektedir (Bigen, 2017). Ayrica yurt
disindan asir1 miktarda doviz girisi olmasi, dovizi bol bulunur hale getirip dovizin
fiyat1 olan doviz kurunu asagi ¢ekebilir. Boylesi durumda ihracat¢ilarin mallar
yurt disindaki alicilar agisindan oldugundan daha pahali goriineceginden, ihracatta
diger iilkeler ile rekabetin biiyiik yara alacagi asikdrdir. Bu durum Hollanda
Hastalig1 diye adlandirilan duruma benzemektedir.

Corden (1984) tarafindan Hollanda Hastalig1 olarak literatiire kazandirilan
durum, Hollanda’da dogalgaz bulunmasindan sonra Hollanda para biriminin asir1
degerlenmesi ve bunun neticesi olarak ihracatin pahalilasmasi ve ithalatin
ucuzlamasi sonucu toplam {iretimin azalmasi durumudur. Hollanda Hastalig1
durumu, elbette sadece dogalgaz degil, bugiline kadar yerel doviz kurunu artirip
ihracatta rekabeti olumsuz etkileyebilecek farkli degiskenlerle farkl tilkeler i¢in de
analiz edilmistir. Bu analizlerin konusu, turizm gelirleri ve is¢i doviz havaleleri
gibi yurtdisindan doéviz girisine neden olabilecek degiskenler olabilecegi gibi, ani
zenginlesmeye neden olabilecek her tiirlii maden ya da dogalgaz kesfi olabilir.

Buna karsilik, is¢i doviz havaleleriyle hane halkinda meydana gelen
bireysel zenginlesme dogru kanalize edilirse, bu zenginlesmeden dogan tasarruflar
da yeni yatirimlara doniisebilir. Ayrica hane halki zenginligi, tiiketimi de artiracak
ve bu da toplam talebi artirmak suretiyle reel iiretimi artirabilecektir. Dolayistyla
isci doviz havaleleri Hollanda Hastali§i’na neden olabilecegi gibi tam aksine
toplam iiretimi ve ihracati artirabilmektedir.

Bu ¢aligmada, 2017 baz yilinda is¢i déviz havalelerinin GSYIH’ ya orani
en yiksek 10 iilkeden 6°sinde is¢i doviz havalelerin ihracat iizerindeki uzun
donemli etkisi incelenmis, Hollanda Hastaligi durumuna yol acip agmadigi
aragtirtlmistir. 1. boliimde arastirmaya konu olan iilkelerin ekonomileri genel
anlamda ele alinmig, Literatiir boliimiinde benzer aragtirmalar neticesinde bulunan
sonuglara yer verilmis, III. bolimde veri seti tanitilmug, IV. boliimde ¢alismada
kullanilan analizler tanitilmig, V. boliimde ise bu analizlerin sonuglarma yer
verilmistir.
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I. ULKE EKONOMILERINE GENEL BAKIS

Bu ¢alismada Haiti, Honduras, Jamaika, Kirgizistan, Nepal, Samoa {ilkeleri
incelenmistir. Bu iilkeler 2017 yilinda is¢i doviz havalelerinin GSYIH’ya oran1 en
yiiksek iilkeler arasindadir (The World Bank, 2019). Bu oranlar asagidaki grafikte
verilmistir.

Sekil 1. 2017 yil1 is¢i doviz havalelerinin GSYIH'ya oranlari

35
30
25
20
15
10
5
0 ‘ ‘ ‘
Kirgizistan Haiti Nepal Honduras Jamaika Samoa

Genel olarak bakildiginda is¢i doviz havalelerinin yiiksek olmasi, ilgili
iilkelerde yasayan insanlarin biiyiik bir kisminin refah artis1 saglamak adina bagka
iilkelerde calistigi anlamina gelmektedir. Bu durumda bu {ilkelerin ekonomilerinin
kendi vatandaglarini tatmin edecek kadar iyi olmadigi sdylenebilir.

Ornegin Amerika kitasinin en fakir iilkesi Haiti, ayn1 zamanda diinyanin en
fakir tlkelerinden biridir. 2012 yili verilerine gore niifusunun yarisindan fazlasi
giinlik 1 dolardan az kazanirken niifusun %80’i de giinliik 2 dolardan az
kazanmaktadir. Yine aymi yilin anket verilerine gore iilkenin Gini katsayist gelir
dagiliminda adaletsizligin 6nemli bir boyutta oldugunu gostermektedir (Banerjee,
Cicowiez, ve Gachot 2015). Doviz kuru agisindan bakildiginda ise, Amerikan
dolar1 rezervinin son derece azalmasi ve dolayisiyla hiikiimetin sabit kuru garanti
edememesi neticesinde 1919 yilinda benimsenen sabit kur rejiminin 1990 yilinda
terk edildigi goriilmektedir (Jeanniton, 2013).

Honduras, Latin Amerika’da gelir dagilimindaki esitsizligin azalmadigi
iilkelerden biri. 2008 yilindaki kiiresel ekonomik krizden once dikkat g¢eken
ekonomik bilylime oranma ragmen %350’den fazlasi yoksulluk sinirinin altinda



Uzun Dénemde isci Doviz Havalelerinin ihracat Uzerindeki Etkisi: Hollanda Hastaligi Gecerli mi? 211

kalan halkiyla Latin Amerika’nin en fakir iilkelerinden birisidir. Agirlikli olarak
muz olmak iizere dar bir ihracat yelpazesine sahip kiigiik bir acik ekonomiye
sahiptir (Klasen, Otter ve Villalobos, 2012).

Jamaika’nin ekonomisi agirlikli olarak hizmetler sektoriine dayanmaktadir.
Ulkenin o6nemli gelir kaynaklar1 turizm, is¢i dovizleri ve boksittir. Ihrag
maddelerinin neredeyse tamaminin hammaddelerden olusmasi nedeniyle Jamaika
ekonomisi diinya piyasalarindaki fiyat degisikliklerine karsit son derece duyarlidir
(T.C. Dasisleri Bakanligi, 2020). Ekonominin yapisal sorunlari halen ¢oziim
beklemektedir. Yiiksek faiz oranlari, biiylik dis ticaret agigi, yliksek issizlik
oranlari, doviz fiyatlarinda istikrarsizlik, biiyliyen i¢ borg iilkenin ¢coziim bekleyen
sorunlarinin baginda gelmektedir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2020).

Kirgizistan ekonomisi, tipki diger Orta Asya ekonomileri gibi, 1990’larin
sonunda dnemli degisimler yagamistir. Merkezi planli bir¢ok ekonominin egemen
oldugu sosyalist yapiya sahip iilkelerin ekonomik yapisi piyasa ekonomisine
doniismiigtir. Bu  donlisim  ekonomi  politikalarinda, kurumlarinda ve
uygulamalarinda mecburi degisikliklere yol agmistir. 1991 yilinda bagimsizligini
kazandiktan sonra Kirgizistan, Sovyetler Birligi’nden issizlik ve enflasyon gibi
olgular1 miras olarak almistir. Yoksulluk %62,6 oranindayken planli ekonomiyi
piyasa ekonomisine doniigtiiren gecis donemi zor olmustur. Yiiksek igsizlik ve
yoksullugun bir neticesi olarak Orta Asya iilkeleri, 2000’li yillardan itibaren hizli
bir biiylime trendi yakalayan Rus ekonomisine is¢i tedarikgisi haline gelmistir.
Dolayisiyla Rusya’da isgiiciiniin ana kaynaklarindan biri haline gelen Kirgizistan
ckonomisinde is¢i doviz havaleleri 6nemli bir rol oynamaktadir (Atabaev,
Atabaeva ve Baigonushova, 2014).

Nepal ekonomisi, kiigiik bir agik ekonomidir. Ekonomisinin kii¢iik olusu
2017 yilinda 25 milyar dolar olan GSYIH biiyiikliigiinden de anlasiimaktadir.
Nepal, 1993 yilindan beri ikili doviz kuru sistemini uygulamaktadir. Bu sisteme
gore, Nepal para birimi diger para birimlerinin aksine sadece Hint para birimi ile
sabitlenmistir (Thapa, 2002).

Pasifik okyanusunun ortasinda, ulasim ve uluslararasi ticaret zorluklarina
sebep olacak sekilde cografi olarak izole edilmis bir ada {ilkesi olan Samoa’nin
ekonomisi, dig yardimlara ve kisisel doviz havalelerine yiiksek olglide bagimli,
kiiciik ve agik bir tarim ekonomisidir. Son yillarda siklonlara egilimli hale gelmesi,
Samoa’nin tiretim kapasitesine zarar vermistir (Vaai, 2007).

Il. LITERATUR

Literatiir incelendiginde, Hollanda hastaligiyla alakali pek ¢ok g¢alisma
oldugu saptanmistir. Hollanda hastaligi, daha ¢ok is¢i doviz havalelerinin toplam
iretim iizerindeki etkileriyle alakali yorum yapmaya olanak saglamaktadir.
Bireysel olarak diistniildiigiinde ise is¢i doviz havalelerinin hane halki
zenginlesmesine yol actigi sdylenebilir.  Ornegin Adams ve Page (2005),
gelismekte olan 71 iilkenin verisiyle gé¢ olgusunun ve gdé¢men havalelerinin
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yoksulluk ve gelir dagiliminda adalet gibi degiskenler iizerindeki etkisini OLS ve
IV yontemleriyle inceledikleri calismada gé¢men havalelerinin yoksullugu azalttig
konusunda saglam kanitlara ulasmislardir. Ayrica calismada, kayit disi gégmen
havalelerin varligina da deginilmis ve dogru bilgileri elde edebilmek i¢in bu kayit
dis1 havalelerin azaltilmasimin saglanmasi gerektigi vurgulanmistir. Karar vericiler
yoksullugu azaltmak adma yiiksek havale maliyetlerini diisiirmelidirler. Isci
havalelerinin hane halki seviyesinde harcama, tasarruf ve isgiiciine katilim gibi
degiskenler tizerindeki etkilerini Giircistan igin inceledikleri ¢alismada Gerber ve
Torosyan (2013) da is¢i havalelerinin hane halki refahini artirdigi sonucuna
ulasmuslardir. Isci havaleleri hane halki gelirini artirmak suretiyle sosyal sermaye
olusumunu artirmakta ve bu yolla hane halki refahini artirmaktadir.

Yapilan baz1 ampirik ¢aligmalarda, mikro anlamda bakildiginda is¢i doviz
havalelerinin aileleri zenginlestirdigi fakat makro anlamda bakildiginda doviz
kuruna etki etmek suretiyle rekabet kabiliyetini ve dolayisiyla toplam iiretimi
azalttig1 gorilmistiir. Bu ¢aligmalardan birinde Bourdet ve Falck (2006), gogmen
havalelerin makroekonomik sonuglarint Cape Verde icin incelemislerdir. Sonucta
isci havalelerinin ticaret sektorii rekabetine kotii yonde etki ederek Hollanda
Hastaliginin bir tiiriine neden oldugu goriilmiistiir. Yine de bu etkinin ¢ok fazla
olmadig1r belirten Bourdet ve Falck, biiylime veya ihracat odakli resmi
yardimlardaki artiglarin Cape Verde ekonomisinde is¢i havalelerin yol agtigi
Hollanda Hastaliginin etkisini azalttigini iddia etmistir.

Is¢i doviz havalelerinin Hollanda Hastaligina neden oldugu sonucuna varan
diger galigmalara Chowdhury ve Rabbi (2013), Taguchi ve Ni (2017), Uddin ve
Murshed (2017), Daway-Ducanes (2019), Basnet, Donou-Adonsou, ve Upadhyaya
(2019), Ito (2019,a) ve Urama, Edeh ve Urama (2019) caligmalari o6rnek
gosterilebilir. Chowdhury ve Rabbi (2013), reel doviz kurunun ticareti yapilan
ihracat mallarinda diger iilkeler ile yapilan rekabette olumsuz bir duruma yol agip
acmadigin kontrol etmek amaciyla Banglades doviz kaynaklarinin kayda deger bir
boliimiinii olusturan is¢i doviz havalelerinin reel doviz kuru lizerindeki etkilerini
incelemiglerdir. 1971-2008 donemine ait verilere Johansen es-biitiinlesme testi ve
Vektor Hata Diizeltme Modeli uygulanmis, neticede Banglades’te is¢i doviz
girdilerindeki artiglarin yerel paranin degerini artirmak suretiyle ihracatta rekabeti
olumsuz etkiledigi sonucuna varilmistir. Hollanda Hastalig1 olarak bilinen bu
durum i¢in Banglades yetkililerine, disa acik ticareti daha fazla tesvik etmeleri ve
gelen doviz havalelerini Oncelikli yatinm alanlarina ydnlendirmeleri tavsiye
edilmistir. Taguchi ve Lar (2017), Kambogya, Laos, Myanmar ve Vietnam lizerine
yogunlastiklar1 ¢caligmalarinda vektor otoregresif bir model kullanarak uluslararasi
gocmen havalelerinin sektdrel ve zamansal analizini yapmigtir. Ampirik analiz
neticesinde, is¢i doviz havalelerindeki artisin fabrikasyon iiretimi oraninda bir
diisiise yol acarak Hollanda Hastaligma yol agtig1 tespit edilmistir. Isci doviz
havalelerindeki artisin ayrica yatirim-tiikketim oraninda da bir diisiise yol agtigi
goriilmistiir. Dinamik tepkilerin ve nedenselligin de is¢i doviz havalelerinden bu
iki orana dogru oldugu goriilmiistiir. Sonucta galismaya konu olan iilkelerin isci
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doviz havalelerini daha verimli ve iiretken alanlara aktarmak igin bir gergeve
olusturmasi gerektigi vurgulanmistir. Uddin ve Murshed (2017), is¢i doviz
havalelerinin ve dis yardimlarin Hollanda Hastaligi etkisini, 8 Asya iilkesinin
1975-2013 donemine ait yillik veriyle incelemislerdir. Sonu¢ olarak, dig
yardimlarla alakali istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamazken is¢i doviz
havalelerinin reel efektif doviz kurunu artirmak suretiyle rekabette olumsuz bir etki
olusturdugu ve ticareti yapilabilen ve yapilamayan mal ve hizmet iiretimi oranin
da azalttigr tespit edilmistir. Politikacilarin ig¢i doviz havalelerini daha etkin
kullanmas1 gerektigi, aksi halde bdlgedeki yoksullugu azaltsa bile is¢i doviz
havalelerinin fabrikasyon fiiretimi i¢cin olusan yapisal doniisiimleri yavaglatacagi
vurgulanmigtir. Daway-Ducanes (2019), SGMM metoduyla 56 gelismekte olan
tilkenin 1992-1996 dénemine ait panel verisini kullanarak is¢i doviz havaleleri ile
fabrikasyon iiretimi biiyiimesini Hollanda Hastaligi kapsaminda incelemistir.
Sonug¢ olarak ulusal para birimi degerlenen {ilkelerde is¢ci doviz havalelerinin
fabrikasyon iiretimini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Basnet vd. (2019), dis
iilkelerden ¢ok miktarda is¢i doviz havalesi niteliginde yabanci para alan Giiney
Asya tlilkelerinden Banglades, Hindistan, Nepal, Pakistan ve Sri Lanka’nin 1975-
2014 donemine ait panel verisiyle Hollanda Hastaligi etkisini analiz etmislerdir.
Caligmada kullanilan panel es-biitiinlesme testleri neticesinde is¢i doviz havaleleri
ile reel doviz kuru arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Isci doviz
havalelerinin reel doviz kuru iizerindeki etkisini tahmin etmek i¢in FMOLS
yontemi kullanilmig, ardindan PMG yontemiyle de bulunan sonuglar teyit
edilmistir. Sonugta, is¢ci doviz havaleleri, reel doviz kurunu artirmaktadir. Ito
(2019a), Giircistan’da is¢i doviz havalelerinin Hollanda Hastalig1 etkisini VECM
modeli ile analiz etmistir. 2000-2016 yillarina ait ceyrek donemlik veri
kullanilmigtir. Sonug olarak kisa donemde ters yonde bir etkisi olsa da uzun
donemde isci doviz havalelerinin reel efektif doviz kurunda bir artisa neden oldugu
tespit edilmistir. Urama vd. (2019), Nijerya’da is¢i doviz havalelerinin Hollanda
Hastaligina yol ac¢ip agmadigini 1981-2016 donemine ait veriyle ARDL yontemi
kullanarak arastirmiglardir. Sonug¢ olarak Nijerya’da uzun dénemde is¢i doviz
havalelerinin reel efektif doviz kuru iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla igs¢i doviz havalelerinde meydana
gelecek bir artis ya Nijerya’da fiyatlarin artmasina ya da yerel para biriminin
degerlenmesine yol agacak ve ihracatta rekabeti olumsuz etkileyecektir.
Gelismekte olan iilkelere uyguladiklari panel veri analiziyle is¢i havalelerinin,
Hollanda Hastalig1 olarak da bilinen, d6éviz kurunda herhangi bir degisime veya
kaynaklarin ticaret sektoriinden diger sektorlere aktarilmasi durumuna neden olup
olmadigini inceleyen Lartey vd. (2012), havalelerin ticaret sektdriinden hizmet
sektoriine dogru bir kaynak aktarimina neden oldugu sonucuna varmigtir. Ayrica,
bu kaynak aktarimi sabit doviz kuru rejimini benimseyen {iilkelerde daha fazladir.
Bunun yaninda Torvik (2001), calismasinda literatiirdeki genel kanmin aksine,
Hollanda hastaliginin sadece ticareti yapilabilen mallarin iiretimine degil bazi
iilkeler icin ticareti yapilamayan sektorler {izerinde de etkili olabildigini
gostermistir.
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Gelen havaleler geldigi lilkeye gore gruplandiginda baz iilkelerden gelen
havalelerin Hollanda Hastaligina neden olurken bazilarimin olmadigini ortaya
koyan g¢aligmalar da mevcuttur. Makhlouf ve Mughal (2011) ve Khan (2019)’in
calismalar1 bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir. Makhlouf ve Mughal (2011),
uluslararas1 havalelerden kaynaklanan Hollanda Hastaligin1 Pakistan ekonomisi
icin ara¢ degiskenleri yontemini kullanilarak incelemis ve sonugta kisa ve uzun
donemde iliski tespit etmiglerdir. Basra Korfezi’nden havaleler Hollanda
hastaligina neden olurken, Avrupa ve Kuzey Amerika’dan gelen havaleler neden
olmamaktadir. Khan (2019), ¢alismasinda ekonomik biiylimenin yilizde kaginin isgi
doviz havalelerine bagli oldugunu tespit edebilmek igin regresyon analizi
kullanmigtir. Sonugta ig¢i doviz havalelerinin gelismekte olan iilkelerin ekonomik
bliylimelerinde belirleyici olmadigi tespit edilmistir. Ayrica is¢i doviz havaleleri,
Hindistan gibi baz1 iilkelerde Hollanda Hastaligina neden olmaktadir. Bu durum
arastirilan iilkenin politikalarina ve gd¢menlerinin 6zelliklerine gore degismektedir.

Bazi donemlerde Hollanda Hastalig1 gegerli olurken, sonraki dénemlerde
ortadan kalktigin1 tespit eden c¢alismalarda mevcuttur. Taguchi ve Shammi,
(2018)’nin ¢aligmasi bu duruma ornektir. Taguchi ve Shammi (2018), is¢i doviz
havalelerinin Banglades iizerindeki makroekonomik etkilerini vektdr otoregresif
modelle incelemislerdir. Banglades’te 1996-2014 déneminde 1976-1995 dénemine
gore daha iyi bir ekonomik performans goriilmiistiir. 1976-1995 doneminde isci
doviz havalelerinin etkisi olarak goriilen Hollanda Hastalig1, 1996-2014 déneminde
yerini sermaye birikimi etkisine birakmigtir. Taguchi ve Shammi, is¢i doviz
havalelerinin zaman igerisinde degisen bu etkisini kurumsal gelismelerle birlikte
gelisen iretim odakli politikalara baglamislardir. Diger aragtirmalardan farkli
olarak, isgiiciine katilimi da dikkate alan Acosta, Lartey ve Mandelman (2009), isci
doviz havalelerinin ekonomi {izerindeki etkisini El Salvador igin BVAR
teknikleriyle inceledigi c¢alismada, is¢i dovizlerindeki artislarin  Hollanda
hastaliginda oldugu gibi isgiiciine katilimi azalttigini, buna karsilik tiikketimi
artirdigin1 gézlemlemistir.

Baz1 calismalarda ise Hollanda Hastaligi durumu tespit edilememistir.
Ojapinwa ve Nwokoma (2018) ile Ito (2019b)’nun c¢alismalar1 bu ¢alismalara 6rnek
olarak gosterilebilir. Ojapinwa ve Nwokoma (2018), sermaye girislerinin, yatirim
giriglerini tetikleyebilecegini savunan goriisler ¢ercevesinde Sahra-alti Afrika’da
is¢i doviz havalelerinin Hollanda Hastaligina neden olup olmadigmi 1996-2003
donemi igin arastirmiglardir. Calismada dinamik panel ara¢ degiskenleri yontemi
genellestirilmis momentler metoduyla uygulanmistir. Sonugta is¢i  doviz
havalelerinin harcama etkisi bulunmasina ragmen bu etki genel bir harcama
etkisine doniismemektedir. Ayrica is¢i doviz havalelerinin déviz kuru ilizerinde
herhangi bir etkisi bulunmamistir. Dolayisiyla belirtilen donemde Sahra-alti
Afrika’da Hollanda Hastaligi gecerli degildir. Ito (2019b), %5 ve daha fazla isci
doviz havalesi/ GSYIH oranina sahip 18 gelismekte olan iilkenin 1999-2015
donemine ait yillik verisiyle olusturulan dengeli panel veri ile is¢i doviz
havalelerinin Hollanda Hastalig1 etkisini GMM teknigi kullanarak ampirik olarak



Uzun Dénemde isci Doviz Havalelerinin ihracat Uzerindeki Etkisi: Hollanda Hastaligi Gecerli mi? 215

analiz etmistir. Sonugta is¢i doviz havalelerinin ekonomik biiylime iizerinde
olumlu bir etkisi bulunurken, reel efektif doviz kurunu diislirdiigii goriilmiistiir.
Dolayisiyla Hollanda Hastalig1 gecerli degildir.

I1l. VERI

Analize baglanirken, 2017 baz yilinda diinya genelinde is¢i doviz
havaleleri-GSYIH oranm1 en yitksek 10 dilkenin verilerinin kullanilmasi
amaglanmistir. Buna ragmen 3 iilkenin (Tonga, Tacikistan, Moldova) verilerinde
eksik gozlemler bulundugundan ve El-Salvador iilkesinde sabit déviz kuru rejimi
uygulandigindan 6 iilke analize katilmistir: Haiti, Honduras, Jamaika, Kirgizistan,
Nepal, Samoa. 2004-2017 donemine ait yillik veriler kullanilmistir.

Kisisel havaleler, IMF’nin Odemeler Dengesi Kilavuzu’nun 6’nci
baskisinda yer alan iki unsurun toplanmasindan olusmaktadir: kisisel transferler ve
isci gelirleri (The World Bank, 2019). Kisisel havaleler yerlesik veya yerlesik
olmayan bireylerin biitiin cari transferlerini kapsamaktadir. Isci gelirleri, yerlesik
olmayan iscileri veya yerlesik olmayan kuruluslar tarafindan istihdam edilen smir
iscilerini, mevsimlik isgileri ve kisa donemli is¢ileri kapsamaktadir. Analizlerde
kullanilan havale serisi, kisisel havalelerin GSYIH’ya oramidir. Oran serisi oldugu
i¢in, logaritma almaya gerek duyulmamustir.

Thracat serisi, diinyadaki diger iilkelere ihrag edilen tiim mal ve hizmetin
Amerikan dolar1 cinsinden parasal degerini ifade etmektedir. Bu ihracat tutarlarina
ticaret, navlun, sigorta, nakliye, seyahat, telif haklari, lisans ticretleri ve iletisim,
ingaat, finans, bilgi, isletme, kisisel ve devlet hizmetleri gibi diger hizmetler de
dahildir. Isci iicretleri, yatirim gelirleri ve transfer 6demeleri hari¢ tutulmustur.
(The World Bank, 2019)

Islem ve yorumlama kolayligi acisindan, ihracat serisinin logaritmasi
almarak isleme konulmustur. Boylece tahmin edilecek olan katsayilarm ¢ok
basamakli olmasi engellenmistir. Havale serisinin logaritmasi alinmadigindan,
sonug olarak dogrusal-logaritmik bir model kurulmustur.

1IV. YONTEM

Bir panel veri analizinde, oncelikle paneller arasinda bagimlilik olup
olmadig1 incelenmelidir. Ciinkii yatay kesitler arasinda bagimlilik varsa, ileriki
safhalarda bu bagimliligi dikkate alan testlerin ve denklemlerin kullanmasi
gerekecektir. Yatay kesit bagimliligi igin, Breusch ve Pagan (1980) LM, Pesaran
(2004) LM, Baltagi, Feng ve Kao (2012) sapmasi diizeltilmis LM ve Pesaran CD
testleri kullanilmustir.

Duraganlik analizlerinde, yatay kesit ortalamalarini test denklemlerinden
cikararak yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birinci grup birim kok
testleri (Tatoglu, 2018) kullamilmustir. Kullanilan testler ortak AR parametreli
Levin, Lin ve Chu (LLC), Harris-Tzavalis, Breitung, Hadri (ters hipotez); bireysel
AR parametreli Im, Pesaran ve Shin (IPS), ADF - Fisher, PP - Fisher testleridir.
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Ayrica, ikinci nesil {iglincii grup birim kok testlerinden, yatay kesit ortalamalarinin
gecikmesini test denklemine agiklayici degisken olarak ekleyen CADF testi de
incelenmistir.

Sabitsiz, sabitli (sabit etkiler), sabitli ve trendli olmak {izere 3 ¢esit LLC
test denklemi, agsagidaki gibidir (Levin, Lin, ve Chu, 2002):

AYit = pYj—1 + Uit 1)
AY;e = api + pYiem1 + Uy (2
AYie = agi + oyt + pYieg + Ui (3

1 numarali denklemde Hy: p = 0, 2 numarali denklemde Hy:p =0 ve
i = 0, 3 numarali denklemde Hy: p = 0 ve ay; = 0 seklindeki, ilgili Y serisinin
birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezleri sinanmaktadir. LLC birim kok
testinin aksine yatay kesit sayisi sonsuza giderken zaman boyutu sonlu olan
durumlar i¢in kullanilabilen Harris Tzavalis (HT) testi denklemleri asagida
verilmigtir (Harris ve Tzavalis, 1999):

Yice = pYie—1 + uje (4)
Yie = opi + pYie—1 + Uy (5)
Yie = ag; +agit + pYie—1 + Ujc (6)

Test edilen Hy: p = 1, seklindeki sifir hipotezi, duraganligin olmadigini
ifade etmektedir. LLC ve HT birim kok testlerinden farkli olarak test denkleminde
otoregresif bir terim igeren Breitung test denklemi su sekildedir (Breitung, 2001):

Yie = W+ Bit +Xit (7
+1

Xit = Zheq Gk Xit—k + Eit (8)

Duraganligi ifade eden sifir hipotezi Hy, su sekilde ifade edilir:

Ho: Xl e —1=0

(9)

Hadri testinde LLC, HT ve Breitung testlerinin aksine sifir hipotezi
incelenen serinin duragan oldugunu sdylemektedir. Sabit etkili test denklemi ile
sabit etkili ve trendli test denklemi sirasiyla asagida verilmistir (Hadri, 2000):

Yic = rie + &t &ir ~N(0, 02) (10)
Yic = rie +Bit + & &ir ~N(0,02) (11)

Burada rj; = rji—; + uj seklindedir. Eger sifir hipotezi gegerli ise 6% =
0 olur. Yani ry; sabittir ve dolayisiyla Y;, serisi duragandir.
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Bireysel AR parametreli testlerde tiim panellere ayri ayri testler
uygulanmakta ve bu test degerlerinin ortalamasi alinmaktadir. Bu testlerden IPS
testi igin agagidaki denklem kullanilmaktadir (Im, Pesaran, ve Shin, 2003):

Yie = (1 — @) + @Y1 + & (12)
Burada sifir1 hipotezi Hy: ¢; = 1 olur. (Tiim i’ler i¢in)

Yine bireysel AR parametreli ADF-Fisher, PP - Fisher testlerinde ise tiim
birimlere ayr1 ayrt Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) testleri
uygulanir (Maddala ve Wu, 1999). Ardindan tim birimlere ait p degerleri ve
bunlardan elde edilen bir panel p degeri hesaplanmaktadir.

Yatay kesit bagimliligi durumunda yukarida bahsedilen birinci nesil birim
kok test denklemlerinden yatay kesit ortalamalar1 ¢ikartilarak ikinci nesil birinci
grup birim kok testleri elde edilir. Ikinci nesil birinci grup testlerde uygulanan
yatay kesit ortalamalarinin ¢ikarilmasi isleminin, birimler arasi korelasyonu
azaltmada etkili olabilecegi ancak birimlerin ikiserli yatay kesit kovaryanslarinin
farklilik gosterdigi durumda basarili olamadig ifade edilmektedir (Tatoglu, 2018).
Bu yiizden, ikinci nesil {iglincii grup test denklemlerinden yatay kesit ortalamalarin
test denkleminde degisken olarak kullanan CADF (Cross-section Augmented
Dickey-Fuller) testi (Pesaran, 2007) de incelenecektir. CADF test denklemi:

AYy = o + piYie—1 + doYeoq + d1AY; + &¢ (13)

Y;; serisinin duragan olmadigini sdyleyen sifir hipotezi ise Hy:p; =0
seklindedir.

Duraganlik analizlerinden sonra, eger seriler 1. devresel farkinda duragan
bulunmuslarsa, uzun doénemli iligkinin tespiti i¢in es-biitlinlesme testlerinden
yararlanilir. Bu c¢alismada, es-biitiinlesme test sonuglari arasinda karsilastirma
yapabilmek adina birinci nesil panel es-biitiinlesme testlerinden Pedroni (2004) ve
Kao (1999) ile birimler arasi korelasyon durumunda daha iyi sonu¢ veren ikinci
nesil panel es-biitiinlesme testlerinden Westerlund (2007) testleri kullanilmustir.

Pedroni es-biitiinlesme testinde 4’1 panel 3’1 grup istatistigi olmak {izere 7
tane istatistik mevcuttur. Panel ve grup istatistiklerinden birer tanesi parametrik
olmayan digerleri parametriktir. Eger bagimli ve bagimsiz degiskeni I(1) olan
panel bir modelde hata terimleri de I(1) bulunuyorsa es-biitiinlesmenin olmadigini
iddia eden Pedroni panel es-biitiinlesme testi sifir hipotezi reddedilemez (Pedroni
P., 2004). Kao panel es-biitiinlesme testi de Pedroni testi ile ayn1 temeller tizerine
kuruludur. Ancak Kao es-biitiinlesme testi hata terimlerine DF veya ADF testini
uygular (Kao, 1999).

Birinci nesil panel eg-biitiinlesme testleri, birimler arasi korelasyon
durumunda zay1f kalmaktadir (Tatoglu, 2018). Bu yiizden bu ¢alismada Pedroni ve
Kao es-biitiinlesme testlerinde bulunan sonuglar, ikinci nesil panel es-biitiinlesme
testlerinden Westerlund (2007) testi ile karsilastirilmistir. Westerlund panel es-



218 Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 56, Mayis-Agustos 2020

biitiinlesme testlerinde kisa donem hata diizeltme modeli agiklayici degiskenleri de
uzun donemli iligkinin tespiti i¢in kurulan es-biitiinlesme test denklemine agiklayici
degisken olarak katilmaktadir. Dolayisiyla hata diizeltmenin olmadigina iliskin sifir
hipotezi reddedildiginde es-biitiinlesmenin olmadigma iliskin sifir hipotezi de
reddedilmis olur. Westerlund testlerinde 2’ser tane panel ve grup istatistigi
mevcuttur. Westerlund test denklemi:

AYje = 8{d¢ + o;Yie—q1 + AiXj—1 + X @AY + X vijAXje—j + e (14)
seklindedir.

Es-biitiinlesik bir iliski bulundugunda uzun dénem katsayisinin tahmini,
birimler arasi korelasyonu dikkate almayan birinci nesil tahminciler ile birimler
aras1 korelasyonu dikkate alan ikinci nesil tahminciler aracilifiyla yapilir. Bu
calismada ikinci nesil tahmincilerden yatay kesit ortalamalarindan fark alinarak
doniistirilmiis PDOLS (Panel Dinamik En Kigiik Kareler) tahmincisi
kullanilmustur.

PDOLS yoénteminde, agiklayict degisken fark serisine ait gecikme ve ileri
islemcileri (lags ve leads) ile birimlere gore homojen oldugu varsayillan uzun
donem kovaryans matrisi kullanilmaktadir (Kao ve Chiang, 2001). PDOLS
yonteminde, asagidaki regresyon tahmin edilir:

Yie = o + X + DL 08Xie + ey (15)

Burada B uzun dénem parametresidir. ileri dénem ve gecikmeli dénem
ilaveleri, PDOLS yonteminin sapmasini azaltmaktadir. Panellerin homojen ya da
heterojen olmasi fark etmeksizin tiim durumlarda iyi performans sergileyen
PDOLS yontemi, panel verilerde esbiitiinlesik iliskisi tahmininde OLS ve FMOLS
tahmincilerinden daha fazla 6ne ¢ikmaktadir (Tatoglu, 2018).

Birimler arasi korelasyon durumunda, degiskenlerden yatay kesit
ortalamalar1 ¢ikarilarak PDOLS yontemi kullanilmak suretiyle uzun donem
katsayilar1 elde edilebilir.

V. BULGULAR

Birim kok analizlerine baglamadan Once, yatay kesit bagimliligi olup
olmadig1 arastirllmalidir. Ciinkii olas1 bir yatay kesit bagimliligi durumunda bunu
dikkate alan birim kok testleriyle analizlere devam etmek daha uygun olur. Sifir
hipotezi “Yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklindeki testler ve sonuglart asagida
verilmistir.
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Tablo 1. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Breusch-Pagan Sapmasi

Seri LM Pesaran LM Diizeltilmis LM Pesaran CD
ihracat 112.224*** 17.751%** 17.520*** 9.4623***
Havale 34.970*** 3.646*** 3.415*** 2.897***

*Ex %1, FF %S, *: %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedilebildigini gosterir.

Yatay kesit bagimliligin1 arastiran Breusch-Pagan LM, Pesaran LM,
sapmas1 diizeltilmisy LM ve Pesaran CD testlerine gore Ihracat ve Havale
serilerinde %1 anlamlilik diizeyinde yatay-kesit bagimliligi vardir. Analizlere,
yatay kesit bagimliligin1 da dikkate alan birim kok testleriyle devam edilmistir.
Bunlar, 1. nesil test denklemlerinden yatay kesit ortalamalar1 ¢ikartilarak
olusturulan 2. nesil 1. grup testler ile Peseran’in CADF testidir. 2. nesil 1. grup
testlerin sonuglar1 Tablo 2°de, CADF testi sonuglar1 ise Tablo 3°te verilmistir.

Tablo 2. 2. Nesil 1. Grup Panel Birim K6k Testi Sonuglart

Ortak AR parametreli Bireysel AR parametreli
Hisplgt;i Duragan Birim kok vardir.
o ) Im, ADF - .
Seri Hadri Levin, Lin | Harris- Breitung | Pesaranve | Fisher Ki- PP - Fisher
S ve Chu Tzavalis - Ki-kare
Shin kare
1 10.483*** | - 4.701*** -0.517 -0.681 -0.911 12.490 12.490
iH
2 8.945%** -5.461** 1.099 0.009 -0.680 6.409 6.409
1 0.624 -1.867 ** | -8.611*** | -4.48%** | -3.537 *** 54.639*** 54.639***
ATH
, | 0193 | 238w | aseee | STT2 | goggees | 44604 oox | 44604 e
1 9.667*** | 0.396 *** | -1.791 ** 0.3015 -1.570 * 30.844 *** 30.844***
HV
2 7.822%** | (0.819 *** -0.462 1.466 -1.388* 28.911 **=* 28.911 ***
1 3.109*** -8.079*** -0.825 -3.657***
AHV
2 0.509 -3.332%** -0.719 -3.327%**

R O] *E: 905 %1 %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedilebildigini gosterir. IH: Thracat, HV:
Havale, S: Spesifikasyon, 1: Individual effects, 2: Individual effects, individual linear trends
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2. nesil 1. grup birim kok testleri olan ortak AR parametreli Levin, Lin ve
Chu, Harris-Tzavalis ve Breitung testleri ile bireysel AR parametreli Im, Pesaran
ve Shin, ADF — Fisher ve PP - Fisher testleri sonuglar1 6zellikle Havale serisi i¢in
farkliliklar arz etmektedir.

Ihracat serisinde, Levin, Lin, Chu testi haricindeki testler serinin %1
anlamlilik seviyesinde, sabit terimli ile sabit terimli ve trendli denklemlerde 1’inci
devresel farkinda duragan oldugunu gostermektedir. Havale serisi ise Levin, Lin ve
Chu testi, ADF-Fisher ve PP-Fisher testlerine gore %1 anlamlilik seviyesinde sabit
terimli ile sabit terimli ve trendli denklemlere gore seviyesinde duragandir. Ancak
Harris-Tzavalis ve Im, Pesaran ve Shin testlerinde her iki spesifikasyonda da
seviye duraganligi saglanamamistir. Bu testlere gore Havale serisi %1 anlamlilik
seviyesinde 1’inci devresel fakrinda duragandir. Breitung testine gore ise, Havale
serisi 1’inci devresel farkinda da duragan ¢ikmamistir. Biitiin bu farkli sonuglar goz
oniine alindiginda, 2. nesil 3. grup birim kok testlerine bakmakta yarar vardir.
Bunlardan yatay kesit ortalamalarin1 da degisken olarak test denklemine koyan
CADF testi sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. CADF Sonuglari
Degisken Trend | G t-bar Z [t-bar] P-Degeri AlIC BIC
0 -2.008 -0.671 0.251 -38.815 -36.555
1 -1.538 0.387 0.651 -37.540 -34.631
ok 2 -1.787 -0.172 0.432 -29.141 -25.958
Ihracat 3 2.610 9.708 1.000 - -
0 -2.183 0.148 0.559 -51.757 -48.932
1 -0.879 3.024 0.999 -42.167 -38.773
var 2 -1.654 1.315 0.906 -46.966 -43.385
3 1.700 8.717 1.000 - -
0 -3.689 -4.447 0.000 -41.314 -39.374
1 -1.158 1.241 0.893 -33.021 -30.634
Yok 2 -1.282 0.963 0.832 -32.423 -30.003
Alhracat 3 2.610 9.708 1.000 - -
0 -3.752 -3.314 0.000 -39.404 -36.980
1 -1.376 1.928 0.973 -31.671 -28.886
ver 2 -1.338 2.012 0.978 -33.286 -30.563
3 1.700 8.717 1.000 - -
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Tablo 3’iin devamu...

0 -1.503 0.465 0.679 60.254 62.514
1 -1.430 0.628 0.735 55.064 57.974
ok 2 -1.327 0.860 0.805 48.826 52.0091
Havale 3 2.610 9.708 1.000 - -
0 -1.102 2.534 0.994 61.927 64.752
1 -1.664 1.293 0.902 55.280 58.674
ver 2 -1.533 1.582 0.943 50.825 54.406
3 1.700 8.717 1.000 - -
0 -2.341 -1.418 0.078 54.378 56.318
1 -1.554 0.350 0.637 54.636 57.023
Yok 2 -1.465 0.551 0.709 54.728 57.149
AHavale 3 2.610 9.708 1.000 - -
0 -2.606 -0.786 0.216 54.327 56.751
1 -1.958 0.645 0.740 53.510 56.295
var 2 -1.694 1.227 0.890 46.817 49.540
3 1.700 8.717 1.000 - -

G: Gecikme sayisi, AIC: Akaike Bilgi Kriteri (Akaike, 1974), BIC: Bayes Bilgi Kriteri (Schwarz, 1978)

Trend icermeyen CADF test denklemleri sonuglarina gore, gecikmesiz
denklemlerde Ihracat serisi %1 anlamhlik diizeyinde, Havale serisi %10 anlamlilik
diizeyinde Inci devresel farkinda duragandir. En diisik Akaike ve Schwarz Bilgi
Kriteri degerlerine bakildiginda da en uygun gecikme sayilarinin Alhracat serisinde
sifir gecikme, AHavale serisinde de trend igermeyen denkleme gore sifir gecikme
oldugu goriilmektedir.

Incelenen birim kok testlerinin hepsi biitiiniiyle degerlendirildiginde
Ihracat ve Havale serilerinin 1’inci devresel farkinda duragan oldugu sdylenebilir.
Dolayisiyla uzun donemli iligkinin tespiti i¢in es-biitiinlesme testlerinden
yararlanilir. Sirasiyla Perdoni, Kao ve Westerlund testleri Tablo 4, 5 ve 6’da
verilmistir.
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Tablo 4. hracat ve Havale Serileri Pedroni Es-biitiinlesme Testi Sonuclar1 (Stfir
Hipotezi: Es-biitiinlesme yoktur.)

Denklem | Spesifikasyon A:fpr:)lzgf istatistik Deger Agirhikh Deger
Panel v -0.544 -0.663
‘ Panel rho -2.900*** -2.898***
Ortak AR
No Panel PP -5.486*** -6.422%**
E;;s‘;fg deterministic Panel ADF -5.165%** -5.661%**
trend
Grup rho -1.769**
Bireysel ) .
AR Grup PP 9.927
Grup ADF -7.825%**
Panel v -2.508 -2.620
Panel rho -0.764 -0.705
Ortak AR
Panel PP -6.579*** -8.102***
L Panel ADF -5.653*** -6.168***
ihracat Deterministic
intercept and
Havale trend Grup rho 0.187
Bireysel | &rup pp -10.306%%
AR '
Grup ADF -7.303***
Panel v 0.839 0.550
Panel rho -4.609*** -4.526%**
Ortak AR
Panel PP -4.526%** -4.464***
No Panel ADF -4.489*** -4.425***
Ihracat deterministic
Havale intercept or Grup rho -2.421%**
trend
Bireysel ) e
AR Grup PP 5.045
Grup ADF -4.416%**

*EE %L, ¥ %S, *: %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedilebildigini gosterir.

Pedroni Es-biitiinlesme testine gore Havale serisi ile IThracat serisi es-
biitiinlesiktir. Uzun doénemli iliskinin yonii Havale serisinden Thracat serisine
dogrudur.
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Tablo 5. lhracat ve Havale Serileri Kao Es-biitiinlesme Testi Sonuclar1 (Sifir
Hipotezi: Es-biitiinlesme yoktur.)

Denklem Spesifikasyon T istatistigi P-degeri

Thracat Havale No deterministic trend -4.383 0.000

Kao Es-biitiinlesme testine gére Havale serisi ile Ihracat serisi, es-
biitiinlesiktir. Uzun dénemli iliskilerin yonii Havale serisinden Ihracat serisine
dogrudur. Yapilan analizler sonucunda birimler aras1 korelasyon tespit
edildiginden, Pedroni ve Kao es-biitiinlesme testleri zayif kalmaktadir. Bu yiizden
birimler arasi korelasyonu da dikkate alan Westerlund panel es-biitiinlesme testi ile
es-biitlinlesme iliskisinin varligi teyit edilmistir. Sonuglar Tablo 6’da verilmistir:

Tablo 6. Westerlund Panel Es-Biitiinlesme Testi (Thracat Havale) (Sifir Hipotezi:
Es-biitiinlesme yoktur.)

istatisti 7 P Robust P (Bootstrap =
. statisti o - -
Gecikme | Trend K Deger degeri degeri 100)
Gt -2.978 -3.265 0.001 0370
Ga -10.435 -1.462 0.072 0-350
1 Yok
Pt -3.672 -0.059 0.476 0850
Pa -4.653 -0.159 0.437 0810
Gt -3.725 -4.176 0.000 0.620
Ga -23.534 -4.285 0.000 0.140
1 Var
Pt -7.852 -3.118 0.001 0.710
Pa -19.173 -4.191 0.000 0-360
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Tablo 6’nin devama...

Gt -5.436 -10.036 | 0.000 0.040
Ga -13.120 2675 | 0.004 0.310
2 Yok
Pt -6.262 -2.616 0.005 0.370
Pa -5.094 0394 | 0.347 0.630
Gt 12,814 | -31.898 | 0.000 0.020
Ga -27.869 -5.881 0.000 0.100
2
Var Pt -11.935 -7.873 0.000 0.440
Pa -14.806 2400 | 0.008 0610

Westerlund panel es-biitiinlesme testine gore, birkagi harig tiim istatistikler
Ihracat ve Havale serilerinin es-biitiinlesik oldugunu sdylemektedir. Bootstrap
metoduyla uygulanan Westerlund eg-biitlinlesme testi sonuglarina gore ise, 2
gecikmeli grup istatistiklerinden birer tanesi es-biitiinlesme iligkisi vermektedir.

Yapilan eg-biitiinlesme testleri genel olarak ele alindiginda, iki serinin es-
biitiinlesik oldugu sdylenebilir. Bu durumda uzun dénem katsayilar1 elde edilebilir.
Bu calismada ikinci nesil tahmincilerden yatay kesit ortalamalarindan fark alinarak
doniistliriilmiis PDOLS yontemi kullanilmistir. Bu ydnteme gore tahmin edilen
uzun déonem denklemi bulgular asagida verilmistir:

Tablo 7. PDOLS - Uzun Dénem Katsayilar1 (fhracat bagimli degisken)

Uzun Déonem

. Standart
Veri Katsay1 Hata z P > |z| % 95 Giiven Arahg
Havale 0.022 0.007 3.18 0.001 -0.036 -0.009

PDOLS yontemine gore isci doviz havaleleri serisine ait uzun donem
katsayisinin negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Zaten daha Once yapilan es-bltlinlesme testi sonuglarini gore iki
seri arasinda uzun doénemli iliski bulunmustu. Katsayr tahmininin negatif
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bulunmasi, is¢i doviz havalelerinin uzun donemde ihracata olumsuz etki yaptigim
gostermektedir.

SONUC

Sonug olarak, is¢i doviz havalelerinin GSYIH igerisindeki pay1 en yiiksek
iilkeler i¢in, is¢i doviz havalelerinin uzun doénemde dis {ilkelerle rekabet
kabiliyetini azalttigi distiniilebilir. Ciinkii is¢i doviz havaleleri artisi ihracati
azaltmaktadir. Dolayisiyla Hollanda Hastaligi durumu s6z konusudur. Bu durum,
isci doviz havalelerinin sadece hane halki refahini artirdigini, toplam yatirimlarin
artmasin1 saglayacak sekilde sermaye stokuna donlismedigini gostermektedir.
Bulunan sonug, Bourdet ve Falck (2006), Chowdhury ve Rabbi (2013), Taguchi
ve Ni (2017), Uddin ve Murshed (2017), Daway-Ducanes (2019), Basnet vd.
(2019), Ito (2019a) ve Urama vd., (2019)’nin sonuglariyla ortiismekteyken,
Ojapinwa ve Nwokoma (2018) ile Ito (2019b)’nun calismalari ile ¢elismektedir.
Politikacilar, is¢i doviz havalelerinin yatirnmlara daha fazla doniismesini
saglayarak daha fazla ihracat rakamlarmna ulasabilirler. Bundan sonraki
calismalarda, farkli donemler ele alinabilecegi gibi ele alinan iilke sayisi da
artirllabilir. Cografi olarak bakildiginda bu iilkeler birbirine komsu iilkeler ise
mekansal panel veri yontemleri ile analizler yapilabilir.
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CAUSALITY BETWEEN STOCK MARKET AND MACROECONOMIC
VARIABLES IN TURKEY: NEW EVIDENCE FROM WAVELET
COHERENCE ANALYSIS?
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ABSTRACT

We examine the dependence and causal linkages among selected macroeconomic variables,
namely BIST100, bond yields, CDS, currency basket, and gold prices, in Turkey. Using daily data
covering the period 2011-01-14 to 2019-04-30, we find the following empirical results. First, all
variables are found to be integrated into the first order, namely stationary in first log-difference.
Second, our paper detects evidence of significant interdependence in thirteen out of twenty pairs of
variables. Third, the findings of the VECM test reveal unidirectional and bidirectional causalities in
the short- and long-run. Fourth, the results of wavelet coherence analysis highlight a negative
relationship for the pairs of BIST100-currency basket and BIST100-gold prices while positive
linkages are observed for the pairs of bond rates-currency basket, bond rates-gold prices, and CDS-
gold prices. In addition, the BIST100 index unidirectionally leads currency basket between 16- and
128-day holding periods between 2013-2017 years. Lastly, there exist unidirectional causal linkages
among changes in prices for all the pairs of variables, except for BIST100-CDS with noncausality and
gold-currency basket with two-way causality. Our findings yield significant implications for portfolio
and risk management and financial stability.
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Tt‘IRKiYEjDE BORSA VE MAKRQEKONOMiK DEGTQKENLER 5
ARASINDAKI NEDENSELLIK iLiSKiSi: DALGACIK BAGDASIKLIGI
ANALIZI iLE YENIDEN INCELEME

0z

Bu ¢alismada makroekonomik degiskenlere ait (Bist100, 2 yillik devlet tahvil faizi, 5 yillik
CDS, doviz sepeti, gram altin) esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi arastirilmustir. 2011-01-14 ve
2019-04-30 arasi1 giinlik kapanig fiyatlart kullanilarak onemli ampirik bulgular elde edilmistir.
Oncelikle, tiim degiskenler birinci farkta duragandir. Ikincisi, olusturulan yirmi modelin on iigiinde
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Ugiinciisii, VECM modeline gore kisa ve uzun dénemli tek ve
¢ift yonlii nedensellik bulgularina rastlanmigtir. Dordiinciisii, dalgacik bagdasikligr test sonuglarina
gore Bist100-doviz sepeti ve Bist100-altin fiyatlar1 zit yonde; tahvil faizleri-doviz sepeti, tahvil
faizleri-altin fiyatlar1 ve CDS-altin fiyatlar1 ayn1 yonde hareket etmektedir. Ayrica, 16-128 giinliik
periyotta ve 2013-2017 yillar1 arasinda doviz sepeti, Bistl00 endeksini tek yonlii olarak takip
etmektedir. Duragan degiskenlerin ele alindig testte, Bist100 ile CDS arasindaki anlamsiz ve altin-
doviz sepeti arasindaki iki yonli hari¢ olmak iizere, diger degiskenler arasinda tek yonlii varyansta
nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu sonuglar portfoy ve risk yonetimi ve finansal istikrarin
saglanmasina yonelik alinacak kararlar i¢in biiyiik 6neme sahiptir.

Anahtar Kavramlar: Dalgaciklar, Hisse, Altin, CDS, Nedensellik.

INTRODUCTION

The effects of macroeconomic variables on stock prices have been widely
studied in economic or finance literature for many years. By using different
techniques, studies in this theory show that macroeconomic variables directly or
indirectly impact stock prices. Since the standard stock valuation model posits that
a value of any financial asset, stock or bond, prices are broadly related to its future
cash flows, knowing which factor has a great impact on its value, namely on the
stock markets, could provide valuable information for portfolio management and
policy-making decisions. Among these factors, we select interest and exchange
rates, CDS, and gold prices as explanatory variables for movements in stock prices
in Turkey. In addition, the interrelationship among our non-stock variables might
also be of high importance for market participants in constructing investment and
monetary policies. All these interrelationships taken together, we report test results
of ten pairs of models in the following sections.

Among these interrelationships, the stock-bond linkage has been one of the
most traditional topics in theory. The earliest papers based on this relationship
show that rising interest rates are found to influence positively the discount rates in
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the asset valuation models, thereby adversely affect stock and bond prices, leading
to an inverse bond-stock relationship (see Flannery and James 1984 for details).
For the pair stock-exchange rate variables, on the other hand, the literature gives
mixed results about the direction of the relationship and offers two main classical
theories in understanding the relationship between these markets. The first
approach proposed by Dornbusch and Fisher (1980) is the traditional or flow-
oriented theory and it posits positively correlation and unidirectional causality from
the movements in exchange rates to the stock prices. The second theory proposed
by Frankel (1984), on the other hand, is the stock-oriented theory (portfolio balance
approach) and it theorizes a negative correlation and unilateral stock returns
Granger-causing exchange rate movement. As noted by Andries, Thnatov, and
Tiwari (2014), the external balance of the country or the demand and supply of
financial assets determines the level of exchange rates under the flow-oriented and
the portfolio balance theory, respectively.

In retrospect of the literature, many papers provide evidence of a negative
relationship for the pairs of stock-gold and stock-CDS variables. In a pioneering
empirical study, Smith (2001) finds a statistically insignificant negative correlation
and a long-run relationship between the changes in stock and gold prices in the US.
However, the paper reveals that the direction of causation is unidirectional from the
stock returns to the London morning fixing and closing gold returns; it is
bidirectional for the price set in the afternoon fixing gold prices. In a notable paper,
Baur and Lucey (2010) noticeably describe and make a clear distinction of the
critical roles of gold prices against stock markets. If gold prices are constantly
uncorrelated or negatively correlated with stock prices, then gold prices could be
defined as a hedge during tranquil periods or as a safe haven during the turbulent
crisis period. Conversely, gold prices could be seen as a diversifier if gold prices
correlate positively but imperfectly with stock prices on average. Their findings
confirm the function of safe haven in the short-run, namely around three weeks, for
the US, UK, and German investors, however, the function is invalid for bond
markets during the sample period 1995-11-30 and 2005-11-30. Arouri, Lahiani,
and Nguyen (2015), Chkili (2016), and Sakti, Masih, Saiti, and Tareq (2018) reveal
similar findings for China, BRIC countries, and Indonesia.

In terms of stock and CDS dynamics, the literature gives a negative
relationship between these two markets. In a pioneering work, Merton (1974)
proposes the first and most well-known structural credit risk model and report that
changes in CDS spread had adverse impacts on stock prices. According to this
model, firm defaults when its value, following a stochastic process, falls below a
certain threshold. The deterioration in the financial conditions, in other words,
raises the probability of default on the underlying debt obligations, with subsequent
unfavorable movements in stock and bond prices and favorable changes in the CDS
spreads. Among many others, Norden and Weber (2009) find that the CDS spread
changes correlate negatively with stock prices as well as bond prices and report a
unidirectional causality running from stock markets to the CDS spreads for the EU
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and non-EU companies. Delis and Mylonidis (2011) remind that the bond-CDS
relationship literature has three main theories: the maturity transformation, herding
behavior, and leverage cycles, all of which influence the relationship through the
market inefficiencies in the short-term. They also report one-way and two-way
causalities during turbulent and crisis periods, respectively. On the other hand, the
findings of Malhotra and Corelli (2018) reveal significantly positive and
bidirectional causal linkages between the underlying variables for some industrials.

For the CDS-exchange rates relationship, there exist two models in
economic theory: the structural approach (see Merton, 1974) and the reduced-form
approach (see inter alia Jarrow and Yu, 2001 and Longstaff, Mithal, and Neis,
2003). Zhang, Yau, and Fung (2010), for example, argue that an increase in
financial risk leads to a decrease in the value of the local currency against foreign
currency, with a subsequent appreciation in CDS spreads. They also assert that
there has been a growing recognition regarding the role of the CDS market on
macroeconomic variables since the recent GFC crisis among researchers,
academicians, and regulators. Their findings, however, conclude that the CDS
index spreads correlate negatively with and unidirectionally lead exchange rates in
terms of the USD over the period January 2004 to February 2008 and 2007 to
2008. Compared to other variables, the literature for the gold-CDS relationship, in
particular, has been relatively scarce. Of this literature, Malhotra and Corelli (2018)
provide evidence of a significant negative association between gold returns and
CDS spreads and they conclude that three European sectors could hedge their CDS
spread risk with investing in the gold market. Akkaya (2017), on the other hand,
find that gold prices lead CDS spread in price discovery in Turkey over the sample
period extending from January 2008 to March 2016.

There exist several theoretical approaches such as uncovered interest rate
parity (Dornbusch, 1976) for the interest rates-exchange rates relationship in the
literature. As mentioned above, rising stock prices had led to an increase in wealth
and money demand, with the subsequent increase in interest rates and a decrease in
exchange rates, pointing to a negative relationship for these two last variables. The
uncovered interest rate parity proposed by Dornbusch (1976) also documents an
adverse relationship driving by monetary shocks, where the author assumes that
both foreign interest rates and forward exchange rates are constant. In other words,
this parity states that the level of exchange rates is determined by the interest rate
differential of a local and foreign country. A noteworthy result supporting this and
the stock-oriented theories is obtained by Hacker, Karlsson, and Mansson (2014).
In their paper, the authors reveal evidence of significantly negative linkage at the
highest frequencies. At the highest wavelet scales, in addition, the exchange rates
are found to be caused by the interest rate differential. In terms of interest rates-
gold prices, the literature gives a negative correlation between these series. Baur
and Lucey (2010), for example, show that gold prices have served as a hedge in
German bond markets, namely gold is negatively correlated with interest rates on
average, but not for the US and UK markets. This same result is drawn by
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Toraman, Basarir, and Bayramoglu (2011) for Turkey and Ciner, Gurdgiev, and
Lucey (2013) for the US and UK. For the gold price-exchange rate relationship,
however, the literature includes many papers that investigate the relationship in
terms of a hedge or safe haven. Le and Change (2016) assert that there should be a
negative linkage since gold is priced in the dollar. Further, the provide evidence of
significantly negative linkage for these variables, namely gold prices correlate
positively with stock, however, negatively with interest and exchange rate. Among
the commodities, gold prices correlate the highest in absolute value with the
exchange rate and the lowest with stock prices in Japan. On the contrary, Ingalhalli
et al. (2016) find a moderate positive correlation between gold and exchange rates
and unidirectional causality from exchange rates to gold prices. They suggest not
investing in gold during the crisis period in India.

We examine the dependence and causal linkages among a few selected
financial variables, namely Bist100, bond yields, CDS, currency basket, and gold
prices, in Turkey. Using daily data covering the period 2011-01-14 to 2019-04-30,
we find the following empirical results. First, all variables are integrated into the
first order, namely, they become stationary in first log-difference. Second, our
paper detects evidence of significant comovement in thirteen out of twenty pairs of
variables, including bond yields to CDS rates and currency rates to the Bist100
index in the long-run. Third, the findings of the VECM test reveal, for example,
two-way causal relations for the pairs of CDS-Bist100, CDS-currency basket, and
Bist100-bond yields variables in the short-run. Fourth, the results of wavelet
coherence analysis highlight a negative relationship for the pairs of BIST100-
currency basket and BIST100-gold prices while positive linkages are observed for
the pairs of bond yields-currency basket, bond yields-gold prices, and CDS-gold
prices. In addition, it is observed that some variables, namely the pairs of bond
yields-currency basket and gold-bond yields, are found to be in phase in the last
two years, namely in 2018-2019, in the medium term corresponding to 32- and
256-day holding periods. Lastly, with two exceptions, the paper reports unilateral
causal linkages in variance among all the pairs of first-differenced variables. Our
findings, in general, yield significant implications for investors in building
portfolio and risk management decisions and for policy-makers in constructing
monetary policies.

The rest of the paper is structured as follows. We briefly provide relevant
literature in section 2. The following section 3 lays down the empirical
methodology and presents the relevant literature for the approaches we used. In
section 4, we present and discuss our empirical findings. Lastly, section 5 offers
concluding remarks for investors and policy-makers.

I. LITERATURE REVIEW

In retrospect of the literature, there is a bulk of empirical studies that
investigate the relationship between stock markets and macroeconomic variables in
terms of correlation, cointegration, and causality relationships. The most recent and
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notable, among many others, papers in this literature include Aloui, Jammazi, and
Hamida (2018), Andries et al. (2014), Baur and Lucey (2010), Ciner et al. (2013),
Giin, Kutlu, and Karamustafa (2016), Kim (2003), Le and Change (2016), and
Zivkov, Njegi¢, and Pecanac (2019) for the stock-bond market relationship;
Akkaya (2017), Basarir and Keten (2016), Forte and Pena (2009), Malhotra and
Corelli (2018), Norden and Weber (2009), Sahin and Ozkan (2018), and Shahzad,
Aloui, and Jammazi (2020) for stock-CDS linkage; Bhunia (2013), Dahir, Mahat,
Ab Razak, and Bany-Ariffin (2018), Granger, Huangb, and Yang (2000), Ingalhalli
et al. (2016), and Tiwari, Bhanja, Dar, and Islam (2015) for stock-exchange rate
association; Arouri et al. (2015), Bali and Cinel (2011), Chkili (2016), Jain and
Biswal (2016), Smith (2001), and Toraman et al. (2011) for stock-gold
relationship.

The pioneering work of Granger et al. (2000) provides evidence of
significant causalities between the stock and exchange rate markets for the 9 Asian
countries over a sample period extending from 1986-01-03 to 1998-06-16 with a
total of 3247 observations and yields several important results. First, it confirms the
validity of the traditional approach (flow-oriented theory) for South Korea, namely
the exchange rates unidirectionally cause the stock prices during the Asian flu
period. The reverse causal linkage, on the other hand, is detected for the
Philippines, confirming the portfolio rebalancing theory (stock-oriented theory), in
other words, the correlation is negative and the current stock prices could be used
to predict the future movements in the exchange rates. Secondly, it purports two-
way linear causalities for Singapore, Hong Kong, Thailand, Malaysia, and Taiwan,
but it fails to detect significant causal linkage for Japan and Indonesia. In a relevant
paper, Kim (2003) uses monthly observations of stock prices and selected
macroeconomic variables over the sample period from January 1974 to December
1998, and reports that the stock prices are adversely affected by the interest and
exchange rates, whereas it co-moves with the industrial production in the US. The
findings show that the stock prices considerably affect the movements in the
inflation and exchange rates while the reverse effect is true for the interest rates and
industrial production in the long-run. Further, the innovations in the interest rates
are found to significantly drive the movements in the exchange rates.

Baur and Lucey (2010) examine the constant and rolling associations
between gold with bond and stock markets in the US, UK, and Germany to find out
that whether gold is a hedge or safe haven during the extreme market conditions
through GARCH models. Their study demonstrates that, on average, gold is a safe
haven for only stocks. Further, gold is generally not a safe haven for bonds in any
market conditions, namely, its hedging effectiveness holds only for the short-run.
The safe-haven role of gold against exchange rate fluctuations, on the other hand,
is evidenced by Ciner et al. (2013) during the stock market turmoil periods,
highlighting the role of gold as a monetary asset in both the US and UK. The
noteworthy finding they reveal, however, is that the currency markets could be
regarded as a safe haven against the fluctuations in stock, bond, and gold markets
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during the extreme market conditions. Le and Chang (2016), on the other hand,
suggest that the daily gold prices and bond rates adversely affect equity prices in
the long run. The fluctuations in stock and gold prices seem to be inversely related
to the short-term interest rates in the long-run in Japan between the sample period
1997 and 2016. They strongly recommend using the changes in gold and oil
markets to predict the movement in equity and bond markets for policy and
investment decisions. In a recent paper, Zivkov et al. (2019) reveal, as expected in
theory, a significantly negative correlation at scales from 2 days to 128 days
between the bond rates and stock returns for Turkey, Russia, Hungary, and
Romania. The correlation is negative up to the fifth scale and switches sign,
however, from negative to positive beyond the sixth scale in Czech and Poland. In
other words, these markets could be used as a hedging tool at lower scales and for
diversification at higher scales. The findings of the phase difference of the wavelet
cross-spectrum also show that both variables are out of phase and move in the
reverse direction at medium and higher time scales in all countries, pointing to the
validity of dividend discount model and the portfolio rebalancing activities, with
exceptions for Czech and Polish markets with positive relations and tactical asset
allocation activities. Further, they show that the bond market leads the stock market
in Turkey between 2016 and 2018 over 16-64 days cycles due to the existence of
relatively high inflation rates. A partially corroborating result is obtained by Aloui
et al. (2018), who revealed that stock returns and Islamic bond yields move in the
same and opposite directions in the short and longer time-scales, respectively.

Through the adjustment process and VAR models, Norden and Weber
(2009) study the dynamic linkages between daily, weekly, and monthly
observations of CDS, bond, and stock market prices during the period 2000-2002
for a set of 58 firms operating in different sectors including financial, automotive,
and telecommunication. Their results report significantly negative correlation
between the CDS spread changes with the changes in stock and bond rates. The
CDS markets are found to have a stronger sensitivity to the changes in stock
markets than bond markets where the credit quality of the underlying firms and the
size of bond issues considerably influence the strength of this sensitivity.
Furthermore, they report a one-way causality from the stock returns to the CDS and
bond rates and from the CDS movements to the bond rates. Forte and Pena (2009),
show that stock prices of 65 individual firms lead CDS spreads in price discovery
(24/65) more frequently than the opposite (5/65). Sahin and Ozkan (2018), on the
other hand, present evidence of significant cointegration relation among stock,
exchange rates, and CDS spread. The result of the study detects bidirectional
causality, confirming a form of feedback mechanism between the stock returns and
the CDS changes in Turkey. Shahzad et al. (2020), using continuous wavelet
coherence method, report significantly negative relationships that intensifying over
different time scales between the U.S. based sectoral indices CDS spreads.

The study of Arouri et al. (2015) documents new evidence for return as
well as volatility spillover effects from the gold market to the stock market in
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China and they suggest adding gold to a portfolio consisting of Chinese stocks to
reduce portfolio’s total risk and thus improve its risk-adjusted returns. In particular,
they argue that gold was a safe haven for the Chinese stock market during the
recent GFC crisis period. In line with these results, Chkili (2016) purports that the
gold-stock market correlation switches sign from negative to positive and vice
versa for the BRIC countries during the tested period between January 2000 and
July 2014. Jain and Biswal (2016), on the other hand, investigate the relationship
between global gold, crude oil, and stock prices and exchange rates in India. Using
DCC-GARCH models and nonlinear causality tests, they highlight a two-way
asymmetric causality between the negative components gold prices and SENSEX
index and the role of gold as a hedging investment asset against the others during
the recession and crisis periods. Dahir et al. (2018) report significantly positive
correlation and strong evidence for exchange rates Granger-causing stocks,
confirming the validity of the traditional approach for Brazil and Russia.
Conversely, they discover evidence in favor of the portfolio rebalancing theory for
India over different periods.

For the pairs of CDS-interest rates and CDS-exchange rates, the literature
includes an abundant amount of papers on these relationships. Empirical studies
reveal causal relation from the changes in CDS to the bond rates (Aktug,
Vasconcellos, and Bae, 2014;), report causation from the movements in bond rates
to the CDS spreads (Aktug et al., 2014; Delis and Mylonidis, 2014), detect causal
linkages in both directions (Garcia, Valle, and Marin, 2014; Delis and Mylonidis,
2014), and find causality in neither direction (Aktug et al., 2014; Aksoylu and
Gormiis, 2018). Of the studies, Aksoylu and Gormiis (2018) fail to identify
evidence of unidirectional causality from the US interest rates to the CDS changes
in nine developing countries, such as Turkey, Brazil, and Indonesia. Delis and
Mylonidis (2014), on the other hand, report that the direction of causation is
bidirectional for Greece, Portugal, and Spain and is unidirectional from the interest
rates to the CDS spreads for Italy. Garcia et al. (2014) document significant long-
run equilibrium relation for the markets in Spain, France, Italy, Argentina, Brazil,
and China. They also identify evidence of the bidirectional Granger-causal linkages
for all countries at different lag levels. In a related study, Giin et al. (2016) examine
the effect of social events on the CDS rates and the relationship among some
selected macroeconomic variables in Turkey. Their paper suggests that the social
events unidirectionally Granger-cause the CDS rates and the stock market
volatility, whereas it provides strong evidence of bidirectional causal linkages
between the Gezi Park events and bond rates. Further, it detects one-way
causalities between the CDS changes and with each of the movements in exchange
rates, stock market volatility, and interest rates. In addition, the findings reveal that
the CDS changes are a Granger cause of the movements in bond, stock, and foreign
exchange markets with no reverse causality. The findings of the paper, however,
support the presence of bidirectional causal linkage for the pairs of stock-bond
markets and purport unidirectional causality from the fluctuations in bond rates to
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the exchange rate changes. Using daily observations of four currencies including
JPY, EUR, GBP, and AUD in terms of both EUR and USD, Zhang et al. (2010)
reveal strong evidence for CDS Granger-causing exchange change rates (in terms
of USD) for the whole period and during the recent GFC and conclude that the
movements in CDS may proclaim significant carry-trade information for USD
market investors. Basarir and Keten (2016), on the other hand, highlight a long-run
relationship among stock prices, exchange, and CDS in Turkey. The findings show
no causation in the long-run, however, reveal short-run bidirectional and unilateral
causality for the CDS-stock prices and the CDS-exchange rates at different
significance levels, respectively. There is a vast literature (see among many others,
Andries et al., 2014; Baur and Lucey, 2010; Elmas and Polat, 2014; Le and
Change, 2016, Ozpmar, O., Ozman, H. and Doru, 2018; and Yildiz, 2014) that
investigates the relationship among interest rates, exchange rates, and gold prices
in both developed and emerging countries. Of this literature, Ozpinar et al. (2018),
employing cointegration and causality tests on stock, exchange rate, and CDS
spreads, reveal evidence of significant comovement and one-way and two-way
causal linkages in Turkey. In other words, there exist bidirectional causality
between changes in the exchange rate and interest rates and unilateral causality
from the changes in exchange rates to the CDS movements. The test, however, fails
to discover any causation relationship between the interest rate fluctuations and the
CDS movements. Using the same methodology, Yildiz (2014) reports an
insignificant long-run relationship among the stock, gold, interest rates, and
exchange rates in Turkey. The findings, on the other hand, show a two-way
causality for the pairs of stock and exchange rates, and unidirectional causalities
for the pairs of gold and exchange and for the pairs of interest rates and stock
prices over the sample period between March 2001 and June 2016. Further, they
suggest using all variables for short-run portfolio diversification. By applying the
cross-wavelet coherency and the phase difference approaches, Andries et al. (2014)
provide evidence of comovement between interest rates and exchange rates for the
sample period July 1997 and December 2010 in India. In addition, changes in the
stock market are led by both the movements in interest and exchange rates. In a
related paper, EImas and Polat (2014) detect that gold prices correlate positively
with the DJIA index (significantly) and interest rates (insignificantly). Bali and
Cinel (2011), on the other hand, find that stock prices correlate negatively with
exchange and interest rates whereas it co-moves with gold prices in Turkey.

Among many others, notable studies under the exchange rates-gold price
relationship literature contain Altarturi, Alshammari, Saiti, and Erol (2018), Bhunia
(2013), Elmas and Polat (2014), Ingalhalli et al. (2016), Tokat (2013), Toraman et
al. (2011), Yildiz (2014), etc. Of this strand of literature, the results of the
conditional correlation test by Toraman et al. (2011) purport that the highest, and
the only significantly negative, correlation is between the movements in gold prices
and the exchange rates among the studied assets in Turkey. Namely, the gold
returns move negatively with the DJIA and interest rates however, their estimated
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correlation coefficients are statistically insignificant. Further, the DJIA returns
correlate negatively but insignificantly with the exchange rates and the interest
rates. Altarturi et al. (2018) ascertain that movements in the USD exchange rates
affect the gold prices in the reverse direction in the short- and medium-term. Using
an asymmetric multivariate MGARCH model, Tokat (2013) finds
heteroskedasticity of volatility in stock, gold, and exchange rates and argues that
the stock index could be used as a safe haven against other assets in Turkey.
Evidence published in the paper of Bhunia (2013), on the other hand, reveals
unidirectional causalities running from the exchange rates to the gold prices and
from the gold prices towards the stock prices in India. However, the findings also
show that the stock market co-move with, but doesn’t lead by the exchange rates
during the sample period from 1991-01-02 to 2012-12-31. Ingalhalli et al. (2016)
study the relationship among exchange rates and stock and gold prices in India
using daily observations from January 2005 to July 2015. Albeit to varying
magnitudes and significance levels, the variables are found to correlate positively
with each other. Their empirical results also show that the gold returns Granger-
cause the exchange rate returns and they are caused by the stock returns. Similarly,
the stock returns unidirectionally Granger-cause the fluctuations in exchange
markets.

The literature for the gold-CDS relationship, in particular, has been
relatively scarce. Of the papers, Malhotra and Corelli (2018) investigate stock and
macroeconomic variables, including CDS, interest rates, and gold prices, for a
sample of 9 different sectors in Europe and the USA over the period 2007/12/14—
2017/09/01. Their findings reveal that the CDS spreads are found to co-move and
show bidirectional causal linkages with the changes in interest rates during the
GFC crisis period. The results provide evidence of a significantly negative
association between gold returns and CDS spreads and they conclude that three
European sectors could hedge their CDS spread risk with investing in the gold
market. Further, their paper detects strong evidence of one-way causality running
from the gold returns to the CDS spreads for the banking and transportation sectors
whereas the reverse is true for the financial industry during the recent financial
crisis period in the US. In a recent paper, Akkaya (2017) investigates the impacts
of CDS spreads on the selected macroeconomic variables in Turkey over a sample
period extending from January 2008 to March 2016, for a total of 99 monthly
observations. Their study reveals potent unidirectional causalities, namely the
changes in CDS lead the reel effective exchange rate in price discovery and caused
by the gold and stock returns.

This study stems from the necessity to offer a deeper understanding of
stock markets - macroeconomic factors as the current literature has produced
ambiguous and mixed results using only time-based methods. By employing
wavelets as well as standard approaches, the paper tries to uncover the true
dynamics of relationships among financial markets that may be hidden owver
different time horizons since the current literature is scarce for Turkey's case.
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Il. METHODOLOGY

In this study we employ two widely-used preliminary tests with structural
breaks for causality relations, namely the Lee and Strazicich (2003) approach is
used for the unit root testing while Hatemi-J (2008) method is preferred for
cointegration relationship for the pairs of the nonstationary variables. If our
variables are found to be integrated into the first order and cointegrated, we
proceed to examine the causality association using the VECM form. For the pairs
of the non-cointegrated variables, wavelet coherence is used to detect possible
lead-lag and correlation linkages in the time-frequency plane. Finally, we
investigate the causal relationship in variance employing the test of Hafner and
Herwartz (2006) method for the pairs of stationary variables. In the following, the
technical details of some tests, namely Lee and Strazicich (2003) unit root and
Hatemi-J (2008) cointegration test, are left to the reader for the reason of brevity.

A. HAFNER AND HERWARTZ (2006) CAUSALITY-IN-VARIANCE

TEST

In their empirical study, Hafner and Herwartz (2006) begin by supposing
stationarity of {¢,} and E[e;|R,_,] = 0 with the condition of {¢, € RY,t € N}. In
order to test of causality in variance, they suggest using the subsequent null
hypothesis as given

HO: VAR(Eit|Nt_1) = VAR (Sitlxg?l); (1)

where = 1,..,N, j # i, and 8 = X \o (&, 7 < t). In addition, they offer the
following model for testing the null hypothesis

_ 2 _ _ (o2 2 !
Eit = Sjit}/o-it‘st' 8 =1+xnw, Hjy = (5jt—1:0jt—1) )

where o is equal to ¢; + a;efi_; + 6;0%_, and H;, denotes the standardized
residuals of the GARCH process. Likewise, the parameter g, i.e. the score of the
Gaussian log-likelihood function, is determined as x;($%_,) * 0.5 with the
conditions of x;, = 6;;2(d03/0®;) and ®; = (x;,a;,&;)'. A necessary condition
for the model given in equation (2) is w = 0, thereby, one can formulate,
respectively, the null and alternative hypotheses as Hy:w = 0 and Hy:w # 0.
Finally, they recommend the following the LM test statistic constructed from
univariate GARCH processes as given

T T
1
t=1 t t=1

where the number of misspecification indicators in ;. establishes the asymptotic
distribution of the LM test statistic, thus, it will include two degrees of freedom for
asymptotic chi-square distribution.
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B. WAVELET COHERENCE AND PHASE DIFFERENCE

Given that the use of wavelet analysis is a well-established approach in the
literature, we will briefly, namely without delving into its details, discuss the
essential methods, including wavelet coherence and wavelet phase difference, for
our purposes (see Torrence and Webster, 1999 for details).

Given two time series X and Y, the cross-wavelet spectrum (wavelet
periodogram or scalogram) can be written by the following expression
(Torrence and Webster, 1999)

WX (d) = WX (W, = (d) (4)
where WX(d) and WY (d) denote the wavelet transforms of X and Y.
Besides, n, d, and = represent time index, scale, and complex conjugate,

respectively. Since the cross-wavelet spectrum is complex, it can be also defined as
(W (@)1

Following the authors, one could write the squared wavelet coherence as

1 XY
S(aWn (d))

s(GwE@ER).s Gy @P)

2

Ri(d) = ()

where S indicates smoothing in both scale and time. The authors defined
this definition as the absolute value squared of the smoothed cross-wavelet
spectrum which is normalized by the smoothed individual wavelet power spectra.
Note that, = factor is used to convert an energy density and the value of wavelet
coherence, R%(d), ranges from 0 to 1, namely it is 0 < R%(d) < 1. Grinsted, Moore,
and Jevrejeva (2004) state that wavelet coherence could be seen as a localized
correlation coefficient in the frequency-time plane where its statistical significance
level is estimated using Monte Carlo simulation methods.

Using equation (4) in conjunction with equation (5) gives the following
definition for the wavelet-coherence phase difference (Torrence and Webster,

1999)
1 /J(< o))
bey(d) = —
SR WXY(d)

(6)

\__/
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where J and R parameters, respectively, signify the imaginary and smoothed real
components of the smooth power spectrum. Note that, the wavelet coherence phase
is used to characterize phase, namely the lead-lag, relationships between two time
series and will be detailed in the following section.

The phase difference and correlation relationship between the underlying
series are depicted by arrows. In other words, the phase difference between the
underlying series can be represented by the orientation of the arrows in the high
coherence regions. For example, the arrows pointing rightward (—) denotes a
positive correlation and that the two series are in phase while the arrows pointing
leftward (<) implies that they are out of phase (anti-phase) and move in the reverse
direction. Furthermore, the arrows pointing to the left and up (X) and to the right
and down () indicate that the first variable leads the second while the arrows
pointing to the right and up (/) and to the left and down () suggest that the second
leads the first variable.

I1l. EMPIRICAL RESULTS AND DISCUSSION

To conduct our analysis, we use daily closing prices of Bist100 index, 2-
year government bond rates, 5-year CDS, currency basket (0.50*USDTRY +
0.50*EURTRY), and gold prices per gram in TRY from January 14th, 2011 to
April 30th, 2019, with a length of 2048 trading days after excluding national
holidays and non-working days in Turkey. Our dataset is obtained from the EVDS
database of the CBRT and two websites (https://www.investing.com &
https://www.gold.org/goldhub/data/gold-prices). Summary statistics for the growth
rate of variables, defined as logarithmic first difference and multiplied by 100, are
provided in Table 1.

Table 1. Descriptive Statistics

Variables | DL_BOND DL_CDS DL_BIST100 DL_CURRENCY DL_GOLD

Mean 0.0569 0.0544 0.0166 0.061 0.0624
Median 0 -0.0196 0.0744 0 0.0305
Max 13.5262 23.3509 6.2378 9.4882 8.3589
Min -8.358 -18.4415 -11.0637 -6.8585 -9.3165
Std Dev 1.3332 2.9793 1.4071 0.8116 1.3111
Skewness 1.1511 0.5653 -0.603 1.5337 0.029
Kurtosis 13.8844 10.5402 6.7645 29.0341 8.0612
JB 10556.73*** 4958.3*** 1332.78*** 58611.39*** 2185.11***
T 2047 2047 2047 2047 2047

Note: *, **, or *** signify, respectively, rejection of the null hypothesis at the 10%, 5%, and 1%
significance levels.

During our period, all variables provided positive return rates and stock
returns have remained below the remaining alternative investment instruments in



242 Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 56, Mayis-Agustos 2020

terms of average and maximum values. Gold prices per gram and currency basket,
however, yield the highest return rates of 6.24% and 6.10% with a standard
deviation of 1.311 and 0.812, respectively. CDS (23.35%) and bond rates (13.53%)
display by far the highest daily changes among the investment instruments during
the currency crisis in August 2018 and after the announcement of the press release
on the summary of the monetary policy committee meeting, respectively. As
evident from Table 1, except Bistl00, the other four variables exhibit positive
skewness and all five growth rates display excess kurtosis. All these and JB
findings taken together show that our data have an asymmetrical distribution with a
longer right, except for Bist100 with longer but left, heavy tails and thus indicate a
rejection of normality assumption.

Table 2. Lee and Strazizich (2003) unit root test

Variable Model A Model C
LM test BP1 BP2 LM test BP1 BP2

LN_BOND -2.453 2013-06-13 2015-01-02 -4.279 2012-08-15 2017-12-01
LN_CDS -2.192 2013-06-24 2014-12-16 -3.251 2012-09-13 2018-01-11
LN_BIST -2.716 2013-06-13 2017-01-11 -3.806 2012-12-07 2017-04-07
LN_FX -2.418 2014-01-28 2018-05-23 -4.412 2012-05-23 2018-04-19
LN_GOLD -1.724 2013-04-12 2018-05-23 -4.387 2011-12-08 2014-08-06
DL_BOND -2.55 2011-12-30 2016-05-23  -9.267*** 2011-12-27 2013-06-18
DL_CDS -9.517*** 2011-12-16 2012-11-29  -15.177*** 2012-09-12 2014-06-05
DL_BIST -4.379** 2014-09-29 2016-05-17  -14.686*** 2013-06-04 2015-11-23
DL_FX -9.436*** 2013-04-08 2016-07-20 -17.271*** 2015-10-30 2018-05-24
DL_GOLD -5.744%** 2014-02-10 2016-03-30  -16.567*** 2012-01-24 2013-06-28

Note: *, ** or *** indicate rejection of the null hypothesis of unit root at 10%, 5%, or 1% significant
levels, respectively. The abbreviation BP1 (BP2) stands for the first (second) breakpoint. Model A is a
model with a break in intercept while Model C is a model with a break in intercept & trend.

Results of the preliminary analysis for the raw and the first-differenced
data reported in Table 2. Before cointegration and causality testing, we perform the
minimum LM unit root test of Lee and Strazicich (2003) with two structural breaks
to identify unit roots in all underlying variables. The findings suggest the presence
of unit roots in all price series; namely, it indicates that the shocks are permanent
since there is not any evidence against the null hypothesis in favor of level (Model
A) and trend (Model C) stationarity with double structural breaks. Conversely, the
test reveals stationarity in the first log-difference of price series, implying that the
persistence of shocks is limited. In other words, the test findings show that 4 out of
5 variables are stationary around a broken trend and all series are shown to be
trend-stationary when Model A and Model C are used, respectively. It can be
concluded that, therefore, our variables are integrated into the first order, 1(1),
regardless of the model chosen. Given the outcome of the Lee and Strazicich
(2003) unit root test, we proceed to investigate whether or not prices are collinear
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in the long run by employing the Hatemi-J (2008) cointegration approach with two
unknown breaks and report its results in Table 3.

Table 3 presents the empirical findings of the Hatemi-J (2008)
cointegration test with two endogenous breaks among the pairs of nonstationary
variables. Obviously, we strongly reject the null hypothesis of no cointegration for
the 13 out of the 20 pairs of variables, namely we fail to reject the null for
"LN_BOND~LN_GOLD", "LN_CDS~LN_GOLD", "LN_BIST~LN_FX",
"LN_BIST~LN_GOLD", "LN_FX~LN_BOND", "LN_GOLD~LN_BOND", and
"LN_GOLD~LN_CDS" pairs, indicating that the tactical asset allocation strategy
is warranted since these variables move apart over time. "LN_BOND" is, however,
found to co-move with the prices of CDS, Bist100, and currency basket.

Table 3. Hatemi-J (2008) cointegration test
Dependent | ADF BP1 BP2 Phillips Za BP1 BP2
o | LN_CDs -5.801*  2015-07-09  2016-03-30 -64.031*  2015-07-10  2016-03-29
g | LN_BIST -5.854*  2013-08-02  2016-01-08 -57.829*  2013-07-15  2015-12-18
3 LN_FX 5327  2013-08-12  2015-02-05 -63.372*  2013-09-02  2015-01-13
~ | LN_GOLD -5.168  2015-05-08  2015-09-08 -44309  2015-04-07  2015-08-28
LN_BOND -5.848*  2012-06-01  2016-02-15 -65.072*  2012-05-31  2016-02-16
§ LN_BIST -5.6 2012-11-08 2015-12-22 -56.495* 2012-11-16 2015-12-18
5' LN_FX -5.854* 2012-08-14 2016-01-04 -79.511** 2013-09-02 2015-11-19
LN_GOLD 514  2013-05-22  2016-01-04 -51.147  2013-05-20  2015-11-18
LN_BOND -5.708*  2013-04-24  2016-06-13 -58.839*  2013-05-24  2016-09-06
g LN_CDS -5.143  2015-01-20  2016-07-11 -60.142*  2013-05-24  2016-09-06
3' LN_FX -4.603  2015-06-10  2016-05-27 -37.555  2015-05-14  2016-09-06
LN_GOLD -4911  2015-07-02  2016-09-28 -41.401  2015-05-15  2016-09-08
LN_BOND -5.486  2012-08-28  2015-02-23 -47.47  2012-08-09  2015-02-09
X | LN_CDS -6.216**  2012-09-18  2015-12-28 -83.022**  2012-08-31  2015-11-19
El LN_BIST -5.702* 2012-09-20 2016-02-10 -57.961* 2012-09-18 2016-02-15
LN_GOLD -7.066*** 2013-04-26 2014-12-24 -96.213*** 2013-04-18 2014-11-25
A LN_BOND -3.899 2014-11-24 2014-12-16 -23.615 2013-04-04 2015-01-13
5' LN_CDS -4.149 2012-06-27 2016-04-05 -45.639 2012-07-20 2016-02-15
(Zpl LN_BIST -5.668* 2012-09-28 2016-02-12 -58.54* 2012-09-17 2016-02-22
- LN_FX -6.557*** 2013-05-30 2014-11-26 -89.841** 2013-04-09 2014-11-25

Note: *, **, or *** indicate significant cointegration relationship at the 10%, 5%, or 1% significant levels,
respectively. The abbreviation BP1 (BP2) stands for the first (second) breakpoint. The gray shaded areas
represent nonsignificance.

Similarly, "LN_CDS" in Turkey moves in tandem with bond rates,
Bist100, and currency basket, implying that CDS is collinear with those prices in
the long-run. "LN_BIST", on the other hand, form a cointegration relationship with
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bond and CDS rates, indicating that the Bistl00 index shares a nonstationary
component with those variables. The average of USDTRY and EURTRY, currency
basket, "LN_FX", has significant cointegration relationships at any conventional
significance level with CDS rates, Bist100, and gold prices in the long-run. The test
also analyzes whether or not gold prices are collinear with the other four variables,
and discover that "LN_GOLDS" co-moves only with the prices of the Bist100
index and currency basket in the long-run. The presence of cointegration
relationships founded among our variables has ruled out non-causality among
variables. Therefore, the direction of the short- and long-run causal linkages for the
pairs of cointegrated variables must be tested by employing the method of Granger
causality based on VECM.

Table 4. VECM Granger causality test results

Independent Dependent Lag xz Statistics ect,,

LN_BOND # LN_CDS 3 451711 -0.01127***
LN_BOND # LN_BIST 12 24.76608** -0.00288
LN_BOND # LN_FX 10 311.1529*** -0.00016
LN_CDS # LN_BIST 2 23.55562*** -0.00157*
LN_CDS # LN_FX 2 436.498%** 0.0001
LN_BIST #» LN_FX

LN_FX # L _GOLD 2 16.83489%** -0.00644%**
LN_BIST # L _GOLD

Independent Dependent Lag )(2 Statistics ect,;

LN_CDS # LN_BOND 3 16.62729*** 0.00096
LN_BIST # LN_BOND 12 32.60252*** -0.00154**
LN_FX #» LN_BOND

LN_BIST # LN_CDS 1 1.12857 -0.0053***
LN_FX # LN_CDS 5 27.3042%** -0.00782***
LN_FX # LN_BIST 2 4.60886* -0.00681***
L_GOLD # LN_FX 2 3.60914 0.00181
L_GOLD #  LN_BIST 2 2.21459 -0.00612***

Note: *, ** or *** indicate significant causality at 10%, 5%, or 1% significant levels, respectively. Chi-
Square statistics denote short-run and error correction term indicates long-run causality.

As reported in Table 4, the VECM test presents evidence of short-run
causality with the chi-square statistics, 7, and of long-run causality with the error
correction term, ect,;, which also indicates the speed and significance of the long-
run error adjustment. The findings show that "LN_BOND" co-moves with and
Granger-causes "LN_CDS" in only the long-run, however, it led by "LN_CDS" in
only short-run. In addition, there seems to be a bidirectional short-run causality but
a one-way long-run causality with "LN_BIST". Similarly, "LN_ BOND" has
significant short-term causes, 311.15***, on currency basket during our period. On
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the other hand, the results of the VECM test also show that "LN_BIST" and
"LN_FX" variables have short-run and long-run reciprocal and short- and long-run
one-way causal linkages with "LN_CDS" in Turkey. Also, there is strong evidence
of a unilateral short- and two long-run causalities running from "LN_FX" and
"LN_GOLD" to "LN_BIST", respectively, indicating that the currency basket and
gold prices could be used to predict the future movements of the stock markets in
the short- and long-run but not vice versa. Finally, the currency basket rates are
found to have a unilaterally significant lagged impact on the gold prices in the
short- and long-run, namely, the changes in currency basket might be used as a
reasonable indicator of current development in gold prices, and not the other way
around. The significantly negative adjusted coefficient, -0.00644**, on the other
hand, suggests that the potential disequilibrium of the long-run relationship
between "LN_FX" and "LN_GOLD" will be restored in the following 155.3 days if
they deviate from the long-run equilibrium.

The wavelet coherence between the pairs of nonstationary and non-
cointegrated variables is depicted through contour plots in the following figures.
Each figure comprises of three dimensions, namely frequency which is converted
into time units (days) and time components are represented on the vertical (Y-) and
horizontal (X-) axes, respectively, while wavelet coherence power spectrum is
depicted by a color code in the right-hand ranging from dark-blue (low) to dark red
(high) values. It should be noted that the thick and curved black contour shows the
5% level of significance against red noise and the cone of influence indicating the
region affected by edge effects, therefore, requiring more caution in interpreting
results. It is necessary to note that, for wavelet coherence computations with Morlet
wavelet, we execute a publicly available MATLAB code, wtc(x,y,[,settings]),
provided by Grinsted et al. (2004).

Figure 1 depicts the squared wavelet coherence, WTC, for the pairs of
"LN_BOND~LN_BASKET" and "LN_BOND~LN _ BASKET" variables. A
perusal of figure reveals that, as shown in the upper panel, the bond prices and
currency basket rates, as expected and in common in existing theory, move
together over frequency bands and across time scales, namely, they are in phase.
For example, as the arrow — visibly indicates, that there is a significantly positive
relationship between "LN_BOND" and "LN_BASKET" in the 32~512 days
frequency band between 2013 and 2019, implying that both variables have a
cyclical effect on each other. This result reinforces the findings of Hacker et al.
(2014) who detect a positive relationship at the highest wavelet scales, driving by
increasing inflationist pressure in Turkey. It also reveals that during late 2017 and
late 2018, arrows are right down (\), hence, "LN_BOND" is leading
"LN_BASKET" over 16-64 days cycles. During mid-2018 and late 2019, in the
time scale of 96-180 days, we find that the arrows pointing to the right and up, 2,
show that the currency basket rates are leading. In line with our results, Andries et
al. (2014) reveal time and frequency varying lead/lag relationship among stock
prices, exchange, and interest rates by employing the same approach for India case.
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Conversely, the stock prices and currency basket rates, as depicted in the
bottom panel, are negatively correlated and they are out of phase between 2013 and
2015 over 128-256 days cycles, suggesting that they have an anti-cyclical impact
on each other. In addition, the significant lead-lag relationship is more intensified
in the intermediate frequency bands, mainly between 8 and 180-day holding
periods. For instance, the arrows are pointed to the left and up, N\, suggesting that
the currency basket rates lead the stock prices between late 2013 and 2015 over 32-
64 days cycles and between mid-2015 and mid-2016. The reverse causality, ¢, can
also be observed over 32-64 days cycles during early 2014. This agrees with the
results from Granger et al. (2000), Kim (2003), and Bali and Cinel (2011), who
report negative correlation and significant evidence for stock prices Granger-
causing exchange rates through the wealth effect, confirming the validity of the
stock-oriented approach in Turkey.

For the pair of "LN_GOLD~LN_BOND", "LN_GOLD~LN_CDS", and
"LN_GOLD~LN_BIST100", the squared wavelet coherence is depicted in Figure
2. As shown in the upper panel, for the pair of gold—interest rates and in the
significant zone, namely in the red-colored islands, the arrows are pointed
rightward, —, indicating that variables are in phase and co-move between 2013 and
2014 over 32-64 and 96-256 day holding periods. The arrows, 7, located in the
time scale of 96-180 and between the mid-2015 and 2016 and in the time scale of
20-80 days and between 2018 and late 2019 indicate that the underlying series are
out of phase and the bond rates are leading gold prices. In the time scale of 64-96
days and between early 2013 and end of 2014, however, the gold prices are leading
the interest rates in Turkey.

For the pair of Gold—-CDS and in the significant are, the arrows are
pointing to the left and down, , suggest that they are out of phase and the CDS are
lagging the gold prices in the time scales of 64-96 days between 2013 and 2014.
Equally, the arrows, 2, reveal that the gold prices are lagging and receiving
cyclical effects stemming from the CDS prices over 24-64, 64-256, and 64-128-
day cycles during late 2011 and end of 2012, between mid-2015 and mid-2016, and
between 2018-2019, respectively. As depicted in the bottom panel, the gold and
stock prices are out-of-phase and the direction of the correlation is negative
between early 2014 and mid-2014 over 32-64 days cycle. Further, the arrows are
pointed to the left and down, ¢, and suggest that the variables are in phase and the
gold prices are leading the stock prices during mid-2015 and early 2017 in the time
scales of 16-64 days. However, the stock prices and gold prices are out of phase
and the former is leading with cyclical impacts on the latter variable between mid-
2015 and mid-2016 and late 2019 in the time scales of 16-32 days. Our results are
consistent with the empirical evidence reported in Dahir et al. (2018) for the
BRICS countries and in Tiwari et al. (2015) for India.
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Figure 1. Wavelet coherence between "bond yields — currency basket" and "stock
prices — currency basket”

Note: Each red island represents the significance at the 5% level. The direction of the relationship is
represented by the orientation of arrows. For details, see the “Methodology” section.
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Figure 2. Wavelet coherence between "gold prices — bond yields"”, *

gold prices —
CDS", and "gold prices — Bist100”

Note: Each red island represents the significance at the 5% level. The direction of the relationship is
represented by the orientation of arrows. For details, see the “Methodology” section



Causality Between Stock Market And Macroeconomic Variables In Turkey:

New Evidence From Wavelet Coherence Analysis 249

Table 5. Hafner and Herwartz (2006) causality-in-variance test

Dependent/Independent | DL_BOND DL_CDS DL BIST100 DL_CBASKET DL_GOLD
DL_BOND 0.381 0.433 1.178 1.822
DL_CDS 11.075%%* 4582 1.16 1.764
DL_BIST100 5.586* 2.141 3.339 2.507
DL_CBASKET 169.501%x* 66.348% 47 519%%* 7.632%%
DL_GOLD 53.72%% 45.047%%* 15.182%%* 15.776%+*

Note: *, **, or *** indicate significant causality-in-variance at the 10%, 5%, or 1% level of significance,
respectively. The upper triangular shows, for example, the causality relationship running from "DL_CDS"
to "DL_BOND" [0.381] whereas the bottom panel shows the reverse causality.

Table 5 provides the empirical findings of the causality-in-variance test
proposed by Hafner and Herwartz (2006) among the first-difference data. Our
findings reveal unidirectional causalities among our variables, with exceptions for
the pairs of "DL_BIST100~DL_CDS" with no causality relations and
"DL_GOLD~DL_FX" with bidirectional causal linkages. In other words, the
changes in bond rates unidirectionally Granger-causes the movements in the CDS,
stock prices, currency basket rates, and gold prices. Further, the volatility of
currency basket and gold prices are caused by the volatility of CDS and stock
prices during the sample period. Our findings are in agreement with the results
from Delis and Mylonidis (2014) with "Bond=CDS" in Italy; from Kim (2003)
and Yildiz (2014) with "Bond=Stock" in the US and Turkey; from Giin et al.
(2016) and Zhang et al. (2010) with "CDS=Exchange Rate" in Turkey and the US;
from Smith (2001) with "Stock=Gold" in the US. However, they contradict
Ozpinar et al. (2018) with "Bond<Exchange Rate" for Turkey; Yildiz (2014) with
"Bond¢»Gold" for Turkey; Sahin and Ozkan (2018) with "CDS&Stock™ for
Turkey; Akkaya (2017) with "Gold=CDS" for Turkey and Yildiz (2014) with
"Gold=Exchange Rate" for Turkey.

CONCLUSION

In this paper, we investigate the co-movement and causal associations
among BIST100, CDS, gold prices, exchange (currency basket), and interest rates
in Turkey. Using daily observations, the paper reveals the following empirical
results. First, all variables are found to stationary in first log-difference. Second,
our paper provides evidence of significant long-run relationships in thirteen out of
twenty pairs of variables. Third, the findings of the VECM test reveal two
bidirectional and five unidirectional causalities in the short-run; one two-way and
six one-way causalities in the long-run among variables, i.e. there exists short-run
unilateral and two-way causality relationship between CDS spreads and stock
prices. Fourth, the results of wavelet coherence analysis show that all variables
correlate negatively with stock prices, as expected, and correlate positively with
each other at varying magnitudes and significance levels. Besides, the BIST100
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index unidirectionally leads currency basket in the time scale of 16-128 days
between 2013-2017 years. Lastly, there exist unidirectional causal linkages among
changes in prices for all the pairs of variables, except for BIST100-CDS with
noncausality and gold-currency basket with two-way causality. These results, in
overall, confirm the validity of the stock-oriented theory, dividend discount model,
and the structural model.

Our findings have significant implications for portfolio and risk
management and financial stability. Knowing the nature of the relationship among
macroeconomic and financial variables could offer significant insights for investors
in building portfolio and risk management strategies and for regulatory authorities
in constructing monetary policies.

From the portfolio and risk management point of view, the WTC-based
results suggest portfolio managers and investors with medium and long-term
investment horizons using the stock market as a hedge against other markets and
vice versa due to the evidence of negative association intensifying around medium
and higher wavelet scales. Further, all variables except stock prices could be seen
as a diversifier because of the evidence of positive relationships among these
variables. The findings of the causality-in-variance test show that current
movements in interest rate could be used to predict future fluctuations in CDS,
stock, exchange rate, and gold markets. Besides, the movements in the exchange
rate and the gold market might be predicted using the information of the CDS
market. On the other hand, the stock market in Turkey is a good indicator of
predicting future exchange rates and gold market movements. Lastly, our paper
reveals evidence of the usefulness of the exchange rate in predicting gold prices
and vice versa. From the policy-making standpoint, on the other hand, policy-
makers should take into account time-frequency domain linkages and avoid
interrupting foreign exchange rate and bond markets to stabilize the volatilities in
these markets since they have significant consequences on the efficiency,
resiliency, and soundness of the financial system in Turkey.

In this paper, we did not study the asymmetric or nonlinear relationship
and ignore the effect of the crisis on the strength and direction of the relationship.
We can conclude that this deficiency warrants future work.
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ORGUTSEL MESRUIYET: KURUMSAL KURAM GOZUYLE
DERINLEMESINE BIR BAKIS

0Z

Bu caligma, kurumsal kuram diisiince okulunun temel tezlerini ve ortaya koydugu temel
argiimanlar1 inceleyerek oOrgiitsel mesruiyet ve mesruiyet siireclerine iliskin kurumsal goriisii
arastirmaktadir. Hig siiphesiz, orglitsel mesruiyet kavrami tek bir paradigma ya da tek bir teorik
mercekle agiklanabilecek veya sinirlandirilabilecek basit bir olgu degildir. Ancak, teorilerin arastirtlan
olgulart etkileyen en ilgili faktorleri saptadig: diisiincesinden hareketle, kurumsal diislince okulunun
orgiitsel mesruiyeti nasil benimsedigini kristallestirerek daha ileri teorik aragtirmalarin yolunu agmak
hedeflenmektedir. Bu baglamda, bu c¢alisma Orgilitsel mesruiyeti sekillendiren faktorlere
derinlemesine bir bakis sunarak kurumsal yaklasimin orgiitsel mesruiyet yaklasimini analiz etmekte
ve ili¢ temel kurumsal yoOnelimi ortaya koymaktadir. Makale, mesruiyet kazanmada kiiltiirel
cergevelerin  Onemine isaret ederek ve gelecekteki arastirmalara yonelik Oneriler sunarak
sonuglandirtlmistir.

Anahtar Kavramlar: Orgiit Kuramu, Orgiitsel Mesruiyet, Mesruiyet, Kurumsal Kuram

INTRODUCTION

Apparently, organizational legitimacy has attracted significant attention as
a point of concern within management research as well as many other disciplines
of social science. Having raised great concern especially in management research,
organizational legitimacy has been regarded as an abstract, a multidimensional and,
essential phenomenon in organization studies (Ruef and Scott, 1998 ; Suchman,
1995). Similar to the way organizational reputation is embraced (Yiincii and Fidan,
2019) organizational legitimacy is often referred to as vital for the survival of
organizations (Diez-Martin, Prado-Roman and Blanco-Gonzalez, 2013; Meyer and
Rowan, 1977; Zimmerman and Zeitz, 2002). Therefore, researchers have gone for
conceptualizing this multilevel phenomenon to achieve a better understanding of
how organizations gain and manage it. As a result of these conceptualization
efforts, scholars have developed typologies with some basic and idiosyncratic
dimensions of legitimacy. In this sense, Pandora’s Box where any researcher can
find the definition that best fits his/her purposes (Mazza, 1999, p. 18) was first
opened by Singh, Tucker and House (1986) by suggesting a dual structure of
organizational legitimacy: internal legitimacy and external legitimacy. Later,
Aldrich and Fiol (1994), Scott (1995), and Suchman (1995) suggested their
typologies that could be called basic typologies in which normative, cognitive,
regulative, moral, pragmatic and sociopolitical aspects of legitimacy are
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emphasized. Aldrich and Fiol (1994), for instance, set forth the concepts of
cognitive and sociopolitical legitimacy as two essential types of organizational
legitimacy. These two essential dimensions formed the basis of the studies of
organizational ecologists to measure organizational legitimacy (Suddaby, Bitektine
and Haack, 2017, p. 454). Right after, Scott (1995) subdivided Aldrich and Fiol's
(1994) classification of sociopolitical legitimacy and he proposed three
dimensions: cognitive legitimacy, regulative legitimacy and normative legitimacy.
In addition to these typologies, Suchman (1995) proposed another typology that is
composed of twelve distinct legitimacy types each of which rests on a different
behavioral dynamic (Deephouse and Suchman, 2008, p. 52).

In a parallel fashion, researchers from various disciplines continued to
suggest some other idiosyncratic dimension of legitimacy such as media legitimacy
(Bitektine, 2011), technical legitimacy managerial legitimacy (Ruef and Scott,
1998), industry legitimacy (Zimmerman and Zeitz, 2002), output legitimacy
(Ossewaarde, Nijhof and Heyse, 2008) and relational legitimacy (Tost, 2011).
However, the dimensions of these typologies have also caused conceptual turmoil
as they lacked an overarching consensus. Whereas these typologies and dimensions
of legitimacy overlap in some respects, they differ significantly from one another
in some other aspects. According to Diez-Martin et al., 2013, p. 7 such differences
among typologies and dimensions can directly be observed within the evaluations
of some researchers including Ruef and Scott (1998, p. 877) and Zimmerman and
Zeitz (2002, p. 419). This indicates that understanding the general processes
underlying organizational legitimacy and legitimation process has remained a
tough and persisting problem (Johnson, Dowd, and Ridgeway, 2006, p. 53), and
these problems “root in the scientific theories not only on which framework the
researchers who create them move but also in the object and method of
analysis”(Diez-de-Castro, Peris-Ortiz and Diez-Martin, 2018, p. 1).

As for these scientific theories, “the literature on organizational legitimacy
falls fairly neatly into two camps—one strategic, the other institutional” (Suchman,
1995, p. 575). With reference to the fact that the institutional theory underlines the
prominence of “social knowledge” and “cultural rule systems” (Scott, 1995) and
centers upon “the incorporation of the institutions of the environment into the
internal structures of an organization” (Johnson, 2004, p. 13), this paper aims to
reflect how the institutional camp (new institutionalism) has embraced
organizational legitimacy through a systematic literature review in direct
proportion to the increase in the number of major studies. Because, the concept of
legitimacy is one of the most important theoretical contribution that new
institutionalization theory provides to organizational theory (Keskin, Akgiin and
Kogoglu, 2016, p. 319). Hence, by crystallizing how the institutional school of
thought embraces organizational legitimacy, | primarily aim to pave the way for
further theoretical research regarding organizational legitimacy within the scope of
other macro organization theories such as Resource Dependency and Population
Ecology.
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I. ORGANIZATIONAL LEGITIMACY IN THE CONTEXT OF
ORGANIZATION THEORY

Practicing upon sciences, humanities and arts, organization theory
establishes a ground for the intellectual challenge of interdisciplinary thinking
stretched across the full array of human knowledge (Hatch and Cunliffe, 2013, p.
3).Thus, organization theory as a field that enables integration and interdisciplinary
interaction provides the necessary ground for the construction or reconstruction of
the concept of legitimacy and legitimation processes by making use of the
conceptual and theoretical diversity. However, a cross-fertilization among
disciplines is only slightly seen in organizational legitimacy researches as each
theoretical approach has utilized its theoretical lenses that often differ from each
other in the sense that legitimacy is conceptualized or analyzed (Mazza, 1999).
Indeed, most of the attempts to define and conceptualize organizational legitimacy
are based on the Weber (1968) who formulates legitimacy as conformity with a
set of rules that actors accept as either a set of obligations or as a desirable
model of action (Walker, 2004). Weber introduced the notion of legitimacy into
sociological theory and it took place in organization theory later (Ruef and Scott,
1998). Then, the contribution of different disciplines to the concept of legitimacy
and legitimation processes by their own contextual elements has led to a theoretical
nuance that often established a ground of conceptual and typological diversity.
Contrary to Weber's formulation of legitimacy in which the importance of social
practice and faith in the presence of a legitimate order is emphasized (Weber,
1968), for instance, organization theorist, generally prefer to embrace the concept
based on institutional and cultural perspectives, not on the context of power and
authority systems.

From my standpoint, the conceptualization process shows a tendency to
continue with considerable flexibility that unveiled both efficient conceptual
evolution and inefficient conceptual stretching. Due to this conceptual stretching
and lacking a consensus on a mutual framework, the current literature presents a
series of definitions, measures and theoretical propositions that are not entirely
compatible with each other. (Deephouse and Suchman, 2008; Osigweh, 1989).
Drawing attention to this drawback, Suchman (1995, p. 572) argues that “research
on organizational legitimacy threatens to degenerate into a chorus of dissonant
voices” as most of the approaches to organizational legitimacy can only refer to a
limited facet of the notion which eventually hinders the flow of knowledge from
the theorist to the practitioners by partitioning scientific discourses, theoretical
frameworks. Among many other theoretical approaches, the institutional theory,
resource dependency theory and population ecology theory intensely emphasize the
phenomenon of legitimacy (Kalemci and Tiiziin, 2008). However, most of the
organizational legitimacy researches come from two theoretical perspectives:
strategic approach and institutional approach (Suchman, 1995). More precisely, the
concept of legitimacy in organizational theory can be grouped into two basic
views: functional (strategic) and symbolic institutional) (Mazza, 1999). Having a
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pragmatic perspective, the functionalist view considers legitimacy as a necessary
resource to be effective and productive under social constraints, and it focuses on
how organizations strategically manipulate symbols (Massey, 2001) to gain a
certain organizational legitimacy. Accordingly, legitimate status is a conferred
status and an indispensable element for better access to required resources and
survival of an organization in the long-run (Brown, 1998), and therefore steps to
legitimize an organization are of great importance (Dowling and Pfeffer, 1975). As
well as accessing resources that will bring about competitive advantage, relations
with critical power centers that control the resources that are vital for the
organization are essential in terms of gaining and preserving organizational
legitimacy (Pfeffer and Salancik, 1978). The position of Pfeffer and his friends to
take organizations as coalitions in their works and give examples of symbolic
persons in the boards of directors could be seen as an indicator that they have an
instrumentalist view of legitimacy (Kalemci and Tiiziin, 2008).

On the other side, with its focus on more normative and cognitive aspects,
the symbolic view takes organizational legitimacy as an output of social processes
that determine the codes of admissible operations. It draws attention to the cultural
environment in which organizations exist and the pressure this cultural
environment exerts on organizations about the normative behaviors that the
organization is expected to comply with (Massey, 2001). The concept of legitimacy
emphasized by this approach refers to a clear need for cultural support (Yiincii and
Koparal, 2017). Indeed, this point indicates the main difference between symbolic
(institutional) and functional (strategic) views. According to symbolic
(institutional) view, legitimacy is not a resource that organizations use strategically
to gain or improve organizational reputation (Yiincili and Koparal, 2017, p. 62). On
the contrary, it is the result of a spontaneous harmony between organizations and
their cultural environments (Suchman, 1995).

Il. INSTITUTIONAL ORIENTATIONS ON ORGANIZATIONAL
LEGITIMACY

Institutional approach the foundations of which were laid by Selznick
(1949) is known today as new institutional theory especially upon the contributions
of Meyer and Rowan (1977), Meyer and Rowan (1983), Meyer and Scott (1983),
DiMaggio and Powell (1983), DiMaggio and Powell (1991), and Tolbert and
Zucker (1983). Founders of institutional Theory like Selznick (1949) and Parsons
(1960) primarily emphasized the normative and regulative facet of institutional
systems. Those who contributed to the theory later as mentioned above, referred to
these aspects as prominent factors, too. However, they put more emphasis on the
role of symbolic elements in forming organizational structures and organizational
behavior (Scott, 2004). In other words, “the new institutionalism of organizational
analysis is a theory of organizational legitimacy rather than the legitimacy of the
organization’s authority structure” (Johnson, 2004, p. 6). From my point of view,
the first point to be considered here is how “old” and “new” institutionalists
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conceptualized the notions of institution and institutionalization. In order to
understand institutional perspective on organizational legitimacy, | believe these
notions should be investigated first to see the whole picture. Because, these two
camps approached the question of institutions and institutional change from
different perspectives (Rutherford, 1995, p. 450). The old institutional approach,
which still has much to offer (Abrutyn and Turner, 2011) postulates a distinction
between "organization" and “institution.” (Selznick, 1996). Accordingly, an
organization is only a rational instrument to achieve specific goals but an
institution is an organization that has gained a symbolic value beyond instrumental
value. An institution, defined as "the process by which an organization develops a
distinctive character structure™ (Scott, 2003, p. 66) has a social meaning beyond
strict functional requirements (Selznick, 1949). In this sense, institutionalization
means ‘“the emergence of orderly, stable, socially integrating patterns out of
unstable, loosely organized, or narrowly technical activities” (Broom and Selznick,
1955, p. 238).

On the other hand, new institutionalists define the concept of the institution
as “a social order or pattern that has attained a certain state or property” and
institutionalization as “the process of such attainment”. Accordingly, institutions
are socially constructed patterns that reveal a particular reproduction process
through which these patterns are supported (Jepperson, 1991). Indeed, new
institutionalists assert that “beliefs, rules, cultural values and ethical expectations
influence institutions to direct behaviours towards the attainment of external
legitimacy” (Pillay, Reddy and Morgan 2016, p. 3; Scott 1987; Zucker 1987).
Zucker (1987), who considers legitimacy as a key element for understanding
survival and growth of organizations, draws attention to two distinct theoretical
approaches to institutionalization within new institutional tenet: environment as
institution and organization as institution. Accordingly, the environment as
institution approach proposes that institutions exist in an organanization’s
environment as social facts (Galliers and Currie, 2011, p. 140). “The basic process
is reproduction or copying of system-wide social facts on the organizational level”.
The organization as institution approach, however, institutions emerge within the
organization and the central process is generation (meaning creation of new
cultural elements) at the organization level. Here, reproduction is not a cause but a
consequence of institutionalization (Zucker, 1987, p. 444). Also, addressing the
guestion, What is the meaning of institutional? Zucker (1987) points at two
defining elements shared by the theoretical approaches to institutionalization in
organizations. These two are: (a) a rule-like, social fact quality of an organized
pattern of action (b) an embedding in formal structures, such as formal aspects of
organizations that are not tied to particular actors or situations (Galliers and Currie,
2011, p.140).

Institutionalization, however, “involves the processes by which social
processes, obligations, or actualities come to take on a rule like status in social
thought and action” (Meyer and Rowan, 1977, p. 341). Such an understanding of
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institutionalization implies the emergence, acceptance, and permanence of new
organizational forms, modern management practices and organizational fields
(Cakar and Danisman, 2012). Tolbert and Zucker’s model (1996) exhibit a set of
sequential processes that suggests a variability in levels of institutionalization,
which means that certain forms of social behavior are exposed more to critical
consideration, modification, and emanation than some others (Tolbert and Zucker,
1996). This model is important in terms of revealing the factors that affect different
levels of institutionalization and different points of the institutionalization process.

Another concept to focus on to evaluate the sense of organizational
legitimacy within the institutionalist paradigm is the notion of institutional context.
According to Meyer and Rowan (1977, p. 346), who later referred to the
institutional context as “the rules, norms, and ideologies of the wider society”
(Meyer and Rowan, 1983, p. 84), the institutional context is one of the two factors
that are effective in the rationalization and spread of the official bureaucracy in
modern society. Meyer and Rowan (1983) particularly emphasized institutional
context in most of their works and defined it as the rules, norms and ideologies of
the society. Besides, Meyer and Rowan (1983) assert that rationalized myths are
acknowledged as prescriptions of proper conduct as organizations are expected to
behave rationally. By conforming to rationalized myths, organizations become
isomorphic with their institutional context so that they can gain legitimacy in the
sight of critical constituencies in the environment (Greenwood, Oliver, Suddaby,
and Sahlin, 2008, p. 4-6). Indeed, Meyer and Rowan’s suggestions also have
parallels with the main theses of early institutionalists. These early institutionalists
claimed that institutionalized organizations are sensitive to institutional contexts
and organizations that want to survive become isomorphic with their institutional
context to secure their legitimacy (Greenwood et al., 2008, p. 6).

An influential research that underlines the importance of organizational
legitimacy in institutional view was conducted by Tolbert and Zucker (1983).
Working on the diffusion and institutionalization of change in formal organization
structure, and focusing more on cognitive forms of legitimacy, Tolbert and Zucker
(1983) indicates two stages of diffusion. Accordingly, while those who adopt an
innovation earlier are mainly inclined to improve internal processes such as
streamlining procedures or reducing conflict, later adopters aim at assuring their
societal legitimacy regardless of the value for that innovation or idea. In other
words, such adoption “fulfills symbolic rather than task-related requirements”.
Adoption at this second stage is “related to institutional definitions of the legitimate
structural form” (Tolbert and Zucker, 1983, p. 22-26).

As is seen, institutionalists typically refer to organizational legitimacy as
the approval of an entity by environmental constituencies. They indicate that it is a
sine qua non* for the survival of organizations, which means that organizational

! an essential condition without which something is not possible.
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survival and success hinge on organizational legitimacy, and if the organizational
structure, activities, actions etc. fail to comply with the changing rules that
constitutes the organizational space, organizational legitimacy decreases. Because
institutional views assert that legitimacy is attained via structural alignment under
isomorphic regimes (Johnson, 2004, p. 13). Correspondingly, as for the factors
influencing organizational legitimacy and the characteristics of the legitimacy
processes, institutional school points at three factors that are claimed to shape
organizational legitimacy: (1) the characteristics of the institutional environment,
(2) the organization's characteristics activities and actions, and (3) the legitimation
process by which the environment builds its perceptions of the organization
(Kostova and Zaheer,1999, p. 66; Hybels, 1995; Maurer, 1971). Therefore, | will
next focus on each of these factors separately.

A. THE EFFECTS OF THE CHARACTERISTICS OF THE
INSTITUTIONAL ENVIRONMENT

It is essential to emphasize at the very beginning that organization theory
literature provides us with sufficient evidence on the impact of the institutional
environment on organizational legitimacy. Research asserting that the structure of
the institutional environment has an effect on the organizational structure draws
particular attention. According to very propositions of the new institutionalism,
organizational structures and processes do not gain meaning and permanence by
providing organizational outputs such as efficiency, productivity or performance.
Instead, they gain meaning and permanence in the institutional environment they
exist in (Keskin et al., 2016, p. 317). Meyer and Rowan (1977) put forward the first
systematic claim about the importance of institutional environments in shaping
institutional structures. Accordingly, as stated earlier, organizations that seek to
survive become isomorphic with their institutional context to gain legitimacy in the
sight of critical constituencies in the environment. With this design, they adopt
organizational structures and management forms and styles that will increase their
organizational legitimacy (Keskin et al., 2016, p. 317). Thus, the formal structures
of organizations, especially in the postindustrial society, reflect the myths of their
institutional settings (Meyer and Rowan 1977).

Essentially, the process through which organizations adopt similar
structures, routines, practices is called institutional isomorphism and it helps
organizations gain legitimacy and become institutionalized in their broad
institutional environment (Diez-Martin et al., 2013, p. 23). As mentioned above,
the rationalized myths that organizations conform to arise as solutions to common
problems of organizing and they become rationalized when they are broadly
believed to be proper solutions to specific problems (Boxenbaum and Jonsson,
2008, p. 78; Meyer and Rowan, 1977). DiMaggio and Powell (1983, p. 150-153)
suggests that there are three major sources of institutional isomorphism. They
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include, external pressure exerted by powerful organizations, conditions of
uncertainty and increasing professionalization within a sector or field. “These three
sources are analytically associated with three specific forms of institutional
isomorphism (Table 1) — coercive, mimetic, and normative” (Croucher and
Woelert, 2018 ,p. 2). Respectively, coercive isomorphism results from relationships
and politics and dependency relationships (Croucher and Woelert, 2018, p. 2)
among organizations within environments in which some organizations are reliant
on other more powerful actors (Boxenbaum and Jonsson, 2008, p. 80; DiMaggio
and Powell, 1983). It is roots in the problem of legitimacy and it is “illustrated by
the influence of state agencies on other organisations through the enactment of
legislation in the legal environment”(Elbardan and Kholeif, 2017, p. 77). Mimetic
isomorphism essentially results from uncertainity and it originates in horizontally
positioned peer-organizations (Boxenbaum and Jonsson, 2008). Innovations and
practices that appear to increase legitimacy are copied by organizations (McAuley,
Johnson and Duberley, 2007, p. 451). Normative isomorphism results from the
influence of professionalization as a driving force for institutional isomorphism
(Croucher and Woelert, 2018, p. 2; DiMaggio and Powell, 1983).

Table 1. Contrasting types of isomorphism

Mimetic Coercive Normative
Reason to . o~
Uncertainty Dependence Duty, obligation
adopt
, . N Political law, rules, Professionalism, including
Carrirer Innovation, visibility . e o
sanctions certification, accreditation
Social
. Culturally supported  Legal Moral
basis y supp &
Examle Reengineering, Pollution controls, Accounting standards,
benchmarking school regulations consultant training

Source: McAuley et al., 2007, p. 452

Like several researchers within this approach, Scott and Meyer (1983) also
suggest that environmental complexity obliges organizations to develop more
sophisticated and elaborated internal structures. Such a relation between
organizational structure and institutional settings is also mentioned by Powell
(1998). In parallel with Scott and Meyer (1983), Powell (1988) professes that
organizations settled in environments where they face conflicting demands are
more likely to produce complex structures with several managerial entities and
boundary-spanning units (Scott, 1995). As another indicator of the relationship
between the institutional environment and organizational structure, Berger and
Luckmann (1967) stated that the structures of organizations also reflect the socially
constructed reality. This claim is also noticeable within the statements of Parsons
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(1956) and Udy (1970), who suggests that organizations are largely programmed
by their institutional environment (Meyer and Rowan 1977, p. 346). Moreover, the
institutional environment, which involves various institutions such as cultural
norms and education systems (Aldrich and Fiol, 1994), has a complex structure and
originate in a combination of different parts. According to Kostova and Zaheer
(1999), however, the complexity of the institutional environment is also suggested
in two main facets. First of all, institutional environments are complex and
fragmented and consist of particular domains (Scott, 1995) which are termed
institutional pillars-regulatory, cognitive, normative- (Table 2). For Scott (1995, p.
33-35), institutions are meaningful systems that contain various structures and they
have cognitive, normative and regulatory structures and actions. These structures
and actions provide stability to social behavior and give meaning to it (Saylam and
Leblebici, 2017, p. 101). Secondly, multinational organizations operate in different
institutional environments and therefore they deal with several sources of authority
(Kostova and Zaheer, 1999; Sundaram and Black, 1992).

Table 2. Pillars of Institutions

Regulative Normative Cultural-Cognitive
Basis _ of Expedience Social obligation Taken—for-grantedness Shared
compliance understanding

Basis of order

Regulative rules

Binding

Constitutive schema

expectations

Mechanisms Coercive Normative Mimetic

Logic Instrumentality Appropriateness Orthodoxy

Indicators Rules Laws Certification Common beliefs Shared logics
Sanctions Accreditation of action Isomorphism
Fear Guilt/ . .

Affect Innocence Shame/Honor Certainty/Confusion

Basis of Legally Comprehensible Recognizable

legitimacy sanctioned Morally governed Culturally supported

Source: Scott, 2014, p. 60

As such, the regulatory pillar consists of regulatory institutions that exist
in order to procure stability and order in societies and these institutions have the
power to establish rules, to check whether others comply with the rules created,
and to impose sanctions, punishments in or give rewards to influence future
behavior (Scott, 1995). Therefore, an organization needs to assort with the legally
notified demands of the regulatory system to gain legitimacy (Kostova and
Zaheer,1999; Murtha and Lenway, 1994). The cognitive pillar takes its roots from
social psychology (Berger and Luckman, 1967) and the cognitive school of
institutional theory (Meyer and Rowan, 1977; Zucker, 1983). For this school,



Organizational Legitimacy: An In-Depth Overview Through The Lens Of Institutional Theory 265

organizations need to comply with or be consistent with the cognitive structures
established in society to be legitimate and being legitimate requires a "taken-for-
granted" status (Aldrich and Fiol, 1994; Suchman, 1995). The cognitive pillar
emphasizing the importance of social identities is more about our understanding of
who we are and what actions are right or meaningful to us in a given situation
(Scott, 1995). As for the normative pillar, it was adopted and examined by early
sociologists such as Durkheim, Parsons, and Selznick, due to their tendency to
attract attention to institutions such as kinship or religious systems, in which the
common beliefs and values are more likely to be observed (Scott, 1995).
“Emphasis here is placed on normative rules that introduce a prescriptive,
evaluative, and obligatory dimension into social life” (Scott, 1995, p. 37).
Normative systems include both values and norms. Norms guide how to do things
and define legitimate ways to achieve value attributed outputs. Values, on the other
hand, represent basic insights into what is desired or preferred in parallel with the
construction of standards to which existing structures or behaviors can be
compared and assessed (Scott,1995). Values are crucial because organizational
legitimacy arises from the harmony (conformity) between the values adopted by
the organization and broader social values (Parsons, 1960).

Upon this brief, yet a clear explanation of these pillars is provided here, we
can also question the relation among these particular domains(pillars) as well:
every single pillar for itself or every single pillar for all pillars? Just as factors that
are effective in the construction of organizational legitimacy cannot be considered
independently of each other, Scott’s (1995) institutional pillars are not as mutually
exclusive. Kostova and Zaheer (1999, p. 70) explicitly states that it is not correct to
consider Scott’s (1995) three pillars of the institutional environment as mutually
exclusive. Because values can drive cognitive categorization and, in turn, affect
and be affected by regulation. Also, the cognitive and normative domains (pillars)
rise through education and socialization processes, and primarily the regulatory
domain is affected by the interest intermediation process (Kostova and Zaheer,
1999; Murtha and Lenway, 1994). In fact, Scott (2004) admits this in his later work
and by acknowledging that these three pillars usually coexist. However, the
cultural-cognitive dimension brings a deeper perspective on the foundations of
institutional forms (Greenwood et al., 2008, p. 15) most of which act in accordance
with certain logic which is called institutional logics (Friedland and Alford, 1991).
Here, institutional logics indicate that taken-for-granted rules shape the behavior of
the person and it heps determining appropriate behavior and ensuring success
(Saylam and Leblebici, 2017, p. 101-102). Moreover, Goodrick and Reay (2011)
set forth the concept of a constellation of institutional logics to describe the
combination of institutional logics guiding behavior at any one point of time.
Contrasting with the previous explanations that have conceptualized variation in
logics, they identified three types of constellations. Accordingly, this concept
provides a better explanation for not only the situation of a dominant logic, but also
situations where multiple societal level logics coexist Goodrick and Reay, 2011, p.
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399). Institutional logics approach, however, does not center upon isomorphism.
Rather, it center upon the effects of institutional logics on individuals and
organisations and provides a bridge between the macro-structural perspectives of
DiMaggio and Powell (1991) and Zucker’s micro-process approaches (Elbardan
and Kholeif, 2017, p. 77).

B. THE EFFECTS OF THE ORGANIZATION'S
CHARACTERISTICS AND ACTIONS

In order to exhibit their role in organizational legitimacy, | will discuss the
characteristics and the actions and activities of organizations separately under this
title. Institutionalists often explain the relationship between an organization's
characteristics and organizational legitimacy through the notion of organizational
complexity. Organizational complexity can simply be defined as the degree of
differentiation existing in the different elements that make up the organization. In
an organizational context, complexity provides an explanatory framework of how
organizations behave, how individuals and organizations interact in a broader
social ecosystem (Kaufmann, Keskinen, Aaltonen, Kaufmann and Mitleton-Kelly,
2003, p. 8). In this sense, the concept of organizational complexity has been
described wvariously by different researchers, and they often focus on different
functional aspects of the concept. Notably, the concept is very often referred to as
the number of different professional specializations working in an organization.
For instance, a university can be thought to have a more complex structure than a
high school as universities consist of several faculties where numerous scholars of
divergent professional specialties exist. However, it is also related to “the
differentiation in structure, authority and locus of control, and attributes of
personnel, products, and technologies” (Dooley, 2002, p. 2). The processes
reflecting the core capabilities of the organization, technological level, customers
and markets, products and product groups, distribution networks, suppliers or
geographical location also have an impact on organizational complexity. Moreover,
organizations are active systems (Lawrence and Lorsch, 1967) and over time they
can create unigue internal institutional environment in line with their legitimacy
requirements (Selznick, 1957).

As the structure and characteristics of organizations are affected by
technical and economic rationality, constraints in resource allocation, managerial
heritage, or cognitive orientation of managers (Ghoshal and Bartlett, 1990),
organizations can develop their unique (indigenous) structures and abilities over
time. In other words, the original organizational structures can be shaped by the
efforts of the inner actors of the other as well as the requirements imposed by the
strong actors in the corporate environment (Scott, 1995). Wang (2009) points to a
common consensus that as organizations grow, they undergo a structural
differentiation process (Aytemiz Seymen, 2014, p. 147). As a matter of fact,
organizational evolution theory claims that as an organization turns to different
markets, their efforts to balance internal and external environmental caused by
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alterations in conjuncture also lead to an organizational complexity (Mintzberg and
Waters, 1982). As it puts organizational legitimacy at risk, this type of complexity
makes control difficult especially in modern organizations (Powell and DiMaggio,
1991, p. 79). More importantly, as an organization may consist of a large number
of sub-units with different levels of interdependence and independence relations,
the organization itself can be complicated and fragmented just like its institutional
context or environment. In this case, an organization would face institutional
complexity as it confronts incompatible prescriptions from multiple institutional
logics (Greenwood, Raynard, Kodeih, Micelotta and Lounsbury, 2011, p. 318).
Hybrid organizations, for instance, which incorporate elements from different
institutional logics (Battilana and Dorado, 2010), are obliged to find ways to
overcome such demans of these different institutional logics (Pache and Santos,
2011, p. 972). Such complexity is usually more apparent in multinational
organizations, where the organization is divided not only by functions or tasks but
also by geographic regions. Because interactional conflict is an inevitable part of
organizational life in complex structured organizations that coexist in different
subsystems with different goals, norms and orientations (Lawrence and Lorsch,
1967). Organizational units that operate in different regions or countries are faced
with their own hosting institutional environments differing in terms of legitimacy
unique requirements (Ghoshal and Bartlett, 1990; Kostova and Zaheer, 1999). As
no single macro structure has proven to fit all the institutional environments yet,
(Bartlett, 1983; Ghoshal and Bartlett, 1990), organizations have to revise their
operations and the organizational structure gradually becomes more complicated.
At the basis of the organizational complexity mentioned here is the desire of
organizations that try to adapt to new environments, to make organizational
changes in order to maintain their current efficiency by bearing their costs (Kyung
Ho Kang and Seoki Lee, 2014).

Secondly, the relationship between an organization’s actions and
organizational legitimacy is very often emphasized within the works of institutional
school. Since most of the efforts to explain the notion of organizational legitimacy
are based on the Weber, it is clear that institutional perspective is also quite
familiar with Weber’s analysis of the legitimacy like so many other perspectives in
organization theory (Deephouse and Suchman, 2008).

In this analysis of legitimacy, the importance of social practice is
emphasized by suggesting types of social action guided by a belief in the existence
of a social legitimate order: a set of determinable maxims, a model regarded by the
actor as in some way obligatory or exemplary for him (Ruef and Scott, 1998, p.
877; Weber, 1968, p. 31). In a way that captures the collective nature of
legitimation processes (Zelditch, 2001), Weber suggests that a social order is
legitimate “only if action is approximately or on the average oriented to certain
determinate ‘maxims’ or rules” (Johnson et al., 2006, p. 55; Weber 1978). From the
same tradition, Dornbusch and Scott (1975) extended Weber’s formulation of
legitimacy in their theory of evaluation of authority (Johnson, 2004, p. 2) by
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separating the dual aspects of legitimacy suggested by Weber into validity and
propriety. Drawing attention to appropriate patterns of action again, Dornbusch and
Scott (1975) refer to propriety as an actor’s belief that a social order’s norms and
procedures of conduct are desirable and appropriate patterns of action.

The role of an organization’s actions on organizational legitimacy is also
highlighted in classical legitimacy typologies. The typology of Scott (1995)
brought a systematic order and an impressive holistic perspective to institutional
analysis by separating the regulatory, normative and cultural-cognitive dimensions
of legitimacy. As suggested by Scott (1995), for example, normative legitimacy
dimension is about the compliance of the actions of organizations with the informal
norms, values, beliefs and cultural values of the society. In this sense, cognitive
legitimacy is related to actions that are taken-for-granted as it stems from the
predominance of organizational actors that are often compared to others, thus
procuring patterns for organizational structures and actions (Johnson et al., 2006, p.
59). Another typology that stresses the importance of an organization’s actions on
legitimacy was suggested by Suchman (1995). Herein, Suchman (1995) suggests
twelve distinct legitimacy types each of which rests on a different behavioral
dynamic (Deephouse and Suchman, 2008). In this model, dynamics of legitimation
are arrayed along two cross-cutting dimensions together with pragmatic, moral and
cognitive dimensions of legitimacy: actions and essences. The first of these cross-
cutting dimensions reflects the focus of legitimation while the second one captures
the temporal texture of legitimation (Suchman, 1995, p. 583). This helps Suchman
(1995) provide a more detailed or two-dimensional picture of taken-for-granted
status. He terms the taken-for-grantedness of actions as inevitability and taken-for-
grantedness of essences as permanence (Suchman, 1995).

C. THE LEGITIMATION PROCESS

The origin of the discourse on legitimation has a complex and controversial
back story, yet it paves the way for a tempting intellectual challenge. Within
organizational legitimacy literature, there are two camps that challenge each other
in this sense: the strategic camp and the institutional camp as the principal subject
of this paper (Suchman, 1995, p. 575). To illustrate the difference clearly from the
very beginning and to avoid any confusion, however, it is necessary to underline
the basic arguments of these two groups regarding their understanding of
legitimation and legitimation process. According to the strategic tradition
legitimation is essentially purposive, calculated, and frequently oppositional
(Suchman, 1995, p. 576) and it is the process through which an organization
validates its right to exist to relevant others in a system (Maurer, 1971, p.361). This
approach, therefore, postulates a high level of managerial control over the
legitimation process, focusing on tangible, real outcomes, such as sales, profits, and
budgets (Pfeffer, 1981, p. 5; Suchman, 1995, p. 576;). But from institutional
perspective, legitimation is closely associated with the notions of diffusion and
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institutionalization (Deephouse and Suchman, 2008, p. 58). For Suchman (1995), it
is virtually synonymous with the notion of institutionalization.

Essentially, as a social phenomenon and a hot topic within social sciences,
the term legitimation is often associated with the institutional environment,
institutional actors along with their actions that lead the way to gain legitimacy
(Mazza, 1999, p. 2). Thompson (1967), for example, suggested that legitimacy
takes place at the inst