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Risk Istahi ile Petrol Fiyatlari, Déviz Kuru, Altin Fiyatlar: ve Faiz
Oranlan Arasinda Nedensellik Analizi: Tiirkiye Ornegi

Causality Analysis Between Risk Appetite with Oil Prices, Currency Rates, Gold
Prices, and Interest Rates: The Case of Turkey

Omer ISKENDEROGLU @ | Saffet AKDAG @

OZ: Bu ¢alismada Ozyegin Universitesi ve Merkezi Kayit Kurulusu isbirligi ile
haftalik olarak yayimlanan ve finans diinyasi tarafindan finansal istikrar gostergesi
olarak ifade edilen, tiim yatirimei tiplerine ait risk istahi verileri ile petrol fiyatlari,
doviz kurlari, altin fiyatlart ve faiz oranlari arasinda tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin var olup olmadigi incelenmistir. 2008-2015 dénemlerine ait haftalik veriler
kullanilarak gergeklestirilen calismada Granger (1969) Nedensellik Testi ile Breitung
ve Candelon (2006) Frekans Nedensellik Testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar
petrol fiyatlarindan risk igtahina dogru uzun dénemli bir nedenselligi ortaya koymakla
birlikte déviz kurundan risk istahina dogru kisa, orta ve uzun dénemli bir nedensellik
iligkisinin oldugunu gdstermektedir. Altin fiyatlar1 ve faiz oranlarinda olusan
degisimlerin, yatirimcilarin risk istahinda kisa siireli bir nedensel etkiye sahip oldugu;
uzun donemde ise ilgili faktorlerin yatirnm tercihleri iizerinde bir etkiye sahip
olmadig1 sonucuna ulagilmustir.

Anahtar Kelimeler: Risk Istahi, Granger Nedensellik, Frekans Nedensellik

Abstract: In this study, one way causality between risk appetite, oil prices, currency
rates. Gold prices and interest rates is examined. Ganger (1969) and Breitlung and
Candelon (2006) causality tests are employed on the weekly data spanning from 2008
to 2015. According to the findings uni-directional causal relationship from oil prices
to risk appetite is revealed on long term. Besides exchange rate movements has short,
medium and long-term causality on risk appetite. Nevertheless, gold price changes
and interest rate changes has short term causality on risk appetite. There is no
potential clue found for a uni-directional causal relationship from gold price changes
and interest rate changes on long-term.

Keywords: Risk Appetite, Granger Causality, Frequency Causality
JEL Classification Code: C52, G17, G32, E44

1. Giris

Insanoglunun varolusundan itibaren aldig1 kararlarin temel belirleyicilerinden biri
risktir. Brigham ve Houston (2003), riski en genel manada bazi olumsuz olaylarin
meydana gelme ihtimali olarak tammlamistir. Reily ve Brown (2002) ise finansal
anlamda riski, bir yatirnmdan beklenen getiri oranindaki belirsizlik olarak
tanimlamistir. Markowitz (1952) ¢alismasinda ise risk, getirinin varyansi olarak ifade
edilmigtir. Boylelikle riskin matematiksel olarak Olciilmesinin yolu agilmstir.
Markowitz (1959)’e gore yatirimcinin yatirim kararlarinin iki temel belirleyicisi
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bulunmaktadir. Bunlar yatirimcinin yatirim yapma istegi ve risk tstlenme derecesidir.
Bu baglamda risk unsuru 6zellikle yatirim kararlarinin sekillenmesinde oldukga 6nem
arz etmektedir. Nitekim yatirimcilar ayni getiri diizeyine sahip alternatif yatirim
kararlar1 arasinda daha az risk barindiran yatirim kararlarini tercih edeceklerdir.
Yatirimcilarin  karsilasacaklar: riskin ve beklenen getirinin hesaplanmasi karar
stirecinin en Onemli asamalarindandir. Beklenen getiriyi hesaplamaya yonelik
modellemeler gergeklestirilirken sadece gegmis bilgilerle hareket edilmemekte i¢inde
bulunulan déneme ait yeni bilgiler de hesaplamalara dahil edilmektedir. Yatirnmcilar
acisindan beklenen getiriyi olusturan ve piyasanin sekillenmesine katkida bulunan bu
slire¢c. Muth (1961) c¢alismasinda ‘rasyonel beklentiler teorisi’ adi altinda ifade
edilmektedir (Paya, 1997: 312). Risk hesaplamalari, beklenen getiriden asagi ve
yukar1 yonlii sapmalar esas alinarak yapilmakta ve beklenen getiri ile birlikte finansal
piyasalarin sekillenmesine katkida bulunmaktadir.

Risk karsisinda sergiledikleri davranmiglara gore yatirimcilar {ice ayrilir. Birinci
yatirimet tipi riskten hosnut olmayan, riskten kagan yatirimcilar iken ikinci yatirimer
tipi riske kars1 duyarsiz olan yatirimcilardir. Son yatirimer tipi ise riskten korkmayan,
riski seven yatirimer tipidir (1lling ve Aaron, 2005: 1).

Finansal piyasalarda yatirimcilarin risk alma istekliliginin 6l¢iisi olarak risk istahi
kullanilmaktadir. Uygulamali ¢aligmada risk istahi finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
volatilite él¢timleri ile belirlenmektedir. Pazar riski olarak ifade edilen volatilitenin
finansal piyasalar iizerinde etkili oldugu bilinmektedir. Bir piyasada ortaya cikan
volatilite ayn1 zamanda diger piyasalardaki finansal {irlinleri de etkilemektedir.
Ozellikle piyasalardaki bilgi akisinin hiz kazanmasiyla birlikte birbirine entegre olan
finansal piyasalarin birinde ortaya ¢ikan volatilite finansal kiiresellesmenin getirdigi

bulasicilik nedeniyle ayni zamanda diger finansal piyasalart da etkilemektedir
(Schmukler vd., 2003).

Birgok iilke finansal piyasalarindaki risk tasima istekliligini belirlemek amaciyla risk
istah1 endeksi hesaplamalari yapmakta ve yayinlamaktadir. Bu endekslerden ilki
sayilan ve kiiresel risk istah1 endeksi olarak da ifade edilen VIX (Volatility Index)
endeksi 1993 yilindan beri hesaplanan finansal piyasalar agisindan olduk¢a 6nemlidir.
Bununla birlikte Isvigre bankasi Credit Suisse kiiresel risk istah1 olarak kabul edilen
GRAI (Global Risk Appetite Index) endeksini 1998’den bu yana yaymlamaktadir. JP
Morgan’in piyasalardaki oynaklik ve riski 6lcen LCVI endeksi (Liquidity Credit and
Volatility Index), Isvigre merkezli UBS’in yatirimer duyarliligi endeksi ISI (Investor
Sentiment Index), Merrill Lynch’in finansal stres endeksi GFSI (Global Financial
Stress Index), oynaklik beklenti endeksi MOVE (Merrill Option Volatility
Expectations Index) ve Avusturalya merkezli Westpac’in risk istah1 endeksi RAI
(Risk Appetite Index) piyasalar tarafindan ragbet goren en Onemli risk istahi
endekslerindendir.

Tirkiye’de ise Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan haftalik bazda yayinlanan RISE
(Risk Istah1 Endeksi), yatirimeilarin risk istahiin gdstergesi olarak kullanilmaktadir.
RISE endeksi 2005 yilindan itibaren haftalik olarak yayinlanan bir endekstir. Endeks
yatirnmcilarin -~ haftalik  portfoylerinde  meydana  gelen  degisimlerden
hesaplanmaktadir. RISE endeksi, yerli ve yabanci yatirimei gruplarmin yaminda yerli
gergek ve tiizel kisiler, yerli fonlar, nitelikli yatirimcilar ve tiim yatirimer grubu igin
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de hesaplanmaktadir. Tlgili endekslerden her biri ‘50 esik degere gore tasnif edilmis
olup, boylelikle birbirleri ile karsilagtirilmasina imké&n saglanmistir.

Risk istahin etkileyen iki temel faktér bulunmaktadir. Bunlardan ilki yatirimcilarin
riskten kaginma egilimleri, ikincisi ise makroeckonomik faktérlerdir. Yatirimeilarin
riskten kaginma egilimleri 6znel bir eylem olup zaman iginde hizli bir sekilde
degismemektedir. Dolayisiyla risk istahin1 etkileyen en Onemli faktoriin
makroekonomik faktorlerde yasanan degismeler oldugu ifade edilmektedir (Gai ve
Vause, 2006). Ekonomik daralma ve durgunluk gibi nedenlerle finansal sikintilarin
artmaya basladig1 ve makroekonomik kosullarin bozuldugu déonemlerde risk istahinin
diismesi, tersi zamanlarda ise risk istahinin yiikselmesi beklenmektedir. Bu baglamda
risk istah1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkiler finansal a¢idan oldukga
onem arz etmektedir. Nitekim bir¢cok finansal otorite tarafindan gelismekte olan
ulkelerin para birimleri (zerinde belirleyici oldugu ifade edilen VIX ve MOVE
endeksleri TCMB gibi birgok iilkenin merkez bankalari tarafindan politika olusturmak
amaciyla takip edilmektedir.

Bu calismanin amaci risk istahi ile dnemli makroekonomik faktorler olarak kabul
edilen petrol fiyatlari, doviz kurlari, altin fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasinda bir
nedensellik iliskisi olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu kapsamda 2008-2015
tarihleri arasindaki haftalik verilerden yararlanilarak Granger (1969) ile Breitung ve
Candelon (2006) nedensellik testlerinden faydalanilmis; kisa ve uzun dénemde risk
istahi ile ilgili diger veriler arasinda bir nedensellik iliskisi olup olmadig1 aragtirilmaya
calistlmistir. Benzer c¢alismalardan farkli olarak bu g¢alismada olast nedensellik
iligkisinin kisa ve uzun donemde olup olmadig1 ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

Caligma bes boliimden olugmaktadir. Ik béliimde konuya giris yapilmus, ikinci
boliimde konu ile ilgili sinirli sayida olan literatiir galismasina yer verilmisg, Gglncul
boliimde metodoloji agiklanmis, doérdiincii bolimde gergeklestirilen analizlere iligskin
bulgulara yer verilmis, son boliimde ise genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. Literatur

Literatiir taramasi esnasinda risk istahi ile etkilesimde olan gesitli degiskenler arasinda
yapilmus sinirl sayida uygulamali ¢alisma ile karsilasilmustir. Ilgili calismalarda farkli
yontemler kullanilarak farkli sonuglara ulasilmigtir. Ancak bir biitiin olarak
degerlendirildiginde incelenen veri seti ile risk igtah1 arasinda bir iligki oldugu
yonindeki sonuglar daha yaygindir. Bu baglamda incelenen ¢aligmalar Tablo 1°de
gosterilmistir.
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Tablo 1: Literatir Ozeti

Calismalar Degiskenler Yontem Sonug
Haugen (2006) | Norveg’in Bayes Analizi | Cesitli makroekonomik
Makroekonomik faktorler ile risk istahi
Faktorleri ile arasinda anlamli ve tek
Yatirimcilarin - Risk yonlii  iliski  oldugu
Istah1 Verileri tespit edilmistir.
Shen ve Hu | Tayvan Bankalari | Regresyon Risk istah1 endeksi ile
(2007) Risk istah1 endeksi | Analizi borsanin getirileri
ile Tayvan arasinda anlamli  ve
Borsasimin Getirileri negatif bir iligki tespit
edilmistir.
Hermosillo Kiiresel risk istah1 | VAR Modeli | Risk istah1 ve tahvil
(2008) endeksi (VIX) ile fiyatlar arasinda
Euro bolgesi icinde istatistiksel olarak
yer alan 17 Ulkenin anlaml bir iligki oldugu
tahvil fiyatlar ifade edilmistir. Ayrica
ilgili iilkelerde yasanan
finansal krizlerin risk
istahin1 (VIX) negatif
yonde etkiledigi tespit
edilmistir.
Adrian. Etula | Kuresel risk istah1 | Panel Déviz kuru ile VIX
ve Shin (2009) | endeksi (VIX) ile | Regresyon arasinda anlamli  ve
Turkiye de dahil 23 | Analizi negatif bir iliski tespit
tlkenin dolar edilmistir
kurundaki degisim
Shu ve Zhang | Vadeli VIX (VXF) | Vektér Hata | Vadeli VIX endeksinin
(2012) endeksi ile VIX | Dlzeltme (VXF), VIX endeksi
endeksi verileri Modeli Uzerinde etkili
olduguna dair bulgular
elde edilmistir.
Frijns. VIX endeksi ile | Granger Iki yonli nedensellik
Tourani-Rad Vadeli VIX Endeksi | Nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
ve Webb | (VXF) verileri
(2013)
Ozair (2014) S&P500 endeksi ile | Granger ki yonli nedensellik
VIX endeksi verileri | Nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Adhikari  ve | S&P 100 | Granger Tek yonlu olarak S&P
Hilliard (2014) | endeksindeki Nedensellik 100 endeksindeki
oynaklik ile VIX oynakligin  nedeninin
endeksi verileri VIX oldugu sonucuna
ulagilmistir.
Karagiannis VIX endeksi ile VIX | Esbiitiinlesme | VIX endeksindeki
(2014) Futures Endeksi | ve  Granger | degismelerin nedeninin
verileri Nedensellik VIX futures oldugu

tespit edilmistir.
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3. Metodoloji

Bu ¢aligmada, 6ncelikle veriler Genigletilmis Dickey Fuller (ADF). Philips ve Perron
testleri ile birim kok ve duraganlik testlerine tabi tutulmus, daha sonra Granger (1969)
nedensellik testi ile Breitung ve Candelon (2006) calismasinda gelistirilen ve VAR
modeline dayanan, degiskenler arasindaki frekans dagilimina gore 6lgiilen nedensellik
testi uygulanmistir. Boylece Granger (1969) Nedensellik testi ile ortaya ¢ikarilamayan
degiskenler arasi nedenselligin kisa, orta ve uzun dénemde var olup olmadig tespit
edilmeye ¢aligilmustir.

Makroekonomik veriler iizerinde duraganlik analizine dikkat ¢eken ilk ¢aligmalardan
biri Yule (1926)’un calismasidir. “Duraganlik. zaman serisinin ortalamasinin ve
varyanstmin zamandan bagimsiz olmasit seklinde ifade edilebilir” (Sarag vd,.,
2016:34). Nelson ve Plosser (1982) calismasinda duragan olmayan zaman serileri ile
yapilacak ¢aligsmalarin degerlendirilmesinde istatistiki yontemlerin kullanilamayacagt
belirtilmistir. Duraganligin test edilmesinde yaygin olarak kullanilan testler Philips ve
Perron, Dickey Fuller ve Genisletilmis Dickey Fuller testleridir (Sarag vd., 2016:34).

Uygulamaya konu edilen 6rneklemin biiytkligi, birim kék ve duraganlik testlerine
iligkin varsayimlar, hipotezler ve bunlara bagli olarak ortaya ¢ikan sonuglar, testler
arasinda farkliliklara neden olabilmektedir. Ornegin ADF testi istatistiksel giiven
diizeyine, gecikme uzunluguna ve 6rneklem biiyiikliigiine bagl olarak farkli sonuglar
ortaya koyabilmektedir. (Campbell ve Perron 1991). Balke ve Fomby (1997) ve
Schwert (2002) ¢alismalarinda ise Philips ve Perron testinin, 6rneklem biiyiikliigiiniin
genis serilerinde daha dogru sonuglar verdigi ifade edilmistir. Ancak bu durumda
asimptotik dagilim nedeniyle olugan 6rneklem carpikliginin Philips ve Perron testini
zayiflattigr ifade edilmistir. Philips ve Perron testinde karsilagilan o6rneklem
biiyiikliigii problemleri benzer sekilde KPSS testinde de yer almaktadr. Tlgili testlerin
bu eksiklikleri test sonuglarinin giivenilirligini tartigilir hale getirmektedir (Sarag vd.,
2016: 34).

Duragan veri setleri ile gergeklestirilebilen Granger Nedensellik testi, iki veri seti
arasinda karsilikli veya tek yonlii bir iliskinin mevcut olup olmadigmin sinanmasi
temeline dayanir. Granger (1969) ¢alismasinda nedensellik. Y’ nin 6ngoriisii i¢in X’in
geemis degerlerinin kullanildigi durumun. X’in gegmis degerlerinin kullanilmadig:
duruma kiyasla 6l¢iimii seklinde ifade edilmistir. Granger (1988) calismasina gore
geemis degerlerin kullanilmasi, 6ngoriyl daha basarili héle getiriyorsa X. Y'nin
Granger nedenidir sonucuna ulasilabilir. ilgili sinamadaki l¢iimler F ve Wald testleri
ile gergeklestirilmektedir. Buna gore Granger Nedensellik Testi ile dort farkli sonuca
ulasilabilir. Bunlar X’in Y’nin Granger nedeni oldugu veya tam tersi Y’ nin X’in
granger nedeni oldugu seklindeki tek yonlii iligkiye isaret eden sonuglar veya X ve
Y’nin karsilikli olarak birbirlerinin Granger nedeni oldugunu gosterir sonug, son
olarak karsilikli bir nedenselligin bulunmadigi yoniindeki sonuctur. Bu siire¢
degerlendirildiginde Granger Nedensellik testi seriler arasindaki nedensellige iliskin
baz1 sonuglar verse dahi yontem iceriginde kullanilan Wald ve F testi uzun donemli
iligkisini ortaya koyarken kisa donemli iligkileri goz ard1 edebilir. Bu sorunun ¢éziimii
icin Geweke (1982), Hosoya (1991) ve Yao ve Hosoya (2000) caligmalarinda spektral
yogunluk fonksiyonlarmin ayristirilmasina dayali frekanslara nedensellik 6lglimii
Onerilmigtir. Frekans nedensellik, Granger nedenselligi farkli frekanslarda
degerlendirme imkani verdigi ve dogrusal kisitlamalara dayandigi igin kolay
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uygulanabilir bir model olmasi nedeniyle tercih edilmektedir (Yanfeng, 2012: 58).
Frekans nedenselligin dayanagi olan spektral yogunluk fonksiyonu asagidaki esitlik
ile ifade edilebilir (Kratschell ve Schmidt, 2012: 10).

1 2 Y
fe@) = 5 { ¥ (e[ + [#ra(e7 )} M

Ancak ilgili testlerin uygulanmasinda ortaya ¢ikan F testinin kullanilmasi problemi.
Breitung ve Candelon (2006) c¢alismasinda Onerilen lineer simirlamalarin
uygulanmasiyla ¢Oziilmiistir. Granger Nedensellik testi, analize dahil edilen
degiskenler i¢in tek bir test istatistigini incelemekteyken Frekans Nedensellik testi ile
dogrusal olmayan nedensellik incelemesi gerceklestirilmektedir. Geweke (1982) ve
Hosoya (1991) tarafindan farkli frekanslardaki Granger nedensellik agsagidaki esitlikle
ifade edilmektedir:

|11112 (e_iw)|2

2nfy(w)
) i 2
] : |¥11(e71@)|? @

M, () =1 [ 9 _|=10gl1
yox(@) 9 |¥11(e7™@)|? og |t

Esitlige gore |‘z”12(e'i“’)|: 0 ise herhangi bir w frekansinda y degiskeninden x
degiskenine dogru bir nedensellik ortaya ¢cikmayacaktir (Ciner. 2011. 500). Breitung
ve Candelon (2006) ¢aligmasinda nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezini
test etmek amaciyla yeni bir yontem Onermektedir. Eger M,_,(w) =0.

[P, (e )| = 0ise

V(L) = 0(L)6 ve Wy(1) = — L2 3)

esitligi kullamlir. g?? ifadesi G ~'matrisinin diisiik diagonal elamanlarimi, |6 (L)| ise
O (L)’nin determinantini ifade etmektedir. Bu durumda “y”nin, “w” frekansta “x”in
nedeni olmadig1 hipotezi asagidaki esitlik sayesinde test edilebilmektedir. (Bodart ve
Candelon, 2009: 143).

14 14
012(e7)] = |} 1z cos(kw) = > Oy sin(kw) i] = 0 4)
k=1 k=1

01,1 ile 0;’nin (1.2) elemanini gosterdiginden |@12 (e""‘))| = 0 ifadesi “y”nin, “w”
frekansta “x”in nedeni olmadiginin gostergesi olarak yeterli bir sarttir (Tar1 vd., 2012:
10). Breitung ve Candelon (2006) ¢alismasinda ileri siiriilen model asagidaki lineer
kisitlamalara dayanmaktadir.

P
Z 015 cos(kw) =0 ®)

k=1
14
k=1
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Lineer bu kisitlamalar altinda notasyonlar a; = 0y1; Ve pB; = 0y, seklinde
basitlestirilirse bu durumda x, i¢in VAR esitligi asagidaki gibi yazilabilir.

Xe = WXpq + o ApXpp + P1YVe—1 + ot BpYe—p t Ext )
Boylelikle M,_,,(w) = 0 hipotezi lineer kisitlamalarla esdeger olacagindan Ho
hipotezi asagidaki gibi kurulabilir.

Ho:R(w)B =0 (B = [,81, s Bp]’) R(w)ise asagidaki esitlikle hesaplanabilir.

cos(w) cos(2w) - cos(pw)
sin(w) sin(2w) - sin(pw)

R@) = | (8)

w € (0,m) test yontemi (2, T-2p) serbestlik derecesi ve F- dagilimina sahip oldugu
icin Ho : R(w)B = 0 icin nedensellik 6l¢lisu standart F testi ile test edilebilir.

4. Bulgular

Caligmada kullanilan tiim yatirimeilarin Risk Istah1 Endeksi (RISE) verileri, ham
petrol varil fiyatlar1, dolar kuru, altin ons fiyatlar1 ve mevduatlara uygulanan ortalama
faiz oranlari, 2008-2015 aras1 haftalik donem (417 gozlem) olarak analizlere dahil
edilmistir. Risk istah1 verileri Merkezi Kayit Kurulusu’ndan (MKK), dolar kuru ve
faiz oranlar1 Merkez Bankasi’ndan (TCMB), petrol ve altin fiyatlar ise hisse senedi
ve finans haberleri sitesi Bloomberg Tiirkiye sitesinden alinmistir.

Tablo 2’de risk istahi, petrol fiyatlari, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve faiz oranlar1 igin
hem ham veri hem de logaritmast alinmig veriler i¢in tanimlayict istatistikler
verilmistir. Tanimlayici istatistikler incelendiginde 6zellikle petrol, faiz ve risk istaht
degiskenlerinin standart sapmalarimin diger degiskenlerden daha yiiksek oldugu
sOylenebilir.

Tablo 2: Tammlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama | Maksimum | Minimum | Standart
Sapma
Risk Istahi 43.82 73.69 11.41 12.28
Log. Risk Istah1 1.62 1.87 1.06 0.14
Petrol Fiyatlari 83.76 145.31 33.17 22.18
Log.Petrol Fiy. 1.91 2.16 1.52 0.13
Doviz Kuru 1.82 3.03 1.15 0.44
Log. Déviz Kuru 0.25 0.48 0.06 0.10
Altin Fiyatlari 1268.36 1873.70 716.80 275.16
Log. Altin Fiyatlar1 3.09 3.27 2.86 0.10
Faiz Oranlari 9.20 18.22 4.97 3.22
Log. Faiz Oranlar1 0.94 1.26 0.70 0.13

Tim degiskenler i¢in serilerin duragan olup olmadigini test etmek amaciyla ADF ve
PP gibi geleneksel birim kok testleriyle birim kok testi yapilmugtir. Birim kok
testlerinin sonuglar1 Tablo 3’te goriilebilir. ilgili tablo incelendiginde risk istahi serisi
%1 anlam seviyesinde birim kdk igcermemektedir. Diger bir ifade ile seri duragandir.



8 Omer ISKENDEROGLU, Saffet AKDAG

Ancak diger degiskenlerin birim kok icerdigi, dolayisiyla serilerin duragan olmadigi
goriilmektedir. Serilerin farki alindiktan sonra yapilan ADF ve PP testlerinde %1
anlam seviyesinde birim kok i¢ermedigi, dolayisiyla serilerin duragan oldugu tespit
edilmistir. Bu baglamda ilgili serilerin ortalamaya dénme egilimi i¢inde oldugu ifade
edilebilir. Ortalamaya donme egilimi ise ilgili serilerin tahmin edilebilecegini
gostermektedir. Buna gore serilerin varyansi ve ortalamasi zaman igerisinde sabittir
ve Granger Nedensellik ve Frekans Nedensellik testi uygulanabilir.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Testler Sabitli Sabitli ve Trendli
tistatistigi | Olasilik t istatistigi | Olasilik
Risk ADF -7.4538 0.0000" -7.4369 0.0000"
Istah1 En. | PP -9.0705 0.0000" -9.0656 0.0000"
Petrol ADF -2.1249 0.2350 -2.2222 0.4754
Fiyatlari PP -1.3420 0.6110 -1.4930 0.8308
APetrol ADF -5.2384 0.0000" -5.2669 0.0001"
Fiyatlar PP -22.3539 0.0000" -22.3642 0.0000"
Déviz ADF -0.5526 0.8776 -2.5485 0.3046
Kuru PP -0.4657 0.8947 -2.2860 0.4402
ADbviz ADF -9.6491 0.0000" -9.6419 0.0000"
Kuru PP -16.5934 0.0000" -16.5763 0.0000"
Altin ADF -1.7074 0.4268 -1.0995 0.9268
Fiyatlari PP -1.6124 0.4753 -0.8051 0.9633
AAltin ADF -15.1603 0.0000" -15.2738 0.0000"
Fiyatlari PP -20.7222 0.0000" -20.9915 0.0000"
Faiz ADF -2.1810 0.2002 -1.6041 0.7901
Oranlari PP -2.0846 0.2511 -1.3805 0.8654
AFaiz ADF -6.4921 0.0000" -6.6623 0.0000"
Oranlari PP -20.2973 0.0000" -20.3167 0.0000"

® Yiizde 1 anlam seviyesinde birim kék icermemektedir.

Nedensellik iligkisinin var olup olmadigini ortaya koymak i¢in Granger Nedensellik
testi ve var olan nedenselligin kisa, orta ve uzun donemli olup olmadigini ortaya
koymak i¢in de Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen Frekans
Nedensellik testi uygulanmistir. %5 anlamlilik seviyesinde ulasilan test sonuglari
asagidaki Tablo 4’te verilmistir. Nedensellik iligkisi se¢ilmis ¢esitli finansal
degiskenlerden risk istahina dogru tek yonlii olarak incelenmistir. Petrol fiyatlar: altin
fiyatlar1 ve doviz kurlar1 gogunlukla kiiresel faktorlerin etkisi altindadir. Bu bakimdan
RISE endeksinden ilgili degiskenlere yonelik olasi bir nedenselligi aciklamak
miimkiin olamayabilir. Ayrica ¢aligmanin sistematigine uygun olarak faiz oranlar1 ile
RISE arasindaki nedensellik iliskisi de tek yonlii olarak degerlendirilmistir.

Granger Nedensellik testinin basarisinda gecikme uzunlugu, sonuglar Uzerinde
oldukga etkilidir. Bu ¢aliymada gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriterlerine gore
belirlenmistir. Ayrica Frekans Nedensellik testi sonucu ortaya konan grafikler ekler
kisminda mevcuttur.
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Tablo 4: Nedensellik Sonuglari

Petrol—Rise | Doviz—Rise | Altin—Rise | Faiz—Rise
Granger 2.202 14.098 2.276 1.766
Nedensellik (0.026)* (0.000)* (0.079) (0.134)
w=0.1 | 7.436 28.032 5.457 2171
c * *
5 % (0.024) (0.000) (0.065) (0.337)
c_% x D 2 w=0.5 | 3.613 16.696 5.440 2.190
CH @ (0.164) (0.000)* (0.065) (0.334)
S5 c =1 8.602 17.248 5.477 1.022
g 3 g o 0.014 (0.000)* (0.065) (0.599)
;E C ] w=1.5 | 1.863 31.792 6.083 2.799
= § 0.394 (0.000)* (0.048)* (0.246)
S c w=2 2.632 17.895 6.786 3.788
m L b o 0.268 (0.000)* (0.034)* (0.150)
. 2 w=2.5 | 4.115 27.214 6.807 6.136
(0.127) (0.000)* (0.033)* (0.046)*

Gecikme degerleri Akaike bilgi kriterine gore secilmistir.
w=0.5, 13 - 14 hafta. w=2.5 ise 2 — 3 haftaya karsilik gelmektedir.
* %5 anlam seviyesinde nedensellik vardir.

Granger (1969) Nedensellik testi ile Breitung ve Candelon (2006) Frekans
Nedensellik testi ayni gecikme degerini kullanmakla birlikte farkli varsayimlara
sahiptir. Buna gére Granger (1969) tiim analiz dénemi icin tek bir nedensellik sonucu
verirken Breitung ve Candelon (2006) birim ¢ember iizerinden kisa, orta ve uzun
donem ig¢in farkli sonuglar vermektedir. Buna goére Breitung ve Candelon (2006)
Frekans Nedensellik testinin daha detayli sonuglar ortaya koymasi beklenmektedir.
Tablo 4 incelendiginde Granger Nedensellik testi ile elde edilen sonuglara gére petrol
fiyatlarindan risk istahi endeksine dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugunu,
Frekans Nedensellik testi sonuglarina gore ise bu nedensellik iliskisinin uzun dénemli
oldugu tespit edilmistir. Bunun nedeni olarak petrol fiyatlarindaki degisimlerin,
isletmelerin karlilig: {izerindeki etkisinin uzun dénemde ortaya ¢ikmasi gosterilebilir.
Bu sonug ayni1 zamanda Miller ve Ratti (2009) ¢alismasi ve Arouri ve digerleri (2011)
calismasiyla da benzerlik gostermektedir.

Doviz kurlart agisindan bakilacak olursa Granger nedensellik testi sonuglarina gore
doviz kurlarindaki degisimden risk istahi endeksine dogru bir nedenselligin oldugu.
Frekans Nedensellik testi sonuglarina gdre ise bu nedenselligin kisa, orta ve uzun
donemli oldugu tespit edilmistir. Dovizin hem bir yatirim araci olarak goriilmesi hem
de bir¢ok isletmenin girdi ve ¢iktilarinin doviz {izerinden yapilmasinin boyle bir
etkinin ortaya ¢ikmasina neden oldugu goriisii Abdalla ve Murinde (1997), Smyth ve
Nandha (2003) ve Poyraz ve Tepeli (2014) ¢alismalari ile de uyumludur.

Altin fiyatlarindan risk istah1 endeksine dogru Granger nedensellik testi sonuglarina
gore bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Ancak Frekans Nedensellik testi
sonuglarina gore altin fiyatlarindan risk istah1 endeksine dogru kisa donemli bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Altin fiyatlar ile risk istah1 endeksi arasindaki
nedensellik sonuglart Smith’in 2001 yilindaki ¢aligmasiyla farklilik arz ederken
Smith’in 2002 yilindaki g¢alismasiyla benzerlik gostermektedir. Altin fiyatlarinin,
isletme maliyetleri {izerinde 6nemli bir etkisi olmasa da altinin yatirimcilar agisindan
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alternatif yatirim araglarindan biri olarak goriilmesi sebebiyle kisa donemli bir
nedensellige yol actig1 goriisii Mishra vd. (2010) ¢aligmasi ile uyumludur.

Faiz oranlarindaki degisimden risk istahi endeksine dogru ise Granger Nedensellik
testi sonuglarina gore bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Ancak Frekans
Nedensellik testi sonuglarina gore kisa donemli bir nedensellik iliskisi tespit
edilmigtir. Faiz oranlar ile risk istahi arasindaki nedensellik iligkisi Mok (1993)
calismasiyla benzerlik arz etmektedir. Hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalarin
yiikksek boyutta olmasina karsin mevduat faizlerindeki dalgalanma nispeten daha
diisiik boyuttadir. Bu farkliligin da iki degisken arasindaki nedenselligin kisa donemli
olmasina neden oldugu gériisii Coskun ve Umit (2016) ¢alismasindaki sonuglarla
ortiismektedir.

5. Sonug

Risk igtah1 yatirimcilarin risk tagima istekliligini ifade etmektedir. Bu nedenle birgok
tilke tarafindan finansal piyasalarin istikrar Olgiitii olarak kabul edilmekte ve
hesaplanmaktadir. Tiirkiye’de de 2006 yilindan beri yatirimcilarin risk tasima
istekliliginin 6l¢iisti olarak RISE Endeksi, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan haftalik
frekansta yayinlanmaktadir. Risk istahinin istikrar 6l¢iitii olarak goriilmesinin temel
nedeni, risk istahin1 etkileyen faktorlerin basinda makroekonomik faktorlerde
meydana gelen degisimlerin olmasidir. Gai ve Vause (2006) c¢alismasinda,
yatirimcilarin riskten kaginma derecesi ve makroekonomik faktdrlerin risk istahini
etkiledigi belirtilmis, riskten ka¢inma derecesinin kolaylikla degismeyecegi, bu
nedenle makroekonomik faktdrlerdeki degisimin risk istahinin temel belirleyicisi
oldugu ifade edilmistir. Makroekonomik gostergelerde meydana gelen olumlu ve
olumsuz degismelerin, benzer sekilde yatirimcilarin risk istahini ve dolayisiyla
yatirim tercihlerini etkilemesi beklenmektedir.

Bu c¢alismada finansal istikrar gostergesi olarak kabul edilen risk istahi ile petrol
fiyatlari, doviz kurlari, altin fiyatlar1 ve faiz oranlart gibi makroekonomik faktorler
arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi olup olmadig1 Granger (1969) Nedensellik
testi ile Breitung ve Candelon (2006) Frekans Nedensellik testi kullanilarak
incelenmistir. Boylece nedenselligin var olup olmadig1 ve olasi nedensellik iligkisinin
kisa, orta ve uzun dénemdeki varlig1 ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

Calismadan elde edilen sonuglar, petrol fiyatlarindaki degisime bagli olarak
yatirimeilarin risk istahlarinin uzun dénemde degistigini ortaya koymaktadir. Bu
sonug, yatirimcetlarin yatirim tercihlerinin  uzun donemde petrol fiyatlarindaki
degisime karst duyarli oldugunu gostermektedir. Konu doviz kurlari agisindan
degerlendirildiginde ise yatirimeilarin risk istahinin, doviz kurlarindaki degisimden
hem kisa hem orta hem de uzun dénemde etkilendigi sonucuna ulasiimistir. Buna gore
yatirimeilar yatirim tercihlerini doviz kurundaki degisime bagli olarak her donem
degistirmektedirler. Elde edilen bu sonuglar Adrian, Etula ve Shin (2009)
caligmasinda da tespit edilmistir. Konu altin fiyatlar1 ve faiz orani degisimleri
acisindan incelendiginde ise altin fiyatlar1 ve faiz oranlarinda olusan degisimlerin,
yatirimeilarin risk istahinda kisa siireli bir degisime yol agtig1, uzun dénemde ise ilgili
faktorlerin yatirim tercihleri {izerinde bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Elde edilen sonuglar politika belirleyicileri agisindan da degerlendirilebilir. Buna gore
finansal diizenleme araci olarak altin fiyatlariin ve faiz oranlarinin kullanilmasi
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yatirimel tercihlerinde kisa siireli etkili olacaktir. Ancak doviz fiyatlarina yapilan
mudahaleler, yatirimlart uzun dénemli olarak etkileyecektir. Ayrica kendine 6zgii
dinamiklere sahip olan petrol fiyatlarindaki degisim ise yatirimcilarin risk istahi
tizerinde uzun donemde etkili olacagindan, petrol fiyatlarindaki degisimlerin uzun
donemli olarak sistematik bir sekilde tahmin edilmesi gerekebilir.

Calismanin donem agisindan sinirh oldugu, ulasilan tek yonlii nedensellik iligkilerinin
biiyiikliigiiniin ortaya konmadig1 da géz oniinde bulundurularak bu ¢aligmadan elde
edilen sonuglarin daha uzun dénemli, daha yiiksek frekansli yeni ¢alismalarin ve daha
sofistike metodolojilerin konusunu olusturacagi soylenebilir.

6. Referanslar

Abdalla, I. S. ve Murinde, V. (1997). Exchange rate and stock price interactions in
emerging financial markets: evidence on India, Korea, Pakistan and the
Philippines. Applied Financial Economics, 7(1), 25-35.

Adhikari, B.K. ve Hilliard, J.E. (2014). The VIX, VXO and realised volatility: A test
of lagged and contemporaneous relationships International Journal Financial
Markets and Derivatives, 3(3), 222—-240.

Adrian, T., Etula, E. ve Shin, H.S. (2009). Global liquidity and exchange rates.
Unpublished Manuscript” Federal Reserve Bank of New York Working Paper,
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/60847/1/593786467.pdf, (13.03.2017)

Arouri, M. E. H., Jouini, J. ve Nguyen, D. K. (2011). Volatility spillovers between oil
prices and stock sector returns: implications for portfolio management. Journal
of International money and finance, 30(7), 1387-1405.

Balke, N.S. ve Fomby, T.B. (1997). Threshold cointegration. International Economic
Review, 38(3), 627-645.

Bloomberg (2017). Erisim Adresi http://www.bloomberght.com/

Bodart, V. ve Candelon, B. (2009). Evidence of interdependence and contagion using
a frequency domain framework. Emerging Markets Review, 10(2), 140-150.
Breitung, J. ve Candelon, B. (2006). Testing for short and long-run causality: A

frequency domain approach. Journal of Econometrics, 132(2), 363-378.

Brigham E. F. ve Houston, J. F. (2003). Fundamentals of financial management.
Boston: Cengage Learning.

Campbell, J. C. ve Perron, P. (1991). Pitfall and opportunities: What macroeconomists
should know about wunit roots” NBER Technical Working Paper.
http://www.journals.uchicago.edu/doi/pdfplus/10.1086/654163, (07.02.2017)

Ciner, C. (2011). Eurocurrency interest rate linkages: A frequency domain analysis.
International Review of Economics and Finance, 20(4), 498-505.

Coskun, Y. ve Umit, A. O. (2016). Tiirkiye'de hisse senedi ile déviz, mevduat, altin,
konut piyasalari arasindaki egbiitiinlesme iliskilerinin analizi. Business &
Economics Research Journal, 7(1), 47-69.

Dickey, D.A. ve Fuller, W. (1979). Distribution of the estimator for autoregressive
timeseries with a unit root. Journal of the American Statistical Association, 74(1),
427-431.

Dickey, D.A. ve Fuller, W. (1981). Likelihood ratio statistics for autoregressive time
series with a unit root. Econometrica, 49(4), 1057-1072.



12 Omer ISKENDEROGLU, Saffet AKDAG

Frijns, B., Tourani-Rad, A. ve Webb, R. (2013). On the intraday relation between the
VIX and its futures. Journal of Futures Markets, 36(9), 870-886.

Gali, P. ve Vause, N. (2006). Measuring investors risk appetite. International Journal
of Central Banking, 2(1), 167-188.

Granger, C.W.J. (1969), Investigating causal relations by econometric models and
cross-spectral methods. Econometrica, 37(3), 424-438.

Granger, C.W.J. (1988). Some recent development in a concept of causality. Journal
of Econometrics, 39(1-2), 199-211.

Geweke, J. (1982). Measurement of linear dependence and feedback between multiple
time series. Journal of the American Statistical Association, 77(378), 304-313 .

Haugen, P. (2006). Financial risk, risk appetite and the macroeconomic environment.
Master Thesis of Science in Physics and Mathematics. Norwegian University.

Hermosillo, G.B. (2008). Investor’s risk appetite and global financial market
conditions. International Monetary Fund Working Paper, No:08/85, 1-75.

Hosoya Y. (1991). The decomposition and measurement of the interdependency
between second-order stationary processes. Probability Theory Relat Fields,
88(4), 429-444.

Illing, M. ve Aaron, M. (2005). A brief survey of risk-appetite indexes. Financial
System Review, Bank of Canada, pp 37-43.

Karagiannis, S. (2014). An investigation of the lead-lag relationship between the VIX
index and the VIX futures on the S&P500. Journal of Science, Innovation and
New Technology, 1(11), 43-56.

Kratschell, K. ve Schmidt, T. (2012). Long-run trends or short-run fluctuations — what
establishes the correlation between oil and food prices?. Ruhr Economic Paper,
357, 3-19.

Markowitz, H.M. (1952). Portfolio selection. Journal of Finance, 7(1), 77-91.

Markowitz, H.M. (1959). Portfolio selection: efficient diversification of investment.
New York: John Wiley.

Merkezi Kayit Kurulusu (2015). Risk istah1 endeksi, https://www.mkk.com.tr/risk-
index, (09.01.2017).

Miller, J. I. ve Ratti, R. A. (2009). Crude oil and stock markets: Stability, instability,
and bubbles. Energy Economics, 31(4), 559-568.

Mishra, P. K., Das, J. R., ve Mishra, S. K. (2010). Gold price volatility and stock
market returns in India. American Journal of Scientific Research, 9(9), 47-55.

Mok, H. M. (1993). Causality of interest rate, exchange rate and stock prices at stock
market open and close in Hong Kong.Asia Pacific Journal of
Management, 10(2), 123-143.

Muth, J. E. (1961). Rational expectations and the theory of price movements.
Econometrica, 29(3), 315-335.

Nelson, C.R. ve Plosser, C.R. (1982). Trends and random walks in macroeconomic
time series: some evidence and implications. Journal of Monetary Economics,
10(2), 139-162.

Ozair, M. (2014). What does the VIX actually measure? An analysis of the causation
of SPX and VIX. ACRN Journal of Finance and Risk Perspectives, 3(2), 83-132.

Poyraz, E. ve Tepeli, Y. (2015). Se¢ilmis makroekonomik gostergelerin Borsa
Istanbul XU100 endeksi lzerindeki etkisinin analizi. Paradoks: The Journal of
Economics, Sociology & Politics, 11(2), 102-128.

Phillips, P.C.B. ve Perron, P. (1988). Testing for a unit root in time series regression.
Biometrika, 75(2), 335-346.



http://www.sciencedirect.com/science/journal/03043932

Risk Istahi ile Petrol Fiyatlari, Déviz Kuru, Altin Fiyatlari ve Faiz Oranlar1 13
Arasinda Nedensellik Analizi: Tiirkiye Ornegi

Reilly, F. ve Brown, K.C. (2002). Investment analysis and portfolio management.
South Western: Published by Thomson.

Schwert, G.W. (2002). Tests for unit roots: A monte carlo investigation. Journal of
Business & Economic Statistics, 20(1), 5-17.

Schmukler, S. L., Zoido, P. ve Halac, M. (2003). Financial globalization, crises, and
contagion. Globalization World Bank Policy Research Report.

Shen, D.B. ve Hu, K.H. (2007). Bank risk appetite measurement and the relationship
with macroeconomic factors: Case of Taiwan’s banks. International Journal of
Information Systems for Logistics and Management, 3(1), 25-39.

Shu, J. ve Zhang, J.E. (2012). Causality in the VIX futures market. The Journal of
Future Markets, 32(1), 24-46.

Smith, G. (2001). The price of gold and stock price indices for the United States. The
World Gold Council, 8(1), 1-16.

Smith, G. (2002). London gold prices and stock price indices in Europe and
Japan. World Gold Council, 1-30.

Smyth R. ve Nandha, M. (2003). Bivariate causality between exchange rates and stock
prices in South Asia. Applied Economics Letters, 10(11), 699-704.

Tari,R., Abasiz, T. ve Pehlivanoglu, F. (2012). Tefe (iife) - tife fiyat endeksleri
arasindaki nedensellik iliskisi: Frekans alani yaklasimi” Akdeniz [.I.B.F. Dergisi,
(24), 1- 15.

Yanfeng, W. (2013). The dynamic relationships between oil prices and the Japanese
economy: A frequency domain analysis. Review of Economics & Finance, 3, 57-
67.

Yao, F. ve Hosoya, Y. (2000). Inference on one-way effect and evidence in Japanese
macroeconomic data. Journal of Econometrics, 98(2), 225-255.

Yule, G.U. (1926). Why do we sometimes get nonsense-correlations between time-
series?--A study in sampling and the nature of time-series” Journal of the Royal
Statistical Society, 89(1), 1-63.

7.EKler

Petrol fiyatlarindan risk istahina dogru nedensellik

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
colL — RISE

T T T
o 1 2 3
frequency

Grafik 1: Petrol Fiyatlar1 ve Risk istah1 Arasindaki Frekans Nedensellik

596 C.V.

Test Statistic 10% C.V. ‘

| Déviz kurundan den risk istahina dogru nedensellik |




14 Omer ISKENDEROGLU, Saffet AKDAG

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
DOVIZ = RISE

o -
o
o —
<
o —
o
o —
o~
o —
=
-
; : ; ;
o 1 2 3
frequency
[———— Teststatisic ——— s%cv. ——— 10%C.V. |

Grafik 2: Déviz Kuru ve Risk Istah1 Arasindaki Frekans Nedensellik

Altin fiyatlarindan risk istahina dogru nedensellik

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
ALTIN = RISE

~
wn 4
©
w© 4
(Yo}
o
o 4
wn 4
~ T T T T
o 1 2 3
frequency
‘ —— Test Statistic — 5% C.V. — 10% C.V. ‘

Grafik 3: Altin fiyatlar ve Risk Istah1 Arasindaki Frekans Nedensellik

Faizden risk istahina dogru nedensellik

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
FAIZ = RISE

P
w -
- -
~ -
o -
T T T T
o 1 2 3
frequency
‘ — Test Statistic — 5% C.V. —— 10% C.V. ‘

Grafik 4: Faiz ve Risk istah1 Arasindaki Frekans Nedensellik




Dogus Universitesi Dergisi, 20 (1) 2019, 15-30

Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirinmlar, Turizm ve Disa
Acikhk Arasindaki Iliski:
1974-2014 Donemit

The Relationship Between Foreign Direct Investment, Tourism and Trade
Openness in Turkey: The Period of 1974-2014
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Oz: Bu calismada, 1974-2014 dénemi Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci
yatirimlar (FDI), disa aciklik (DA) ve turist sayisi (TS) degiskenleri arasindaki iligki
ARDL ve Dolado-Liitkepohl (DL) Granger Nedensellik yaklagimlari kullanilarak
arastirllmistir. DL Granger Nedensellik testi sonucunda; dogrudan yabanci yatirimlar
ile disa aciklik arasinda ¢ift yonlii pozitif bir nedensellik iligkisi, turist sayisindan
dogrudan yabanci yatirimlara ve disa agikliktan turist sayisina dogru tek yonli pozitif
bir nedensellik iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir. ARDL analizi sonucunda,
dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde turist sayisi ve disa agiklik degiskenlerinin etki
ettigi tespit edilmistir. Bulgular, dogrudan yabanci yatirimlar, disa agiklik ve turist
sayisinin birbirini etkiledigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabancit Yatirimlar, Turizm, Dolado-Litkepohl
ARDL.

JEL Simflandirma Kodlari: F21, L83.

Abstract: This study investigates the relationship between foreign direct investment
(FDI), trade openness (DA) and number of tourists (TS) variables in the Turkish
economy during 1974-2014 period by using ARDL and Dolado-Lutkepohl (DL)
Granger Causality Approaches. As a result of the DL Granger Causality test; there is
a bidirectional positive causality relationship between foreign direct investments and
trade openness, unidirectional positive causality relationship from the number of
tourists to foreign direct investment and from trade openness to the number of tourists.
As a result of the ARDL analysis, it is determined that the number of tourists and trade
openness variables affect foreign direct investments. These results indicate that
foreign direct investment, trade openness and the number of tourists affect each other.
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1. Giris

Kiiresellesme ile birlikte ekonomik 6nemi 6n plana ¢ikan turizm sektori, 21. ylizyil

diinya ekonomisinde en hizli gelisen sektor olup; gelismis ve gelismekte olan birgok
iilkede ekonomik biiylimenin ve gelismenin anahtar1 olarak goriilmektedir (Akin,
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2012: 64). Turizm, modern ekonomilerde en dinamik sektdrlerden biri iken,
gelismekte olan iilkeler i¢in ise ekonomik biiyiime ve kalkinmaya oOnciiliik eden
lokomotif sektdr konumundadir (Istk, 2016:1-2). Ayrica, diinyanin en biiyiik
sektorlerinden biri olan turizm, ekonomik biyiimeyi finanse etmede kullanilan ve
giderek daha da 6nem kazanan bir déviz kaynagidir (Yazdi vd., 2015:1).

Turizm, bagta gelismekte olan iilkeler olmak tizere bir¢ok iilkede; istthdama, gelir
diizeyine, dis ve i¢ borg yiikiiniin hafiflemesine, 6demeler dengesine, refah diizeyinin
yiikselmesine onemli 6lgiide katki saglamaktadir (Akin, 2012: 64). Bu baglamda
ulkeler ekonomik biyumelerini daha strdirulebilir hale getirmek, istihdam
seviyelerini yiikseltmek ve sermaye yatirimlar gergeklestirmek i¢in turizm gelirlerini
arttirmay1 hedeflemektedirler. Bu hedefler dogrultusunda {ilkeler uluslararasi
organizasyonlara ev sahipligi yapmaya ¢aligmakta, bilimsel, kiiltiirel ve spor alaninda
etkinlikler yapabilmek i¢in ¢esitli tesisler kurmakta, dogal, kiiltiirel ve tarihi miraslar1
One cikararak iilkelerini daha cazip hale getirerek daha fazla tanmitim yapmaya
calismaktadirlar (Kizilkaya vd., 2016: 203-204). Ulkenin sahip oldugu sosyokiiltiirel
yapiyi, tarihi ve dogal giizellikleri ekonomik kazanca doniistiiren turizm faaliyetleri,
sagladig1 doviz girdisiyle gelismekte olan iilkelerin temel sorunlarindan birisi olan dis
ticaret/cari agiklarin kapatilmasina, 6demeler dengesinin iyilestirilmesine de kaynak
saglamaktadir. Bu nedenle, turizm sektoriiniin gelisimi, 6zellikle gelismekte olan
ulkelerde olmak iizere birgok hiikiimet i¢in 6nemli bir hedef haline gelmistir (Terzi ve
Pata, 2016: 46).

Turizm sektorii, sermaye, altyapi, bilgi ve kiiresel pazarlama ve dagitim zincirlerine
erisim gerektiren bir faaliyettir. Bu nedenle, turizmin gelisimi ve ekonomik
biliylimenin saglanmasi i¢in finansal kaynaklarin bulunmasi kritik 6neme sahiptir. Bu
dogrultuda, ozellikle gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar,
uluslararast hava limanlari, otoyollar, oteller ve modern teknolojiler gibi turizm
sektorinlin temel taglari olan sermayenin ve altyapinin saglanmasi, turizmin
gelismesinde O6nemli rol oynamaktadir (Samimi vd., 2013: 61). Turizm sektori
acisindan yabanci sermayenin dnemi, yatirimlar i¢in gerekli finansmanin saglanmasi
yaninda, yOnetim becerilerinin gelistirilmesi ve 6zellikle dis pazar olanaklarinin
gelistirilmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Ege, 2006: 42-43).

Dogrudan yabanci yatirimlar, geligmis lilkelerden gelismekte olan iilkelerdeki turizm
sektoriine fiziki altyap1 ve standart hizmetleri getirmenin yam sira, 6zellikle oteller,
restoranlar ve dinlenme merkezlerinde, turizm sektoru tesislerinin temelini de
yiikseltmektedir (Pham ve Tran, 2015: 1292). Diger bir ifadeyle dogrudan yabanci
yatirimlar, sermaye, altyapt ve bilginin gelistirilmesinde ve turizmde kiresel
pazarlamaya erisim saglanmasinda en etkili motorlardan biri olarak goriilmektedir
(Andergassen ve Cardela, 2009: 2). Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar, turizm
sektoriinde gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasindaki aciklik oranini da
azaltmaktadir (Samimi vd., 2013: 60-61). Bu dogrultuda, dogrudan yabanci yatirimlar
kiresel ekonomide giderek daha énemli bir rol oynamakta, 6zellikle turizm sektori
ve iilke ekonomisi iizerinde ¢ok biiyiik bir etkiye sahip olmaktadir (Tang vd., 2007:
25; Samimi vd., 2013: 60-61).

Turizm sektoriiniin de, dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde etkili oldugu
savunulmaktadir. Turistlerin ev sahibi iilkedeki konaklama, yemek, ulagim tesisleri,
eglence gibi mal ve hizmetleri genellikle talep etmeleri nedeniyle, iilkeye gelen turist
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sayisinin sebep oldugu talep artis1 daha fazla yatirima neden olacaktir. Artan turizm
talebini karsilamak icin uluslararasi otel firmalari, marka yayginligimi arttirarak
dogrudan yabanci yatirimlari etkilemektedir. Bununla birlikte, uluslararasi turizm
potansiyel yatirimcilarin, ziyaret edilen iilkenin ¢evresini birinci elden tecriibe
etmesine ve mevcut yatirim firsatlart hakkinda bilgi edinmesine olanak taniyarak
yatirnm firsatlarinin  belirlenmesine yardimct olmaktadir. Dolayisiyla, turizm
sektdriine yapilan yatirim, mitkemmel oteller ve ulagim tesisleri gibi gelismis turistik
altyapiya ve tema parklart gibi turistik faaliyetlerde artisa neden olabilecek yeni
turistik mekanlara yol acacaktir (Tang vd., 2007: 27; Sanford ve Dong, 2010: 205;
Fereidouni ve Al-muali, 2014: 105). Turizm sektori dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari i¢in hem siiriikleyicilik 6zelligine sahip bir sektor olarak gelismekte; hem
de yarattig1 digsallik agisindan lilke ekonomisine en fazla katkida bulunabilecek bir
sektor niteligi kazanmaktadir. Bu nedenle, 6zellikle dogrudan yatirnm seklinde
yabanci sermaye girigleri konusunda yapilacak diizenlemelerde turizm sektoriiniin
dikkate alinmasi, sdzkonusu sektor igin 6zel diizenlemelere gidilmesi gerekmektedir.
Bu dogrultuda, Tiirkiye’nin sahip oldugu tarihsel, kiiltiirel ve dogal kaynaklar
rakipleri ile karsilastirildiginda, 6nemli avantajlara sahip oldugu goriilmektedir.
Turizm sektoriintin Tiirkiye ekonomisi agisindan 6zel bir sektor olarak ele alinmasi ve
yatirimlara ayr1 bir 6ncelik ve agirlik verilmesi 6nem arz etmektedir (Selek, 2009: 69;
Ege, 2006: 54-55).

1980°1i yillardan itibaren uygulanan serbestlesme politikalariyla birlikte disa agilan
Tirkiye’de; dogrudan yabanci yatirimlar ve turizm sektorii arasindaki iligki, son
yillarda 6nem kazanmistir. Ayrica iilkeler arasindaki disa agiklik seviyesi, dogrudan
yabanci yatirim ve turizmi birbirine baglayan ortak bir 6zelliktir, ancak literatiirde bu
ti¢ degisken arasindaki iliskiyi birlikte arastiran ¢alisma az sayidadir. Dolayisiyla bu
¢alismada, dogrudan yabanci yatirimlar, turizm sektorii ve disa aciklik diizeyi
arasindaki iligki arastirilarak turizm ve dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili
uygulanacak politikalara katki saglanmasi amaglanmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda
¢aligma dort boliimden olugsmaktadir. Giris boliimiinii takiben ikinci boliimde literatiir
ozeti sunulmustur. Ugiincii boliimde veri seti, yontem ve bulgular verilmistir. Son
boliimde, sonug¢ ve Onerilerde bulunulmustur. Bu ¢alismanin diger ¢aligmalardan
farki; 1974-2014 donemi Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar, turizm ve disa
aciklik arasindaki iligkinin arastirilmast, s6z konusu iliskinin DL ve ARDL yaklagimi
ile analiz edilmesidir.

2. Literatur

Literatiirde, dogrudan yabanci yatirimlar, turizm ve disa agiklik arasindaki iligkiyi
inceleyen calismalar genellikle li¢ grupta toplanmaktadir. Birinci grup ¢aligmalarda
(Dunning ve McQueen (1981); Tisdell ve Wen (1991); Contractor ve Kundu (1995);
Dunning ve Kundu (1995); Halley ve Halley (1997); Kundu ve Contractor (1999);
Sanford ve Dong (2000); Willem ve Nair (2006), Endo (2006); Tang vd. (2007);
Garcia-Flores vd. (2008); Subbarao (2008); Moore ve Craigwell (2008); Selvanathan
vd. (2009); Chen (2010); Katircioglu (2011); Salleh vd. (2011); Sharma vd. (2012);
Peric ve Radic (2011; 2015; 2016); Samimi vd. (2013); Fereidouni ve Al-muali
(2014); Pham ve Tran (2015); Yazdi vd. (2015); Tomohara (2016); Bezuidenhout ve
Grater (2016) vb); dogrudan yabanci yatirimlar ile turizm; ikinci grup ¢aligmalarda
(Erdal ve Tatoglu (2002); Vergil ve Cestepe (2006); Yaprakli (2006); Karagdz (2007);
Kar ve Tatliséz (2008); Tar1 ve Bidird1 (2009); Altintas (2009); Ozcan ve Ar1 (2010);
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Zeren ve Ergun (2010); Vijayakumar vd. (2010); Esiyok (2011); Sakyi vd. (2015);
Sahbaz vd. (2016); Topall1 (2016) vb.), dogrudan yabanci yatirimlar ile disa aciklik;
iiclincii grup calismalarda (Kulendran ve Wilson (2000); Shan ve Wilson(2001); Khan
vd. (2005); Katircioglu (2006); Polat vd. (2010); Kadir ve Jusoff (2010); Wong ve
Tang (2010); Gallego vd. (2011); Surugiu ve Surgui(2011); Bozkurt ve Topguoglu
(2013); Tandogan ve Geng (2016); vb. ) ise turizm ile genellikle disa aciklik
arasindaki iligkiler incelenmektedir. Bu kisimda birinci, ikinci ve {igiincili grupta yer
alan ¢alismalarin bazilarindan Tablo 1’de bahsedilmistir.

Tablo 1. Literatir Ozeti

Yazar(lar) Ulke(ler)/Dénem Yontem Bulgu(Nedensellik)
Sanford ve Dong ABD N . .
(2010) 1988-1997 Tobit yontemi T—FDI(pozitif)
Tirkiye Coklu Esbiitiinlesme/ .
Yaprakli (2006) 1970-2006 ECM DA—FDI(pozitif)
. Turkiye .
Karagbz (2007) 1970_2%05 JJ/ ECM / Granger DA—FDI(pozitif)
21 Kiigiik Ada
Cra?ﬂv?/g[f (;%08) Ulkesi Panel Te>FDI(pozitif)
g 1980-2004
Kar ve Tatliséz Turkiye ..
(2008) 1980-2003 EKK DA—FDI(pozitif)
Selvanathan vd. Hindistan
(2009) 1995:2-2007:2 VAR FDI-T
Wong ve Singapur R ..
Tang(2010) 1986:1-2008:2 Toda-Yamamoto T—DA (pozitif)
Surugiu ve Romanya
Surugiu (2011) 1990-2009 4/ ECM DA-T
Katircioglu Tarkiye
(2011) 1970-2005 ARDL/ Granger T—FDI
Malezya, Singapur, T—FDI
Salleh ve Tayland, Cin ve ARDL (Hong Kong)
digerleri(2011) Hong Kong T—FDI
1978-2008 (Malezya ve Tayland)
Brezilya, Cin,
Hindistan, Rusya,
Arik vd., (2014) Meksika, Panel DA—FDI
Endonezya, Turkiye
1990-2011
Pham ve Tran Tirkiye
(2015) 1980-2012 JJ / Granger T—FDI
Aydemir ve Tirkiye - . ..
Geng (2015) 1991:4-2014:3 Esbiitiinlesme/ DEKK DA—FDI(pozitif)
Peric ve Radic Hirvatistan 1
(2015) 2000:1-2012:4 FDI->T
fran ARDL/JJ/
Yazdi vd. (2015) 1985-2013 Granger T—FDI
Tandogan ve Turkiye R
Geng (2016) 1980-2013 Toda-Yamamoto ToDA
Tomohara Japonya
(2016) 1996-2011 GMM T—FDI
Turkiye
Isik (2016) 1985-2014 ARDL/ECM T—FDI

Not: T: Turizm, FDI: Dogrudan yabanci yatinmlar, DA: Disa agiklik, EKK: En Kiigiik Kareler
yontemi, DEKK:Dinamik En Kugik Kareler yontemi, ECM: Hata duzeltme modeli, GMM:
Genellestirigmis momentler yontemi, JJ: Johansen-Juselius Esbiitiinlesme, ARDL: Gecikmesi dagitilmis
otoregresif model, VAR: Vektor Otoregresif model.
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3. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Calismada, 1974-2014 donemi Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar, disa agiklik
ile turizm arasindaki iliskinin analizinde kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo 2’de
verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimi

Degiskenler Kisaltmalar Kaynak
FDI Dogrudan yabanci yatirim WDI
DA Disa Agiklik (Mal Thracati+Mal Ithalat1 /Nominal GSYH($) WDI
TS Turist sayisi WDI

Degiskenler logaritmasi alindiktan sonra analize tabi tutulmustur. Caligmada, serilerin
duraganlik seviyelerinin belirlenmesi i¢in genisletilmis Dickey Fuller-ADF (1979),
Phillips-Perron-PP (1988) ve Dickey Fuller — Genellestirimis En Kiigiik Kareler (DF-
GLS) (1996) birim kok testleri kullanilmistir. FDI, DA ile TS degigkenlere ait
duraganlik seviyelerinin belirlenmesi i¢in uygulanan ADF, PP ve DF-GLS birim kok
testi sonuglar1 Tablo 3’te gdsterilmektedir. Tablo 3’te, ADF, PP ve DF-GLS testleri
yardimryla serilere ait hesaplanan t istatistiklerinin mutlak degerlerinin, MacKinnon
(1996) kritik mutlak degerlerinin kiiclikse (biiyiikse) serilerin duragan olmadig:
(duragan oldugu); birim kok tasidigi (tasimadigy) kabul edilmektedir.

Tablo 3. ADF, PP ve DF-GLS Birim Kok Testleri

ADF Testi PP Testi DF-GLS Testi

Degiskenler C C+T C C+T C C+T
FDI -1.17 -4.5082 -0.83 -4.502 -0.94 -4.002
TS -0.35 -2.33 -0.35 -2.43 1.22 -2.33
DA -1.17 -4.652 -1.12 -2.83 -0.60 -2.71
AFDI -8.812 -8.732 -9.502 -9.322 -8.542 -8.80°
ATS -6.172 -4.802 -6.172 -6.122 -4.398 -5.40?2
ADA -5.702 -4.728 -6.202 -6.472 -5.398 -4.682
Anlamlilik %1 -3.60 -4.20 -3.60 -4.20 -2.62 -3.77
Diizeyi %5 -2.93 -3.52 -2.93 -3.52 -1.94 -3.19

%10 | -2.60 -3.19 -2.60 -3.19 -1.61 -2.89

Tablo 3’teki sonuglara bakildiginda; ADF, PP ve DF-GLS birim kok testlerine gore
FDI serisi seviyesinde 1(0), TS serisi 1.farkinda I(1) duragandir. DA serisi ise ADF
testine gore seviyesinde 1(0) duragan iken, PP ve DF-GLS testlerine gore 1.farkinda
I(1)’de birim kdk igermedigi goriilmektedir. Degiskenler arasindaki iligski, Dolado-
Liitkepohl Granger Nedensellik (1996) (DL) ve ARDL yontemleri yardimiyla analiz
edilmistir.

3.1. Dolado-Lutkepohl (DL) Granger Nedensellik Analizi

DL Granger nedensellik yontemi iki asamada uygulanmaktadir. Birinci agamada,
klasik VAR modelinde LR, FPE, AIC, SIC ve HQ kriterleri kullanilarak optimal
gecikme uzunlugu, k, belirlenir. Daha sonra, k+1 gecikme uzunluguna sahip
gelistirilmis VAR (k+1) modeli tahmin edilir?. Tahmin edilen VAR modelinin

2 pL Granger nedensellik testinin Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik testinden farki, VAR
modelinin VAR(K+ dmax) bigiminde degil, VAR(k+1) modeli olarak tahmin edilmesidir. DL Granger
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sorunsuz ve istikrarli oldugunu belirlemek i¢in, AR birim kok istikrarlilik testi ile
diagnostik testler (otokorelasyon, degisen varyans, normallik testi) yapilir. Ikinci
asamada, degiskenler arasinda nedenselligin sinanmasi i¢in VAR(k+1) modelindeki k
gecikmeli katsayr matrisine degistirilmis Wald (MWALD) testi uygulanir. FDI, DA
ile TS degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisinin DL nedensellik testi yardimi ile
analizinde (1) nolu denklem olusturulmustur.

In FDI, B1 ﬁ11,1 ,312,1 ,313,1 InFDI,_4 ﬁn,k ﬁ12,k ,313,k InFDI;_y

InDA; | =|B2| 4 |BPa11 B2z Baza || MDAy |+ -+ |Bark Bazik ,323,;(] InDA,_y,

InTS, Bs B31,1 P21 B3za | LInTS-q B31k Bazje Bazi | L INT Stk
Bll,p :812,1) .813,10 InFDI;_,, &1t

+|Ba1p Bazp Bazp || IMDAc—p |+ |E2¢ (Y
B31,p B32,p .333,p InTS;_, €3t

(1) nolu denklemde ifade edilen VAR (k+1) modelinde; k optimal gecikme
uzunlugunu, p ise (k+1) toplamim temsil etmektedir. VAR(k+1) modelindeki k
gecikmeli katsayr matrisine uygulanan Wald testi sonucunda Pi2,1.x#0 ise DA’dan
FDI'ya, B131.k#0 ise TS den FDI’ya dogru; Bo1,1.k#0 ise FDI’dan DA’ya, B231..«k#0
ise TS’den DA’ya dogru; Ps1,1.x#0 ise FDI’dan TS’ye, Pa21.k#0 ise DA’den TS’ye
dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu kabul edilir. 12,1 «#0 ile B21,1..k#0
birlikte sifira esit degilse FDI ile DA arasinda; B131.x#0 ile Ba11.4#0 ise FDI ile TS
arasinda; P2z1.k#0 Pa21.k#0 ise DA ile TS arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin
oldugu sonucuna ulasilir. DL Granger nedensellik testi ig¢in olusturulan VAR
modelinde optimal gecikme uzunlugunun (k); LR, FPE, SIC ve HQ kriterlerine gore
1 iken, AIC kriterine gore 4 oldugu Tablo 4’te goriilmektedir.

Tablo 4. Optimal Gecikme Uzunlugu

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ

-69.967 | NA 0.011564 | 4.053 | 4.185 | 4.099
25.131 | 169.065*| 9.70e-05* | -0.729 |-0.201* | -0.545*
30.011 | 7.862 0.000124 | -0.500 | 0.423 | -0.178
41.136 | 16.069 | 0.000113 |-0.618 | 0.700 | -0.158
52477 14490 | 0.000105 |-0.748* 0.966 | -0.149
58.155| 6.309 0.000139 | -0.564 | 1.547 | 0.172

QBR[O ]O

LR, FPE, SIC ve HQ kriterlerine gore optimal gecikme uzunlugu 1 olarak olusturulan
VAR (1+1) modelinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu mevcuttur. AIC
kriterine gore optimal gecikme uzunlugu 4 olarak olusturulan VAR (4+1) modelinin
sorunsuz oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle optimal gecikme uzunlugu 4’e gore
olusturulan VAR modelinde diagnostik testlerde sorun olmadigi icin VAR (4+1)
modeli tercih edilmistir. DL Granger nedensellik testi i¢in olusturulan VAR (4+1)
gecikmeli gelistirilmis VAR (5) modeli EKK yontemi ile tahmin edilmigtir. Tahmin
edilen VAR(S) modelinin istikrarli, AR karakteristik polinomun ters kdklerinin 1°den
kiicik oldugu, degisen varyans sorunun bulunmadigi, otokorelasyon sorunun
olmadig1 ve hata terimlerinin normal dagildig1 Tablo 5°te goriilmektedir.

nedensellik testinde, diger esbiitiinlesme derecelerinden daha iyi nedensellik performans: gosterdigi i¢in
dmax=1 olarak secilmektedir (Apergis ve Tang, 2014:26).
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Tablo 5. DL Granger Nedensellik Testi Sonucu

VAR(5) Wald s . . AR
Model(OLS) | ist. P-degeri | Nedensellik JB LM White KoKleri
21,46 0,00? + FDI— DA (0,02)+
FDI-DA .
DA—FDI 21,03 0,00 DA— FDI (1,12)
FDI->TS .
2,13 0,71 Nedensellik yok,
TS—FDI 8.86 0.06° +TS— FDI (0,69) 0,31 | >0,11 | 0,29 1<0,98
?é*__:gi 2488 | 0,00 + DA TS (0.37)
2,28 0,68 Nedensellik yok.
Not:a:%1  seviyesinde , b:%5 seviyesinde, c:%I10 seviyesinde anlamhidir.Tanmsal tes sonuglart

(JB,LM, White testi p degeri sonuglari 0.10° dan biiyk oldugu i¢cin modelde sorun yoktur).

Tablo 5°te, DL Granger nedensellik testi analizi sonucuna gore, FDI ile DA arasinda
¢ift yonlii pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir nedensellik iliskisinin var oldugu
tespit edilmistir. Ayrica TS degiskeninden FDI’ya ve DA degiskeninden TS’ye dogru
tek yonlil pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin var oldugu
sonucuna ulagtlmistir. Ayrica VAR(5) modelinin giivenirliligi i¢in katsayilarin da
istikrarli olmas1 6nem arz etmektedir. Bu baglamda katsayilarin istikrarliligi hakkinda
bilgi veren Cusum ve Cusum-sqg (Yinelemeli Hata Terimlerinin Kiimulatif Toplami)
grafikleri Sekil 1°de gosterilmistir.
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Sekil 1. VAR(5) Modeline Ait Cusum-Cusum-sq Grafikleri
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Sekil 1°de yer alan grafiklere gére, VAR(5) modelini olusturan FDI, TS ve DA
degiskenlerine ait katsayilar istikrarlidir.

3.2. ARDL Yaklasimi

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin ortaya konulmasinda kullanilan Engle-
Granger (1987) ve Johansen-Juselius(1990) esbiitiinlesme testlerinde degiskenlerin
ayni dereceden esbiitiinlesik olmasi gerekirken, farkli derecelerden biitiinlesik
degiskenler arasinda iligkinin simmanmasinda ise Pesaran vd.(2001) tarafindan
gelistirilen ARDL yaklasimi kullanmilmaktadir. Calismada, ADF, PP ve DF-GLS birim
kok testleri sonucunda degiskenlerin farkli esbiitiinlesik derecelerine sahip
olmasindan dolay1 esbiitiinlesme iligkisinin sinanmasi i¢in ARDL yaklagimi tercih
edilmistir. ARDL yaklasimi, sinir testi ile esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi,
uzun dénem ARDL modelinin kurularak uzun dénem Kkatsayilari ile ARDL Hata
Diizeltme modeli tahmin edilerek kisa donem katsayilarinin belirlenmesi olmak iizere
iic ana kisimdan olugmaktadir. Birinci asamada, uygun gecikme uzunlugu AIC, SIC
VE HQ vb. kriterler ile belirlenmis ve ARDL Sinir testi igin kisitlanmamis hata
diizeltme modeli tanimlanmistir. Modelde trendin anlamli oldugu tespit edilmis ve
analize dahil edilmesine karar verilmistir. Bu dogrultuda, ¢aligmada Kisitsiz Hata
Diizeltme modeline dayali olan sinir testi i¢in (2) nolu denklem olusturulmustur.

AFDI_B,+B; trend
m n p

+ Z Bi AFDIt_i+ Z 6i ATS[_ﬁ’ Z T ADA[_i+MiFDII_1+GiTSt_] +(1iDAt_1+ut (2)

=1 =0 i=0

(2) nolu denklemde m,n,p degiskenlere ait optimal gecikme uzunluklarini temsil
etmektedir. Calismada ARDL modeli, bagimli degisken FDI, bagimsiz degisken TS
ve DA degiskenleri olarak kurulmustur®. ARDL yaklasiminda uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi i¢in Eviews 9 programi kullanilarak maksimum gecikme
uzunlugu 4 olarak tespit edilmis, degiskenler arasinda farkli gecikme kombinasyonlari
smanarak en diisik degeri veren model, en uygun model olarak secilmistir. Bu
baglamda AIC, SIC ve HQ gibi bilgi kiterlerine gére kisa ve uzun dénem iliskileri
analiz etmek i¢in sinanan en uygun model, ARDL(1,0,4) modeli olarak belirlenmistir.

Uygun gecikme uzunluklart belirlendikten sonra degigkenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin sinanmasi i¢in F testi yapilmistir. ARDL Sinir testinde kullanilacak olan F
istatistigi i¢in tahmin edilecek olan (2) nolu denklemde degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden sifir hipoteze (Ho: #;=c; = ao; = 0)
karsi, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ifade eden alternatif
hipotez (H1: u; # o; # o; # 0) test edilmektedir. Seviyesinde degiskenlere uygulanan
Wald testi yardimiyla hesaplanan F istatistigi, calismada gozlem sayis1 41 oldugu igin
Narayan (2005) tablo alt kritik deger I(0) ve iist kritik deger I(1) ile karsilastirlir®. F
istatistigi degeri, I(1) {ist stnirdan biiylikse seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu; I(0) alt sinirdan kiigiikse seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi;
1(0) ile I(1) arasinda yer aliyorsa esbiitiinlesme iliskisinin belirsiz oldugu sonucuna
ulasilir. (2) nolu denklemde, sinir testi i¢in hesaplanan F-istatistigi degerlerinin %5

8 Bagimli degisken olarak TS ve DA degiskenlerine ait uygun ARDL modeli elde edilmediginden dolay1
¢aligmaya konulmamustir.

4 F istatistigi, 500-1000 gézleme sahip biiyiik drnekler igin Pesaran vd (2001) tablo kritik degerleriyle, 30-
80 gozleme sahip kiiciik drnekler i¢in Narayan(2005) tablo kritik degerleri ile karsilastirilarak esbiitiinlesme
iligkisine karar verilir.
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anlamlilik seviyesinde iist kritik degerinden biiyiikk oldugu ve seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Sinir testi sonuglari Tablo 6’da
gosterilmektedir.

Tablo 6. Sinir Testi Sonuglar:

k (Bagimsiz degisken say1s1) F istatistigi
2 7.218*
Alt Smir 1(0) | Ust Sinur I(1)
%5 5.36 6.37

Not: *% 5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Kritik degerler, Narayan (2005:1990)
calismasinda yer alan sabitli ve trendli model i¢in Case(V) 'de sunulan k=2 durumuna ait degerlerdir.

Sinir testi sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra
ikinci agamada degiskenlere ait uzun ve kisa donem iliskileri belirlemek i¢in bagimli
ve bagimsiz degiskenlere ait gecikme uzunluklari, AIC vb. kriterlere gore secilen
ARDL(1,0,4) modeli (3) nolu denklemdeki gibi olusturulmustur.

FDI_B,*+B;trend
1

0 4
+ Z B2i FDIt-i+Z B3i TSt-i+ Z B4i DAt-i+ut (3)
i=1 i=0 i=0

Se¢ilen ARDL(1,0,4) modelinin uygun ve istikrarli oldugunu ortaya koymak igin
diagnostik testler yapilmistir. Hata terimlerinde ardisik bagimlilik sinanmasi igin
Breusch-Godfrey LM, normal dagilip dagilmadigini belirlemek igin Jarque-Bera,
degisen varyansin olup olmadigini ortaya koymak i¢in Harvey, White ve Breusch-
Pagan-Godfrey ile model kurma hatasi olup olmadig: test etmek icin Ramsey Reset
testleri kullanilmustir. (3) nolu denklemde olusturulan ARDL (1,0,4) modeli tahmin
edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. ARDL (1,0,4) Modeli Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 | Standart Hata | tistatistigi | P degeri
FDI(-1) 0.204 0.115 1.772 0.087
TS 0.295 0.219 5.896 0.000
DA 0.316 0.265 1.189 0.244
DA(-1) 1.036 0.375 2.759 0.010
DA(-2) -0.775 0.254 -3.042 0.005
DA(-3) -0.394 0.212 -1.861 0.073
DA(-4) 1.155 0.300 3.848 0.000
C -6.733 3.761 -1.789 0.084
@TREND -0.066 0.0247 -2.686 0.012
Diagnostik(Tanisal) Testler
R2=0.94 [ AdjR?=0.92 Breusch —Godfrey LM Testi = 1.62(0.19)
Ramsey Reset Testi= 0.32 (0.76) Jarque-Bera Normallik Testi = 1.11 (0.57)
Harvey=2.23(0.18)
Degisen Varyans Testleri ARCH =1.09(0.30)
Breusch Pagan Godfrey=0.53(0.81)

Tablo 7’de goriildigii gibi, TS katsayist istatistiksel olarak anlamlidir. DA katsayis1
istatistiksel olarak anlamsiz olsa da gecikmeli degerleri anlamlidir. DA katsayisinin
FDI {izerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir. ARDL(1,0,4) modelinde otokorelasyon
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olmadigi, degisen varyans sorunun bulunmadigi, hata terimlerinin normal dagilimina
sahip oldugu gorilmektedir. Diger bir ifadeyle, kurulan ARDL(1,0,4) modelinin
sorunsuz oldugu tespit edilmistir. Degigkenler arasinda ARDL(1,0,4) modeline ait
uzun dénem katsayilari Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. ARDL (1,0,4) Modeline ait Uzun Déonem Katsayilari

Degiskenler | Katsayr | Standart Hata | tistatistigi | P degeri
TS 0.628 0.397 4.096 0.000
DA 0.680 0.217 7.729 0.000
C -8.460 5.612 -1.507 0.142

@TREND -0.083 0.039 -2.103 0.044

Tablo 8’de goriildiigi gibi, ARDL(1,0,4) modeline ait uzun donem katsayilari anlamli
bulunmustur. TS ile DA degiskenlerininden FDI degiskenine dogru uzun donemde
pozitif ve istatisitksel olarak anlamli bir nedensellik iliskisinin var oldugu tespit
edilmigtir. ARDL(1,0,4) modelinden tiiretilen hata diizeltme modeli ile kisa donem
katsayilar1 elde edilecektir. ARDL(1,0,4) modeline ait hata diizeltme modeli (4) nolu
denklemdeki gibi kurulmustur.

1 0 4
AFDI= o+, Trend+ Z @ AFDL;+ ) @ ATS+ Z p.ADA,
i=1 i=1

i=1

+ tECT+u, 4)

(4) nolu denklemdeki katsayilar, modelin kisa donem katsayilarin1 gostermektedir.
ECT,, hata duzeltme terimidir. Bu terime ait T katsayisinin, O ile -1 arasinda bir deger
almasi durumunda uzun dénem denge durumuna bir yaklagma, pozitif bir deger almasi
durumunda uzun dénem denge durumundan uzaklasma oldugunu gostermektedir.
T katsayisinin negatif ve anlamli olmasi beklenmektedir. Tablo 9°da, (4) nolu
denklemi temsil eden hata diizeltme modeline ait kisa donem katsayilar yer
almaktadir.

Tablo 9. ARDL (1,0,4) Hata Duzeltme Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istaistigi P degeri
D(TS) 0.295 0.219 5.896 0.000
D(DA) 0.316 0.265 1.189 0.244
D(DA(-1)) 0.775 0.254 3.042 0.005
D(DA(-2)) 0.394 0.212 1.861 0.073
D(DA(-3)) -1.155 0.300 -3.848 0.000
D(@TREND()) -0.066 0.024 -2.686 0.012
CointEq(-1) -0.795 0.115 -6.911 0.000

Tablo 9°da gorildiigh gibi, kisa donem katsayilarindan D(TS), pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. D(DA) katsaymin kisa dénemde pozitif fakat istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 goriilmektedir. D(DA) katsayisinin gecikmeli degerlerinin ise
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica hata diizeltme
terimi ECT,, katsayisi, negatif ve istatiksel olarak anlamlidir. Buna gore, kisa
donemdeki sapmalarin %79 unun bir sonraki dénemde giderilmekte ve uzun donem
dengesine hizli bir sekilde ulasilmaktadir. ARDL(1,0,4) modelinde uzun doneme ait
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katsayilarin istikrarliligin1 ve modelde yapisal kirilmanin olup olmadigini sinamak
i¢in kullanilan Cusum ve Cusum-sq grafikleri Sekil 2’de gosterilmektedir.
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Sekil 2. ARDL(1,0,4) Modelina ait Cusum ve Cusum-sq Grafikleri

Sekil 2°deki ARDL(1,0,4) modeline ait Cusum ve Cusum-sq grafiklerine gore, kisa
donem katsayilarina iliskin olarak hata diizeltme teriminin elde edilmesinde kullanilan
uzun donem katsayilarinin istikrarli oldugu ve herhangi bir yapisal kirilmanin
olmadigi tespit edilmistir.

4. Sonug ve Oneriler

Bu c¢aligmada, Tirkiye’de 1974-2014 donemleri arasinda dogrudan yabanct
yatirimlar, disa agiklik ve turist sayist arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigt
test edilmistir. Nedensellik iligkisini test etmek amaciyla Dolado-Liitkepohl (DL)
Granger nedensellik testi ve ARDL yontemi kullanilmistir. DL Granger nedensellik
testi sonucunda; dogrudan yabanci yatirimlar ile disa agiklik arasinda ¢ift yonlii pozitif
istatistiksel olarak anlamli iligki var iken; turist sayisindan dogrudan yabanci
yatirimlar ve diga agikliktan turist sayisina dogru tek yonlii pozitif istatistiksel olarak
anlamli bir nedensellik iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir. ARDL analizi
sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde kisa ve uzun dénemde turist sayisi
ve disa agiklik diizeyinin etki ettigi goriilmektedir. Analizden elde edilen bulgularda,
Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde turist sayisinin pozitif
etkisi oldugu goriilmektedir. Ayrica, 1974-2014 donemi Turkiye ekonomisinde gelen
turist sayisindan ve disa agiklik diizeyinden dogrudan yabanci yatirimlara dogru uzun
donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iliskisinin oldugu
sonucuna ulasiimistir. Bulgular, Tiirkiye igin yapilan ¢aligmalardan Yaprakli (2006),
Karag6z (2007), Kar ve Tatlisoz (2008), Katircioglu (2011), Pham ve Tran (2015),
Aydemir ve Geng (2015), Isik (2016), Tandogan ve Geng (2016)’1n ¢aligmalari ile
diger tilkeler i¢in yapilan ¢aligmalardan Moore ve Craigwell (2008), Wong ve Tang
(2010), Surugiu ve Surugiu (2011), Salleh vd. (2011), Arik vd. (2014), Peric ve Radic
(2015), Yazd1 vd. (2015), Tomohara (2016) ¢alismalar1 destekler niteliktedir.

Sonug olarak, yapilan analizlere gore Tiirkiye ekonomisinde disa aciklik, turizm ve
dogrudan yabanci1 yatirimlar birbirlerini etkilemektedir. Ayrica disa aciklik diizeyi ile
turist sayisinin dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri arasinda oldugu tespit
edilmistir. Bu dogrultuda, Tiirkiye ekonomisinde disa agikliktaki artigla birlikte artan
uluslararasi turizm faaliyetleri sonucunda gelisen turizm sektorii, yabanci turist
sayisinin yiikselmesine neden olarak, dogrudan yabanci yatirimlarin artmasina katki
sagladigr goriilmektedir. Politika yapicilar, Tiirkiye’nin sahip oldugu dogal, kiiltiirel
ve tarihi degerleri on plana ¢ikartacak, uluslararasi organizasyonlarda, etkinliklerde
yer alacak politikalar ile birlikte turizm sektoriinii gelistirecek, daha fazla turist
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geligini saglayacak ve dogrudan yabanci yatirimlarin artmasina neden olacak
politikalar gelistirmelidir. Ayrica, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime
hedefleri i¢in, son yillarda gelismekte olan iilkeler igin lokomotif sektdrlerden biri
olan turizm sektoriine dogrudan yabanci yatirimlart ydnlendirecek politikalar
uygulanmalidir.

5. Referanslar

Akin, A., Simsek, M. Y. ve Akin, A. (2012). Turizm Sektoriiniin Ekonomideki Yeri
ve Onemi. Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 4 (7), 63-81.

Andergassen, R. ve Candela, G. (2009). Less Developed Countries, Tourism
Investments and Local Economic Development. Review of Development
Economics, 17(1), 16-33.

Altitag, H. (2009). Tiirkiye’de Dogrudan Yabanct Sermaye Girigi ve Dig Ticaret
Arasindaki Iliskinin Ekonometrik Analizi: 1996-2007. Ankara Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiltesi, 64(2), 1-30.

Apergis, N. ve Tang, C. F. (2014). Is the Energy-Led Growth Hypothesis Valid? New
Evidence From A Sample of 85 Countries. Energy Economics, 38, 24-31.

Arik, S., Akay, B. ve Zanbak, M. (2013). Dogrudan Yabanci Yatirimlar: Belirleyen
Faktorler: Yikselen Piyasalar Ornegi. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 97-110.

Aydemir, O. ve Geng, E. (2015) Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri,
Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar Kapsaninda Bir Analiz, Tiirkiye Ornegi, 2(2), 17-
41.

Bezuidenhout, H. ve Grater, S. (2016). The Dimensions of FDI in the Tourim Sector
in Africa. The Journal of Applied Business Research, 32(4), 1115-1135.

Bozkurt, E. ve Topguoglu, O. (2013). Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Turizm
Hiskisi. Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Elektronik Dergisi, 7, 91-105.

Chen, X. (2010). The Influence of FDI on China’s Tourism Industry, 1-71,
aut.researchgateway.ac.nz/handle/10292/904.

Contractor, F.J. ve Kundu, S. K. (1995). Explaining Variation in The Degree of
Internationalisation Across Firms: The Case of the Hotel Industry. Journal of
International Management, 1(1), 87-123.

Dickey, D. A. ve Fuller, W. A. (1979). Distribution of the Estimators for
Autoregressive Time Series with a Unit Root. Journal of the American Statistical
Association, 74, 427-431.

Dolado, J. J. ve Litkepohl, H. (1996). Making Wald Test Work for Cointegrated VAR
Systems. Econometric Theory, 15(4), 369-386.

Dunning, J. H. ve Mcqueen, M. (1981). The Eclectic Theory of International
Production: A Case Study of the International Hotel Industr. Managerial and
Decision Economics, 2(4), 197-210.

Dunning, J.H. ve Kundu, S.K. (1995). The Internationalization of the Hotel industry
— Some New Findings from A Field Study. Management International Review,
35(2), 101-133.

Ege, Z. ve Gilirdogan, A. (2006). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Tiirk
Turizm Sektorii A¢isindan Degerlendirilmesi. Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar:
Dergisi, 43-58, http://dergipark.ulakbim.gov.tr/yead/article/view/5000170441.

Endo, K. (2006) Foreign Direct Investment In Tourism, Tourism Management, 27,
600-614.



Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Turizm ve Disa Aciklik Arasindaki 27
Tliski: 1974-2014 Dénemi

Elliott, G., Rothenberg, T. ve Stock, J.H. (1996). Efficient Tests For An
Autoregressive Unit Root. Econometrica, 64(4), 813-836.

Engel, R.F. ve Granger, C.W.J. (1987). Co-integration and Error Correction
Representation, Estimation and Testing. Econometrica, 55(2), 251- 276.

Erdal, F. ve Tatoglu, E. (2002). Locational Determinants of Foreign Direct Investment
in an Emerging Market Economy: Evidence from Turkey. Multinational Business
Review, 1(10), 21-27.

Esiyok, B. (2011). Determinants of Foreign Direct Investment in Turkey: A panel
Study Approach. MPRA, 36568, 1-48, https://mpra.ub.uni-muenchen.de/36568,
Erigim Tarihi: 8.12.2016.

Fereidouni, H. G. ve Al-Mulali, U. (2014). The Interaction Between Tourism and FDI
in Real Estate in OECD Countries.Current Issues in Tourism, 17:2, 105-113,
DOI: 10.1080/13683500.2012. 733359.

Garcia-Flores, F., Cirera, V.P., Martin, P. ve Guadarrama, L. (2008). Tourism, Trade
and the Enviroment: Tourism and Coastal Development in the Mexican Portion
of the Mesoamerican Reef. Fourth North American Symposium on Assessing the
Environmental Effects of Trade, 8, 1-19.

Gallego, M. S., Rodriguez, F. L. ve Rodriguez, J. V. P. (2011). Tourism and Trade in
OECD Countries. A Dynamic Heterogeneous Panel Data Analysis. Empirical
Economics, 41(2), 533-554.

Istk, C. (2016). Tirkiye’de Turizm Harcamalari, Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar1 ve Ekonomik Biiyiime Iligkisinin Sinir Testi Yaklasimiyla Analizi.
Uluslararast Tiirk Diinyasi Turizm Arasturmalar: Dergisi, 1(1), 1-8.

Johansen, S. ve Juselius, K. (1990). Maximum Likelihood Estimation and Inference
on Cointegration - with Applications to The Demand for Money. Oxford Bulletin
of Economics and Statistics, 52(2), 169-210.

Kadir, N. ve Jusoff, K. (2010). The Cointegration and Causality Tests for Tourism
and Trade in Malaysia. International Journal of Economics and Finance,
2(1),138-143.

Kar, M. ve Tatlisoz, F. (2008). Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerini
Belirleyen Faktorlerin  Ekonometrik  Analizi. Karamanoglu Mehmetbey
Universitesi IIBF Dergisi, 10(14), 436-459.

Karagéz, K. (2007). Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerini Belirleyen
Faktorler: 1970-2005. Journal of Yasar University, 2(8), 927-948.

Katircioglu, S. T. (2006). Tourism, Openness and Growth Triangle in a Small Island:
The Case of North Cyprus, 17th Symposium. Compstat; Computational Statistics,
Rome. 28 Agustos- 1 Eylul. 1163-1170.

Katircioglu, S. (2009). Foreign Direct Investment And Economic Growth in Turkey:
An Empirical Investigation by The Bounds Test for Co-Integration and Causality
Tests. l1zvorni Znanstveni Rad, UDK 339.727.22:338.1(560).

Katircioglu, S. (2011). The Bounds Test to The Level Relationship and Causality
Between Foreign Direct Investment and International Tourism: The Case of
Turkey. E+M Ekonomie A Management, 1, 6-13.

Khan, H., Toh, R. S. ve Chua, L. (2005). Tourism and Trade: Cointegration and
Granger Causality Tests. Journal of Travel Research, 44(2), 171-176.

Kizilkaya, O., Sofoglu, E. ve Karacok, Z. (2016). Tiirkiye’de Turizm Gelirleri-
Ekonomik Biiyiime {liskisii ARDL Simir Testi Yaklagimi. Celal Bayar
Universitesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 23(1), 203-215.



28 Harun TERZI, Seval AKBULUT BEKAR

Kulendran, N. ve Wilson, K. (2000). Is there a Relationship Between International
Trade and International Travel?. Applied Economics, 32(8), 1001-100.

Kundu, S.K. ve Contractor, F.J. (1999). Country Location Choices of Service
Multinationals — An Empirical Study of the International Hotel Sector. Journal
of International Management, 5(4), 299-317.

Moore, W. ve Craigwell, R. (2008). Foreign Direct Investment and Tourism in SIDS:
Evidence from Panel Causality Tests. MPRA Paper, 33438, 1-15.

Narayan, P.K. (2005). The Saving and Investment Nexus for China: Evidence from
Cointegration ~ Tests.  Applied Economics, 37(17), 1979-1990,
DOI:10.1080/00036840500278103.

Ozcan, B. ve Ar1, A. (2010). Dogrudan Yabanci Yatirimlarim Belirleyicileri Uzerine
Bir Analiz: OECD Ornegi. Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve
fstatistikDergisi, 12, 65-88.

Peric, J. ve Radic, M.N. (2011). Sustainable Foreign Direct Investment in Tourism
Sector of Developing Countries.  Sustainable Tourism: Socio-Cultural,
Enviromental and Economic Impact, 263-278.

Peric,J. ve Radic, M.N. (2015). Tourism Productivity and Tourism FDI in Croatia.
Mediterranean Journal of Social Sciences, 6(5),425-433.

Peric, J. ve Radic, M.N. (2016). Development Impact of FDI in Hotel: Case Study of
Terme Tuhelj in Croatia, AlmaTourism-Journal of Tourism, Culture and
Territorial Development, 13, 66-78.

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

Pham, M. L. ve Tran, P. P. (2015). The Granger Causality Relationship Between
International Tourist Arrivals and Foreign Direct Investment: Emprical Evidence
from Turkey. The 9th International Days of Statistics and Economics,1291-1300.

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

Polat, E., Turkan, S.,ve Gunay, S. (2010). Relationship Between Tourism and Trade
in Turkey. International Conference On Applied Economics (ICOAE). 591-596.

Samimi, A. J., Sadeghi, S. ve Sadeghi, S. (2013). The Relationship Between Foreign
Direct Investment and Tourism Development: Evidence from Developing
Countries. Institutions and Economies, 5(2), 59-68.

Sakyi, D., Commodore, R. ve Opoku O. E.E. (2015). Foreign Direct Investment,
Trade Openness and Economic Growth in Ghana: An Empirical Investigation.
Journal of African Business, 16(1-2), 1-15.

Salleh, N.H.M., Othman, R. ve Sarmidi, T. (2011). An Analysis of the Relationships
Between Tourism Development and Foreign Direct Investment: An Empirical
Study in Selected Major Asian Countries. International Journal of Business and
Social Science, 2(17), 250-257.

Sandford, D.M. ve Dong, H. (2000). Investment in Familiar Territory: Tourism and
New Foreign Direct Investment. Tourism Economics, 6(3), 205-219.

Selek, D. (2009) . Turizm Sektoriinde Yabanci Sermaye Yaturimlari: 1980 Donemi
Sonrast Uzerine Bir Inceleme, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman
Demirel Universitesi, Isparta.

Selvanathan, S., Selvanathan, E.A. ve Viswanathan, B. (2009). Causality between
Foreign Direct Investment and Tourism: Empirical Evidence from India, 1-13,
https://ideas.repec.org/p/eab/financ/22944.html.

Shan, J. ve Wilson, K. (2001). Causality between Trade and Tourism: Empirical
Evidence from China. Applied Economics Letters, 8(4), 279-283.



Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Turizm ve Disa Aciklik Arasindaki 29
Tliski: 1974-2014 Dénemi

Subbarao, S. (2008). A Study On Foreign Direct Investment (Fd1) in Indian Tourism.
Conference On Tourism In India — Challenges Ahead, 1IMK, 108-113.

Surugiu, C. ve Surugiu, M. R. (2011). Causality between Tourism Exports and Trade
Openness: Empirical Analysis for Romanian Tourism. Revista Tinerilor
Economisti (The Young Economists Journal), 1(17), 100- 109.

Sharma, A., Johri, A. ve Chauhan, Ajay (2012). FDI: An Instrument of Economic
Growth&Development in Tourism Industry. International Journal of Scientific
and Research Publications, 2(10), 1-6.

Sahbaz, A ., Bulus, A. ve Kaleci, F. (2016). The Relationship Between Openness,
Foreign Direct Investment, and Poverty: The Case of Turkey. Gaziantep
University Journal of Social Sciences, 15 (4), 1106-1117, DOI:
10.21547/jss.265500.

Tandogan, D. ve Geng, M. (2016). Tiirkiye’de Turizm ve Ticari A¢iklik Arasindaki
Iliski: Toda ve Yamamoto Nedensellik Yaklasimi. Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi, 12(1), 59-70.

Tang, S., Selvanathan, E.A. ve Selvanathan, S. (2007). The Relationship Between
Foreign Direct Investment and Tourism: Empirical Evidence from China.
Tourism Economics, 13(1):25-39.

Tari, R. ve Bidird, H. (2009). Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Temel Belirleyicileri: 1990-2006 Dénemine Iliskin Ekonometrik Analiz.
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 24, 253- 268.

Terzi, H. ve Pata, U. K. (2016). Tiirkiye’nin iktisadi Biiyiimesinde Turizm
Sektoriiniin Katkisi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 48, 45-64.

Tisdell, C. ve Wen, J. (1991). Investment in China’s Tourism Industry: Its Scale,
Nature and Policy Issues. China Economic Review, 2(2), 175-93.

Tomohara, A. (2016). Japan’s Tourism-Led Foreign Direct Investment Inflows: An
Empirical Study. Economic Modelling, 52, 435-441.

Topalli, N. (2016). Dogrudan Sermaye Yatirimlari, Ticari Disa Ag¢iklik ve Ekonomik
Biiyiime Arasindaki Iligki: Tiirkiye ve BRICS Ulkeleri Ornegi. Dogus
Universitesi, 17(1), 83-95.

Vergil, H. ve Cestepe, H. (2006). Doviz kuru degiskenligi ve yabanci dogrudan
yatirm akimlar:: Tiirkiye &rnegi. Istanbul Universitesi Iktisat Fakiltesi
Mecmuast, 1(55), 975-986.

Vijayakumar, N, Sridharan, P. ve Rao, K., C., S. (2010). Determinants of FDI in
BRICS Countries: A Panel Analysis. Journal of Business Science and Applied
Management, 5(2), 1-13.

Willem, D.V. ve Nair, Swapna (2006). Foreign Direct Investment, Service Trade
Negotiations And Development: The Case Of Tourism In The Caribbean.
Development Policy Review, 24(4), 437-454.

Wong, K. N. ve Tang, T. C. (2010).Tourism And Openness To Trade in Singapore:
Evidence Using Aggregate And Country-Level Data. Tourism Economics, 16(4),
965-980.

Yaprakli, S. (2006). Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik
Belirleyicileri Uzerine Ekonometrik Bir Analiz. Dokuz Eylil Universitesi,
LIB.F. Dergisi, 21(2), 23-48.

Yazdi, S. K., Salehi, K. H. ve Soheilzad, M. (2015). The Relationship Between
Tourism, Foreign Direct Investment And Economic Growth: Evidence From Iran.
Current Issues In Tourism, DOI: 10.1080/13683500.2015.1046820.



30 Harun TERZI, Seval AKBULUT BEKAR

Zaman, K., Moemen, M.A. ve Islam, T. (2016). Dynamic Linkages Between Tourism
Transportation Expenditures, Carbon Dioxide Emission, Energy Consumption
And Growth Factors: Evidence From The Transition Economies. Current Issues
In Tourism, 3-16, DOI: 10.1080/13683500.2015.1135107, Erisim Tarihi:
06.12.2016.

Zeren, F. ve Ergun, S. (2010). AB'ye Dogrudan Yabanc1 Yatirim Giriglerini Belirleyen
Faktorler: Dinamik Panel Veri Analizi. Isletme ve Ekonomi Arastirmalar:
Dergisi, (1), 67-83.



Dogus Universitesi Dergisi, 20 (1) 2019, 31-47

The Comparison of Robust Partial Least Squares Regression
Methods (RSIMPLS, PRM) with Robust Principal Component
Regression for Predicting Tourist Arrivals to Turkey

Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Turist Sayisini Kestirmek icin Saglam Kismi En Kiiciik
Kareler Regresyon Yontemlerinin (RSIMPLS, PRM) Saglam Temel Bilesenler
Regresyon Yontemi ile Karsilastirilmast

Esra POLAT @

ABSTRACT: Tourism is one of the most important component in the economic
development strategy of many developing countries such as Turkey. The annual data
set of Turkey (1986 - 2013), including the six factors affecting the tourist arrivals, is
examined. The aim of this study is modelling the tourist arrivals to Turkey in cases of
both multicollinearity and outlier existence in the data set by using a robust Principal
Component Regression method: RPCR, two robust Partial Least Squares Regression
methods: RSIMPLS and Partial Robust M-Regression (PRM). Hence, the best model
giving the best predictions of tourist arrivals is selected and the most important factors
are determined.

Keywords: multicollinearity, outliers, robust principal component regression, robust
partial least squares regression, tourist arrivals

Jel Classification Code: C52

OZ: Turizm, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinma stratejilerinde
anahtar bilesendir. Tiirkiye 'nin 1986 - 2013 donemi i¢in, gelen yabanci turist sayisini
etkileyen alti faktoriin dahil oldugu veri kiimesi incelenir. Bu ¢alismanin amaci, veri
kimesinde hem ¢oklu baglanti hem de u¢ deger oldugunda Tiirkiye 'ye gelen yabanct
turist sayisint bir saglam Temel Bilesenler Regresyon yontemi: RPCR, iki saglam
Kismi En Kiiciik Kareler Regresyon yontemleri: RSIMPLS ve Kismi Saglam M-
Regresyon (PRM) kullanarak modellemektir. Boylece, yabanci turist sayisinin en iyi
kestirimlerini veren en iyi model segilir ve en 6nemli faktorler belirlenir.

Anahtar Kelimeler: ¢okiu baglanti, aykiri degerler, saglam temel bilesenler
regresyonu, saglam kismi en kiiciik kareler regresyonu, gelen turist sayisi

1. Introduction

In existence of multicollinearity in the data set, Multiple Linear regression (MLR)
analysis gives unreliable estimates for regression parameters and the variance of these
parameters could be too large that leads to use biased methods: Principal Component
Regression (PCR) and Partial Least Squares Regression (PLSR). Since they firstly
reduce the dimensionality of the design matrix, they are the most popular regression
techniques yielding better solutions. Straightforward Implementation of a Statistically
Inspired Modification of the Partial Least Squares Method (SIMPLS) algorithm is the
most popular PLSR algorithm as it is fast, efficient and the results of it are easily

WHacettepe Universitesi, Istatistik Béliimii, espolat@hacettepe.edu.tr
Gelis/Received: 02-10-2017, Kabul/Accepted: 24-12-2018



32 Esra POLAT

interpreted. Since PCR is a combination of Principal Component Analysis (PCA) on
the x-variables with Least Squares (LS) regression, in the case of outliers existence
both steps of it are unreliable. Moreover, also the results of SIMPLS are affected by
outliers in the data set as it is based on the empirical cross-covariance matrix between
the y-variables and the x-variables and on linear LS regression. Hence, in Hubert and
Verboven (2003) and Hubert and Vanden Branden (2003), two robust versions of
these methods: RPCR and RSIMPLS have been suggested respectively. Another
robust PLSR method ‘Partial Robust M-Regression (PRM)’ is conceptually different:
instead of robust Partial Least Squares (PLS), Serneels et al. (2005) proposed a partial
robust regression estimator.

World Travel & Tourism Council (WTTC) state clearly that both of travel and tourism
are the top industries in the world on almost any economic measure, including gross
output, value added, capital investment, employment and tax contributions (Aslan et
al., 2008). Turkey and many developing countries utilize tourism as a key component
in their economic development strategy. Turkey is a developing country which is both
a candidate country for European Union membership and one of the attractive touristic
places in the south of Europe. Since it contributes to Gross Domestic Product, tourism
is one of the prominent industries in the Turkish economy. Since particularly from
1980’s Turkey’s active outer tourism started to show important development, tourism
which contributes to the country’s economy results in a very huge source of income.
In 1982, forming of mass tourism investment is started. The bill on incentives for
tourism introduced in 1982 (Tourism Intensive Law No. 2634) contributed to the
development of the sector and the tourism actors included in tourism activities.

This law caused rapidly increment in tourism investments and increase the foreign
number of tourists coming to Turkey and as a result the income of tourism increased
within the share of Gross National Product. It seems that the number of foreign visitors
has accelerated rapidly in last decade. In 2004, Turkey attracted 17.5 million foreign
tourists, exceeding 41 million visitors in 2014.

There are many and various modelling and forecasting techniques for tourist arrivals.
There isn’t only one special model that exactly performs better than the other models
in every situation. One of the forecasting method in tourism is predicting foreign
tourist arrivals to particular countries. Different methods have been used in
determining the determinants of demand for international tourism. It is clear that
multiple regressions were used mostly in tourism demand researches. Approximately
in 84% of tourism demand studies seemed to have used MLR (Zhang, et al., 2009).

The aim of this study is to model the tourist arrivals (number of foreign tourists) to
Turkey by using three popular biased robust RPCR, RSIMPLS and PRM methods in
existence of both multicollinearity and outlier in the data set. Therefore, the best model
giving the best predictions of tourist arrivals is selected and the most important factors
affecting the tourist arrivals to Turkey are determined for the examined period.

2. Robust Biased Estimation Methods: Rpcr, Rsimpls, Prm

PCR and PLSR methods assume that the p-dimensional independent x-variables and
a set of g-dimensional dependent y-variables are associated by using a bilinear model.
n is the number of observations and for i=1,...,n this bilinear model is shown as in (1)
and (2). Here Yi are scores with the dimension of k<<p, Py is the x-loadings matrix
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and Axgq is the slope matrix for the regression model of y; on Ti. fi and gi are error
terms. This bilinear model could be written in terms of the original independent
variables as in (3). PCR and PLSR construct the scores Yi in a different way. PCR and

PLSR differentiate mainly in the construction of the scores Yi . PCR method computes

the scores by extracting the most related information in the x-variables by using a
variance criterion (as a result of PCA on the independent variables). However, the
PLSR scores are computed by maximizing a covariance criterion between the x- and
y-variables (Hubert and Verboven, 2003; Hubert and VVanden Branden, 2003; Engelen
etal., 2004).

X, =X+P t+g, 1)
Yy, =V+A, L+, @)
Y, =B, + B, X, +& ®)

Hubert and Verboven (2003) and Hubert and VVanden Branden (2003) have suggested
two robust types of these methods: RPCR and RSIMPLS, respectively. Another robust
PLSR method called PRM is proposed by Serneels et al. (2005). In PRM method,
weights ranging between zero and one are computed iteratively in order to reduce the
influence of outliers both in the y and x spaces. PRM is very efficient in terms of
computational cost and statistical properties (Serneels et al., 2005; Liebmann et al.,
2010; Polat and Turkan, 2016).

2.1. Robust Principal Component Regression: RPCR
Before starting the PCR analysis, the data is centered as X; =x; =X and ¥, =Yy, -V

. Afterwards, a PCA on the x-variables is performed in order to remove the effect of
multicollinearity. The first k dominant eigenvectors of the covariance matrix

_1 v V. ’
Sy = n_lX’p,an o is contained in PCA loading matrix Pkp (py,--,py) and the

scores satisfy . = Pl;,pii. In the second step of PCR, the response variables y,; are
regressed onto t as ¥, =A't; + & using MLR. Then, the parameter estimates and

fitted values are obtained as Ayq=(TT)kTinYag and 9 =AL G +Y,
respectlvely The unknown regression parameters in model (3) are then estimated as
B = Pp kAkq and o =y - B pX (Hubert and Verboven, 2003).

Both steps of PCR is robustified and a robust PCR method is proposed by Hubert and
Verboven (2003). In the first step, the highly robust Minimum Covariance
Determinant (MCD) estimator is used as a robust estimator of the covariance matrix
of the x; in case of the data has a low-dimension (p<n/2), however, in case high-
dimensional data the ROBPCA method chosen. ROBPCA, which combines
projection pursuit ideas with MCD covariance estimation in lower dimensions, is a
robust PCA method. In MCD estimator, the subsets of size h out of the whole data set
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(of size n) is examined. Later the MCD estimator searches to find h subset for whom
classical covariance matrix has minimal determinant. The robustness of the estimator
is determined by the number ‘h’ that must be at least (n+p+1)/2. The MCD location
estimate shown by X,, and the MCD scatter estimator shown by its covarince matrix

) n - A tolerance ellipse, capturing the covariance structure of the majority of the data
points, is yielded by a robust PCA method. The highly robust MCD estimator of
location and scatter (fiycp and = yep ) applied to the data and the points x of whose

robust distance D(x)= D(x, fimen » Eueo ): \/(x ~fipen ) Enacn X —fimen ) equals to
,/xg,ows are plotted for the purpose of yielding a robust tolerance ellipse. In order

to increase finite sample efficiency substantially, the raw MCD estimate can be
reweighted. So that each data point belonging to the robust tolerance ellipse takes a
weight of one and in other case a weight of zero. Therefore, the classical mean and
covariance matrix of the data points having weight one gives reweighted MCD
estimator. At last, robust loadings are obtained by the first k eigenvectors of the MCD
estimator that ranked in descending order of the eigenvalues (Hubert and Verboven,
2003; Engelen et al., 2004).

In the second step of RPCR method, if there is only one y-variable the reweighted
Least Trimmed Squares (LTS) regression is chosen for regressing y; on t;, otherwise
the MCD regression is applied. Here, the regression model with intercept written as
in (4) with Cov(é) =2 . Incase of one response variable (g=1), this model simplifies
as in (5) with o, scale of the errors. The parameters in (5) could be estimated by
using the LTS estimator. The raw LTS estimator minimizes the sum of the h smallest
squared residuals as shown in (6). Here, r’ <r. <---<r’ denote the ranked
squared residuals. A starting estimate of the error dispersion is shown in (7). Here c,,

is a consistency factor for normally distributed errors. Hence, the LS estimator
performed on the observations whose absolute standardized residual is not too large
corresponding to the reweighted LTS estimator. That means, if

|ri (6,6 ) ys / 60| > 2.5 itisset w; =0 and otherwise, w; =1. Then, final estimates

n
of (6,4, ) are computed as the vector minimizing D wily; —a'ti —ag)”
=

y, =a, + A, +&, (4)
y,=a,+a't +& (5)
h
(6,61,),7 =arg min > (r* (o, a1, ) (6)
a0 i=1 iin
1 h

Gy =Cp =2 (1 (d’&O)LTs)i;n @)

h =
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In case of g>1, the MCD regression estimator is used. First of all, the reweighted MCD
estimator is calculated on the (t;,y;) jointly, hence, (k+q)-dimensional location

estimate L= (ﬁt,;ly) and a scatter estimate ﬁk+q,k+q are obtained as shown in (8).
Secondly, similar to the MLR estimates, which are based on the emprical covariance
matrix of the joint (t;,y;) variables, robust parameter estimates are estimated as

shown in (9). A reweighting step is done for increasing the efficiency of this robust
regression estimator’s efficiency. To apply this reweighting scheme, each data point
receives a zero weight if it is initial residual distance is unsually large as shown in

(10), with (11) and (12). All other observations have a weight w, =1. Later, the
reweighted MCD regression parameters related to the MLR estimates based on
observations having weight one. Updating the reweighted estimates for A and &, in

(9), (11) and (12), the final residual distances are obtained. A different notation for
the final estimates and residual distances is not used. The fitted values are obtained as

in (13) and regression parameters derived as in (14). Finally, is = ié is set (Hubert
and Verboven, 2003)

3 3 2

s 5
A =308, 6,=p,-Apn, £ =5 -ATA ©)
w, =0 if RD, > \/Xéo: (10)
r=y,-At -4, (11)
RD, =D(1,0,%, ) =/rE ", (12)
e é\;'kt' o (13)

= APy (% =1, ) + 6,
prq = vakAk’q f%o =0, — Bp’qﬁlx (14)

2.2. Robust Partial Least Squares Regression: RSIMPLS
SIMPLS algorithm assuming that the x and y variables are related through a bilinear

model as given in (1) and (2). After mean centering the data as X = {(x; — X)}I", and

Y ={y;-y)}',, firstly, SIMPLS will obtain k latent variables (LVs)

Tok = (Yl, e Tn> and after the response variables will be regressed on these k LVs.

K components (the columns of T, , ), which have maximum covariance with a certain

linear combination of the y-variables, are constructed as a linear combination of the
x-variables. In order to obtain k components, firstly, it is needed to calculate weight
vectors. The first normalized PLSR weight vectors r; and g are obtained as the first
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left and right singular eigenvectors of S}, =S, =X}, Y, /(n-1). The first

coordinate of the score t; is computed as t, = X|r, for each observation. If we need

n
that Z:tiatib =0 and a=b (that means orthogonality of components), other PLSR
i=1
weight vectors are computed by deflating the S,y matrix. Firstly, computing the x-
loading p; =S,r; /(rJ-’SXrJ-) with Sy then this deflation is made. Later {pi,...,pa} iS
orthonormalised as {vi,...,va} and the deflation of S,y is made as

Siy :S?&l —Va(V;Si;,l) with S}(y =S,y . Then, t.’s are defined as t, =X.r, or
similarly as matrix form :I:mk = )~(nprpyk with R, =(r,, -+, ). Lastly, regressing
the response variables y; on these k-dimensional scores t; by using MLR, the formal
regression model is obtained as in (15). Here, E(f;)=0 and Cov(f;)=2;. MLR
yields estimates as in (16), (17) and (18). By inserting t =R} ,(x; —X) in (2), the

parameters’ estimators of the original model are obtained as in (19) (Hubert and
Vanden Branden, 2003; Engelen et al., 2004; Polat and Turkan, 2016).

Yi =0, +A;,kfi +f; (15)
A E , -1,

A =(s)7's,=(R,,S,R,.) RS, (16)
6, =y-A t (17)
Sf = Sy _Aé,kStAk‘q = Yc;,nYn,q _Aa,lei,nTn,kAk,q (18)
B,, =R, A, and B, =Y - Bé,pi (19)

A robust RSIMPLS method starts by applying ROBPCA on the x- and y-variables
with the aim of replacing Sy, and Sy, which are used in computing t;, by robust

counterparts and then continues similar to the SIMPLS algorithm. Similar to RPCR
instead of MLR a robust regression method (ROBPCA regression) is performed in the
second stage (Hubert and Vanden Branden, 2003; Engelen et al., 2004). To obtain
robust scores, firstly, ROBPCA is appliedon Z, , = (Xn'p Vg ) ROBPCA is robust

covariance estimator for high-dimensional data sets (m>n). The outlyingness of every
observation is calculated and later the empirical covariance matrix of the h
observations with smallest outlyingness is considered by ROBPCA using projection
pursuit ideas. The data are then projected onto the subspace K, spanned by the

ko, << m dominant eigenvectors of this covariance matrix. Later the MCD method is

applied to estimate the center and scatter of the data in this low dimensional subspace.
Finally, these estimates are back transformed to the original space and a robust

estimate of the center (i, of Z, ., and of its scatter iz are computed. This scatter
matrix can be decomposed as %, = P*L* (PZ) with robust Z-eigenvectors Py, and
Z-eigenvalues diag (Lko,ko)- Diagonal matrix L* containing the k, largest

eigenvalues of ﬁz in decreasing order. Then Z-scores T? can be computed by



The Comparison of Robust Partial Least Squares Regression Methods 37
(RSIMPLS, PRM) with Robust Principal Component Regression for Predicting
Tourist Arrivals to Turkey

T? =(Z2-1,[1,)P* . After the application of ROBPCA on Z,, ., this yields robust

estimates [, =(ﬁ’x,ﬁ’y) and iz. iz can be decomposed as in (20). The cross-
covariance matrix X, is estimated by ixy and the PLS weight vectors r, are

computed as in the SIMPLS algorithm, but now starting with ixy instead of S, .

The x-loadings are defined as p; = (rj’ixrj )_1ixrj . Then the deflation of the scatter

matrix iiy is performed as in SIMPLS. In each step the robust scores are calculated

as in (21), where the X; are the robustly centered observations (Hubert and Vanden
Branden, 2003).

2, = a . (20)
Z)’X Zy

tia = X:ra = (Xi _pl'x )I ra (21)

After the robust scores are derived, a robust linear regression is performed. The
regression model, based on robust scores, is written as in (22). In order to estimate
parameters in this model a robust regression method called ROBPCA regression is
used (Hubert and VVanden Branden, 2003).

y, =, +Al L+, (22)

iy 1s the residual for the i observation based on the initial estimates which were

computed with k components and ﬁf is the initial estimate of the covariance matrix
of the errors. The robust distance of the residuals is given as in (23). The weights Ci(k)

are computed as in (24). Here | shows the indicator function. Observations with weight
Ci(x) equal to one are used to compute the final regression estimates (similar to MLR

method). The robust residual distances RDj) are recalculated as in (23) and at the
same time the weights c;(,) are updated. Finally, robust parameter estimators of the
original model (3) are obtained as in (25).

N 12
RD,, = (ri(k)zflri(k)) (23)
City) = I(RDf(k) < X§,0.975) (24)
B, =0, — B;’pﬁlx Bp‘q = Rp‘kAk’q (25)
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2.3. Partial Robust M-Regression (PRM)
The latent regression model is then given by (26). Here T is a score matrix of size

nx Kk, having as rows the vectors t;, with 1< i< n (Serneels et al., 2005):
y, =ty+g (26)

Here, the vector ., can be estimated by regressing the response variable on the LVs
(t;) by means of a robust M-estimator. The new model dimension is lower than as

k < p and it is a regression on the score vectors (t;) that must be determined.

Generally, leverage points and vertical outliers could be effective while estimating the

regression coefficients, PRM gives robust parameter estimations. In PRM, a weight

w is used to reduce the effect of leverage points, while a weight w; is used for

reducing the effect of vertical outliers. W, are calculated from the residuals

,=Yy,—ty and W are obtained from the scores t, (not from independent

variables). In order to protect estimates against both vertical outliers and leverage
points, weights need to be taken as in (27) and the obtained estimator called as the
“PRM estimator” (Serneels et al., 2005).

W =w'w’ (27

In order to compute the score matrix T, the following scheme is used. Loading vectors
a,, for h=1---,k are computed in a sequential manner as in (28), under the
constraint in (29). Cov,, (y,u), in (29), with u another vector of length n, shows a
weighted covariance as in (30) (Serneels et al., 2005).

a, =argmaxCov,, (v, X,) (28)

|laj =1 and cov,, (Xa,Xa;)=0 for 1<j<k (29)

Cov,, (y'u)zliwiyiui (30)
n

Since Apxk is the matrix of loading vectors, the score matrix is obtained as T = XA .

The final estimate for B can be obtained as [3: A7 after the computation of 7
(Serneels et al., 2005).

The weights in the above definitions are unknown and they are not fixed. First
approximation of the estimator 7 is computed by using an appropriate initial value
for the weights. Then, the weights are recomputed using the preliminary parameter
estimates and a second approximation of 7 is obtained by again applying weighted

PLS. After that the weights W, are recomputed and the iteration process continues.
Hence, the Iterative Reweighted Partial Least Squares (IRPLS) algorithm can be used
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to compute }9 These continuous weights are iteratively executed for each

observation, in order to minimise the negative influence of outliers in the regression
model (Serneels et al., 2005).

2.3.1. PRM Algorithm

Since PRM can be calculated with a change in an algorithm proposed by Cummins
and Andrews (1995) called as Iterative Reweighted Partial Least Squares (IRPLS)
regression, the implementation of it is easy. PRM is entirely robust and also practical
for high-dimensional data sets. It is significant to use robust initial values and relevant
weights. The weights also have to depend on the scores for PRM, thus correcting for
leverage points if presenting in the predictor space (Serneels et al., 2005; Liebmann
etal., 2010).

The weights w have been computed as in (31) with G an estimate of residual scale
and the function in (32) (Serneels et al, 2005).

w; =f (L , 0) (31)
()
f(z,c)= ! -
)

(1+—

c

(32)

In (32) c is a tuning constant, used as ¢ = 4. fis “Fair” weight function. Other weight
functions could be used and Serneels et al. (2005) stated that it is not claimed any
optimality properties for c=4. However, many numerical experiments revealed that
the fair function used with ¢ = 4 is a good compromise between robustness and
statistical efficiency. If the tuning constant ¢ increases to infinity, then the weight
function becomes more and more flat, as a result, the PRM-estimator look likes more
and more PLS (Serneels et al., 2005).

By using standardized residuals, the weights in (33) are calculated. A simple and
robust  choice  for o s the Median  Absolute Deviation:
&=MAD(r,---,1, ) =median r, —medianr,
I .
J

. The weights W' measuring the

leverage of each score vector t; are computed as in (33) (Serneels et al, 2005).

t,—med (T
w =f ”' ()] .C (33)
median, Hti —med,_ (T)H
Here |||| used for the Euclidean norm and med, (T) shows the L1-median

computed from the collection of score vectors {tl, sy tn} ; it is a robust estimator of
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the center of k-dimensional score vectors. This L, -median is a multivariate version

of the sample median, also known as a spatial median and it could be computed very
quickly. Coordinate-wise or component-wise median also could be used for
estimating the multivariate median (Serneels et al, 2005).

The PRM steps could be given briefly as in the following (Serneels et al, 2005):

1. Robust starting values for the weights W, = W W' are computed. The formula in
(31) is used with r, =y, —median,y, for the residual weights and formula in (33) is

used with the score vectors replaced by x, for 1<i <n for the leverage weights.
2. PLSR analysis is performed by using SIMPLS algorithm on the (re)weighted data
matrices X and y computed by multiplying each row of X and y with \/W. This

PLS analysis results then in an update of 7 and of the score matrix T. By dividing
each row of T by /W, , score matrix T is updated.

3. The residuals I; =Y, —t;7 are recomputed and the weights w, =w;w/ are
updated using (31) and (33).
4. Go back to step (2) until 7 converges. Whenever the relative difference in norm

between two consecutive approximations of 7 s is smaller than a specified threshold,
e.g. 107, then convergence is achieved.
5. The final estimate ﬁ is directly obtained from the last weighted PLS step.

Many numerical computations revealed that this iterative procedure is stable and
converges quite quickly. If software for computing standard PLS is available, then it
is easy and quick to program the above algorithm (Serneels et al, 2005).

3. Application and Results

Tourism is one of the most quickly growing sectors in the world. Global tourism flows
and tourism receipts show a stable increase in recent years. Hence, as an effective tool,
significance of tourism on economic growth and development of a country increases.
For most of the countries, tourism constitutes a prominent source of additional
income, foreign exchange, employment and tax revenue. Turkey is one of the popular
destinations in the world and today, tourism has become an important sector in the
Turkish economy.

The tourism demand literature shows that there are several measurements for
international tourism demand such as: the number of the tourist arrivals, the number
of nights spent by tourist or the receipts from tourism. The number of tourist arrivals
is still the most popular measurement in tourism demand studies. The main reason for
this choice is the availability of tourist arrivals data. In this study, tourism demand is
measured in terms of number of tourist arrivals to Turkey. Therefore, in order to
develop the sector in a most planned and controlled manner it is important to
determine the factors which have impact on Turkey’s tourist arrivals. In this paper, it
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is aimed to investigate some of these effective factors based on robust biased methods
since the data set contains both multicollinearity and outliers.

The purpose of this study is to model the tourist arrivals (number of foreign tourists)
to Turkey for the period of 1986-2013 by using three popular biased robust RPCR,
RSIMPLS and PRM methods in existence of both multicollinearity and outliers in the
data set. The model giving the best predictions of tourist arrivals is selected and the
most effective variables on the tourist arrivals to Turkey are found. Considering the
studies of Alpu et al. (2010), Samkar et al. (2011) and Ispir et al. (2015) six
independent variables are determined and a trend variable is also added to analysis.
The variables in the models are given in below:

Y: Number of Foreign Tourists,

T: Trend

X1: Number of Incoming Airplanes,

X2: Number of Rooms in Tourism Facilities,
X3: Number of Rest Areas,

X4: Number of Licensed Operation Yachts,
X5: Total Bed Amount of Tourism Facilities,
X6: Number of Tourism Agencies,

Firstly, classical MLR model is applied and found to be significant with a probability
of 95% (F=396.95; p=0.000). According the MLR analysis, 99.3% of variation occurs
in the variable of number of foreign tourists is explained by these six independent
variables. Even though the MLR model fits the data well, multicollinearity may
severely prohibit quality of the prediction. Table 1 shows that all independent
variables with the exception of X1 and X3 are not significant as an indicator of
multicollinearity problem. Firstly, it is investigated whether there is multicollinearity
or not in the dataset. For this purpose, the condition number is calculated as
Amax/Amin=7.240/0.006=1206.6. The condition number greater than 30 means that
there is multicollinearity. The other multicollinearity measure is Variance Inflation
Factor (VIF) that is one of the most common techniques in statistics for detecting
multicollinearity. In practice, if any of the VIF values is equal or larger than 10, there
is a near collinearity. In this case, the regression coefficients are not reliable. As the
results of MR the VIF values for T, X1, X2, X5 and X6 are found as 234.950, 15.450,
5314.895, 5129.155 and 68.604. Hence, there is a near-collinearity problem for this
dataset.
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Table 1. The estimated regression coefficients for the MLR model.

. Standart Error
Model Coefficients of Coefficients T [

Constant 96832 1471796 0.66 0.518
T -237803 351877 -0.68 0.507
X1 58.32 15.11 3.86 0.001
X2 150.7 142.1 1.06 0.302
X3 -9193 1052 -8.74 0.000
X4 3217 1849 1.74 0.097
X5 -5.19 64.54 -0.08 0.937
X6 -342.9 748.8 -0.46 0.652

Secondly, whether outliers exist or not is examined using normal Q-Q plot of the MLR
residuals given in Figure 1. As seen from Figure 1, there is an outlier in the data.

x 10 LS
2 T T T T T T T
1.8 F fan]
[}
1k ]
[
2 ost a0
m
= e
g oF GGQQGQC}
ki
ﬁ 0.5 o
o}
E At o = o
f] L]
15
-
i
_2_5 1 1 1 1 1 1 1
-2 -1.8 -1 -0.5 u} 0.5 1 1.5
Quantiles of the standard normal distribution

Figure 1. Normal Q-Q plot of MLR residuals

Table 1 shows that the significant variable X3 (Number of Rest Areas) has a negative
effect on “Number of Foreign Tourists” variable which conflicts with both theoretical
and logical expectations. Since the presence of both multicollinearity and outlier, the
MLR results could not be reliable. In order to overcome both multicollinearity and
outlier, biased robust RPCR and RSIMPLS, PRM methods (the robust counterparts of
classical biased PCR and PLSR methods) are applied on the data set by using the
functions given in MATLAB Toolboxes of ‘LIBRA Toolbox’ (Verboven and Hubert,
2005) and “TOMCAT Toolbox’ (Daszykowski et al., 2007).
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The performance of the methods are evaluated by using the Root Mean Square Error

Zn:(yi _yi)2

i=1

(RMSE), RMSE = with upper % 20 trimming (TRMSE (0.8)),

n

which is considered to be safer in the presence of outliers. Since we attend to assess
the robust model’s performance in fitting the data but not the outliers, a robust RMSE
measure is necessary. The exclusion of a certain percentage of unusually large
(absolute) residuals leads to an acceptable robust performance criterion. As mentioned
in Daszykowski et al. (2007), the obtained values of RMSE are trimmed according to
the assumed fraction of data contamination.

Firstly, the optimal number of components (showed by ko) could be selected for
robust RPCR and robust PLSR methods (RSIMPLS and PRM) by taking the value for
which TRMSE value is sufficiently small.

105 RPCR

TRMSE

1 2 3] 4 8 [ 7
Number of components

«10° RSIMPLS
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Figure 2. The plots of TRMSE (0.80) values of tourist arrival data set for

RPCR, RSIMPLS, PRM

Since the model having sufficiently small TRMSE (0.80) value is always preferred,
as seen from Figure 2 both of the RPCR and RSIMPLS models with two components
(Kop=2) and PRM maodel with three components (Kope=3) is chosen.

Table 2. TRMSE values of three models for the tourist arrival dataset
RPCR (kopt=2) | RSIMPLS (kopt=2) | PRM (Kopt=3)
TRMSE (0.8) 8.5582e+05 8.9937e+05 1.1348e+06

As seen from Table 2, RPCR is the model giving the best prediction of number of
foreign tourists, hence, the estimated coefficients for RPCR given as shown in below.

The final model of RPCR is presented in terms of original variables:

Number of Foreign Tourists = -2.0969e+07 + 0.0037 trend + 40.1142 airplanes +
17.4722 rooms + 0.0407 restareas — 0.0175 yachts + 40.0919 bedamount + 1.0286
agencies

For the best model selected (RPCR) it is possible to detect outliers by using regression
diagnostic plot and score diagnostic plot as shown in Figure 3. The first plot allows
us to distinguish three types of outliers; good leverage points, bad leverage points and
vertical outliers. The second one detects three types of outliers; good PCA leverage
points, bad PCA leverage points and orthogonal outliers. The orthogonal outliers do
not influence the computation of the regression parameters, but they might influence
the loadings.
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Figure 3. (a) Regression diagnostic plot (b) score diagnostic plot for RPCR
(Kopt=2)

Figure 3 gives the order numbers of the observations, which are outliers and detected
by RPCR (kopi=2). It is seen that observations 1 and 2 are both vertical and orthogonal
outliers, observations 3 and 4 are only vertical outliers, observations 27 and 28 are
both good leverage and bad PCA leverage points.

4.Conclusion

The sector of tourism creates employment opportunities, decreasing unemployment
and has an important role on providing the country with foreign currency income.
Since it is a source of income and a supply of foreign currency input, it’s eliminating
instability between regions, farming, transportation, services and other tourisms
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concerning direct and indirect commercial activities gaining motion, tourism is very
important for a country’s economy.

In this study, robust biased RPCR, RSIMPLS and PRM methods are applied to a real
tourist arrival dataset of Turkey with both multicollinearity and outlier. They have
been compared in order to determine which of them gives the best predictions of
tourist arrivals. For the tourist arrival data set, RPCR model is chosen as the best
model according to a robust RMSE performance criterion, TRMSE(0.8). The results
obtained from RPCR robust biased estimation method showed that the most important
independent variables affecting the number of foreign tourists are ‘“Number of
Incoming Airplanes” and “Total Bed Amount of Tourism Facilities”. The least
important variables affecting the number of foreign tourists are “Number of Licensed
Operation Yachts” and “Number of Rest Areas”. Hence, any increment in “Number
of Incoming Airplanes” and “Total Bed Amount of Tourism Facilities” cause an
important increment in number of foreign tourists. In this study, also it is observed
that the addition or omission of the trend variable does not affect the results. Whether
the trend variable present or not in the model, the parameters of independent variables
remained same.

In conclusion, it could be declared that for the chosen best model RPCR, the directions
of relationships between these six independent variables and the number of foreign
tourists are consistent with the results obtained by Alpu et al. (2010), Samkar et al.
(2011) and Ispir et al. (2015). Studies and meet the theoretical expectations. Moreover,
in this study, different from other studies in literature about forecasting number of
foreign tourists, three biased robust estimation methods RPCR, RSIMPLS and PRM
are applied for the first time in the case of both multicollinearity and outlier existence.
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Investigating Validation of Armey Curve Hypothesis for G7
Countries using ARDL Model

G7 Ulkeleri icin Armey Egrisi Hipotezinin ARDL Modeli ile Incelenmesi

Giirkan BOZMA® | Selim BASAR® , Murat EREN®

ABSTRACT: The effect of the government size on economic growth still keeps its
unclear status despite the works in this field. According to the Armey Hypothesis
(1995), which one of the studies developed for the volume of government size in
economy, the increase in the public volume in economy will increase economic
growth up to a certain level, and when the maximum level is reached, the increase in
public volume will cause decreases in economic growth. In this study, the issues of
whether the Armey Hypothesis is valid or not for G7 countries has been investigated,
and the optimum public volume has been determined for G7 countries. In testing
Armey Curve hypothesis, we use ARDL cointegration procedure. The results of
empirical findings argue that the Armey Hypothesis is valid for US, and Canada, and
France when it is invalid for other G7 countries.

Keywords: Armey Curve, Government Size, Economic Growth, Cointegration.
JEL Classification: C22, E62, O40.

Oz: Kamu biiyiikliigiiniin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi, literatiir genelindeki
calismalara ragmen belirsizligini korumaktadir. Armey Hipotezi'ne (1995) gore,
kamu hacmindeki artis, belli bir seviyeye kadar ekonomik biyimeyi pozitif olarak
etkilerken belli bir maksimum diizeyenden sonra kamu hacmindeki artis ekonomik
biiyiimede diigiise neden olmaktadir. Bu ¢alismada, Armey Hipotezinin G7 iilkeleri
icin gecerli olup olmadigr konusu arastirilmis ve G7 iilkeleri i¢in optimum kamu
hacmi belirlenmigstir. Armey Curve hipotezini test edilmesinde, ARDL egbiitiinlesme
modeli kullanilmigtir. Ampirik bulgulara gore, Armey Hipotezinin ABD, Kanada ve
Fransa icin gecgerli iken diger G7 iilkelerinde gegerli olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Armey Egrisi, Kamu Biyiikliigii, Ekonomik Biiyiime,
Esbiitiinlesme.

1. Introduction

Economic growth is one of the most important macroeconomic variables that reflect
the economic performance. The effect of the share of the state in economy on
economic growth still keeps its unclear status despite the works in this field. The
classical model is often termed ‘laissez faire’ because there is little need for the
government to intervene in managing the economy. According to crowding out effect,
too much government spending takes away valuable economic resources needed by
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individuals and private sector. On the other hand, Keynesian model relies on
government spending and government intervention to jumpstart a nation’s economic
growth especially during economic recession.

In today's economy, neither pure classical nor pure Keynesian models are applied.
While there are differences from country to country, there are different
implementations of the government's volume in the economy. There are two
approaches on how the share of government expenditure in economy will affect the
economic growth. According to the first approach, the state needs to be interfering in
the economy as much as possible. In this approach, in case the physical and human
capital in a country are used under the control of the state for the purpose of ensuring
the economic balance and economic growth, the economic growth and welfare levels
will reach maximum level. The second approach depends on the idea that the weight
of the state on economy should be determined according to certain rules. In this
context, basic expenditures performed by the state in a compulsory manner affect the
growth in a positive manner, while the expenditures made outside the basic functions
affect the growth in a negative manner. As the volume of the public sector increases
in the economy, the investments of the private sector will decrease because of the
exclusion effect, and this situation will cause that economic growth is affected
negatively by decreasing productivity.

According to Armey Hypothesis (1995), economic growth will not occur in an
economy where there is no state effect or where there is anarchy because there are no
motivations for savings and investments. As the intervention of the state on the
economy increases, the improvement on individual rights and social services will
create suitable environment for investments, and there will also be increases in
economic growth. When the effect of the state on economy grows bigger than the
optimum level, on the other hand, the state will perform the proceedings with higher
costs and lower quality, which were once performed with less expenditures and higher
quality by private sector, and this situation will have negative effects on economic
growth. For this reason, there is an inverted-U shaped relation between the public
volume and economic growth. The Armey Curve, which shows that the relation
between the public volume and economic growth is in an inverted-U shape. The
majority of the theoretical studies that investigate the long-term relation between the
public volume and economic growth in the economy support the idea that this relation
between these two variables is in the shape of an inverted “U”. However, there is no
absolute consensus on which level the public volume, which ensured maximum
economic growth, should be.

According to the Armey Hypothesis (1995), which was one of the studies conducted
to determine the public volume needed to ensure economic growth, the increase in the
public volume in economy will increase economic growth up to a certain level, and
when the maximum level is reached, the increase in public volume will cause
decreases in economic growth. The Armey Curve shows that the positive correlation
between the increase in the public volume and economic growth stemming from the
increasing productivity will continue up to a certain level, and then it will become
negative when the law of diminishing returns becomes active.

In the study, Armey Curve Hypothesis validity in G7 countries has been investigated
by using Vedder and Gallaway (1998) econometric method. It has been used GLS unit
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root testand ARDL cointegration procedure to test Armey Curve hypothesis. Relevant
theoretical and empirical literature have been reviewed. The findings obtained from
econometric analyses have been summarized and results and recommendations have
been given. This study contributes to the literature in the following ways: First, there
is a dearth of studies dealing with investigating validity of Armey Curve hypothesis
methods in the literature, so this study is a much-needed contribution. Second, effects
of the changes in public volume on economic growth have increased after the World
War I1. Thus, analyzing G7 countries public volume is crucial. Because of fact that,
most of these countries were active at World War 1. Finally, using ARDL bound test
proposed by Pesaran et al. (2001) we attained robust results.

In the next section, these studies are summarized. The dataset and econometric method
are given in the third section. The findings obtained from econometric analyses will
be summarized in the fourth section. In the last section, results and recommendations
are given.

2. Literature Review

Although there have been conducted many theoretical and empirical studies on the
effects of the public volume on economic growth and on the level of the optimum
public volume especially as of 1950s, there are no definite judgments in the economy
literature yet. In the economics literature, the relationships between the government
size and economic growth were divided into three types. These are negative, positive
and non-linear.

According to economists who believe that the increase in public volume negatively
affects economic growth, the increase in public expenditures is usually driven by
ineffective areas. This causes leads to increased taxes and inefficient use of resources.
In addition, the increase in public expenditures leads to an increase in interest rates,
which leads to a decrease in private sector investments. The studies claiming that there
is a negative relationship between government size and economic growth can be
summarized as follows: Roy (2009), has developed multi-equation model for United
States by using time series data over the period 1950 to 1998. The results indicate that
government size has a significant and negative effect on economic growth. Bergh and
Karlsson (2010), have examined government size by using Bayesian averaging over
classical estimates. The authors used panel data for two sample periods from 1970-
1995 and 1970-2005 for rich countries. According to the results, government size
robustly correlates negatively with growth. Connolly and Li (2016) used panel data
from 1995 to 2011 for 34 OECD countries and examined the effects of government
consumption spending, public social spending, and public investment on economic
growth. According to their findings, an increase in public social spending has a
significant negative effect on subsequent economic growth. Government consumption
spending and public investment have no significant effect on subsequent economic
growth. Afonso and Jalles (2016) have studied the empirical link between government
size, institutions and economic activity using a panel of 140 countries. The results
obtained the investigation have shown mostly a negative effect of government size on
output, while institutional quality has generally a positive impact.

There are also some other viewpoints claiming that increase in public volume has no
negative impact on economic growth. In this context, a more powerful and more
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efficient public interventions will eliminate the failures in the market and trigger the
economic growth. The increases in the public expenditure will have positive effects
on investments and employment through the multiplier effect and the increases in the
social expenditures will lead to an increase in the welfare of the country. The studies
suggesting that there is a positive relationship between government size and economic
growth can be summarized as follows: Karras (1997) determined another study to
estimate the optimal public volume, and examined the effects of public expenditures
on economic growth. He concluded that public goods were significantly productive
and influential on the growth in the economy. Wu, Tang and Lin (2010), have
examined government expenditure by utilizing panel data set which includes 182
countries that cover the period from 1950 to 2004. According to empirical results,
government spending is helpful to economic growth. Also results indicate that, when
the countries are disaggregated by income levels and the degree of corruption, the bi-
directional causality between government activities and economic growth for the
different subsamples of countries, with the exception of the low-income countries.
Akpan and Abang (2013), have investigated economic growth of Nigeria utilizing
annual time series data from 1970 to 2010. According to results obtained from study,
at the aggregate level, government spending in Nigeria is growth promoting. At the
disaggregated level, only recurrent spending is significantly and positively related to
growth, while the impact of capital spending is negative and insignificant. Choi and
Son (2016), have attempt to investigate how expansionary government spending
shocks in Korea have influenced GDP growth. The authors claimed that an increase
in discretionary government spending has affected Korea’s economic growth in a
favorable way over the sample period.

The third approach, which explains the relationship between government volume and
economic growth, combines negative and positive effects. The non-linear
relationships between public volume and economic growth are called Armey Curve
in the economics literature. According to economists arguing this view, there will be
no economic growth in the absence of public intervention. The increase in the volume
of public sector will increase the economic growth to a certain point, and beyond that,
the economic growth will decrease.

The majority of the economists, who have made investigations on the size of the
optimum public sector, argue the idea that economic growth is affected negatively in
economies where the state takes the public volume beyond the production of public
goods, which is also beyond the optimum level because of the decrease in the
activities. One of the approaches claiming that the public volume, which occurs
beyond the optimum levels, will affect economic growth negatively was argued by
Gwartney, Lawson, Holcombe (1998). According to this study, the increases in the
public volume that pass beyond the production of public goods will distract the
investments of the private sector because of their exclusion effects and due to the
increases in the taxes; and they cause unfair practices in the distribution of the income;
and eventually, the country will not keep pace with innovations, and many inventions
will be hindered. The studies that investigate the non-linear relation between the size
of the public sector in economy and economic growth can be summarized as follows:
Barro (1988) has determined that the growth in public volume affected economic
growth up to a certain level, and then, it had decreasing effects on economic growth.
Vedder and Gallaway (1998), has claimed that the increases in the government
volume in developing economies positively affect economic growth; however, the
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situation is in the inverted direction in developed economies. Gwartney et.al. (1998)
conducted a study on 23 OECD countries and investigated why the increase in the
governmental volume affected economic growth in a negative way after a certain
level. The authors claimed that the public volume should be decreased in order to
reach higher growth levels in the countries that were included in the model.

Pevcin (2004) determined a study on 12 European countries, and tested the Armey
Curve for these countries. According to the findings of the study, it was determined
that the optimum public volume was exceeded in the countries which were included
in the model. Chen and Lee (2005) suggested that a study on Taiwan and tested the
validity of the Armey Curve Hypothesis. Their study was conducted with the quarterly
data of 1979-2003 period, and the Threshold Regression Method was used in this
study. According to results, it was observed that the Armey Curve was true for Taiwan
in different governmental measurements and in various threshold variables, and it was
claimed that in case the public expenditures were decreased, there would be positive
developments in economic growth. Chobanov and Mladenova (2009) asserted a study
on OECD countries and tested the Armey Hypothesis. According to their findings, the
authors claimed that the public volume should not be higher than 25% in order to
ensure maximum economic growth in OECD countries that were included in the
model. Abounoori and Nademi (2010) tested the Armey (1995) and Vedder and
Gallaway (1998) theories for Iran for 1960-2006 period. Three variables were used in
the study, which were the Total Public Expenditures/fGNP, which represented the
public volume; the Public Consumption ExpendituressfGNP; and the Public
Investment Expenditures/GNP. According to the findings of their study, in order to
ensure maximum economic growth, optimum public volume rates should be 34.7%,
23.6% and 8%, respectively. In addition, they concluded that the public volume should
be decreased in order to maximize economic growth.

Altun¢ and Aydin (2012) suggested that another study with the data obtained from
Turkey for 1975-2010 period, and tested whether the Engle Granger Cointegration
Test and Armey Curve were valid for total public expenditures and public expense
components. According to the findings obtained in the study, the Armey Curve was
valid for total expenditures, current expenditures and transfer expenditures; while it
was not valid for investment expenditures. It was determined that the optimum public
volume levels were 15.8% for total expenditures, 6.8% for current expenditures, and
10.83% for transfer expenditures. Altunc and Aydin (2013) examined a study with the
data of 1995-2011 period for Turkey, Romania and Bulgaria. According to the
findings of the study in which whether the issue of inverted-U shaped relation between
public expenditures and economic growth is valid or not investigated with the ARDL
limit test approach, it was observed that the public expenditures were beyond the
optimum level in the countries which were included in the model. The optimum public
expenditures level for Turkey, Romania and Bulgaria were 25.21, 20.44, and 22.45,
respectively. Turan (2014) conducted a study on Turkey, and determined that the
Armey Curve Hypothesis is valid for Turkey, and in order to ensure maximum
economic growth, the public volume should be decreased. Ferris and Voia (2015)
investigated the relationship between government size and private economic activity
in Canada over the long 1870-2011 period. According to the results the inverted U
shape to be consistent with the results for Canada, but only for the 1870-1936 period.
In the post-World War 1l period when federal size is above peak size, the data suggest
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that increases have imposed constant rather than increasing cost. Aydin, Akinci and
Yilmaz (2016) investigated the role of government expenditures threshold value for
Turkish economy in period for 1998-2015. According to the results under the first
regime that is below the threshold level, low government spending has significantly
negative impact on economic growth. On the other hand, under the second regime that
is above the threshold level, government spending has significantly positive effect on
economic growth.

In addition to these studies claiming that Armey Curve is valid, De Witte and Moesen
(2010) conducted another study on 23 OECD countries, and examined the optimum
public volume level with the non-parametric DEA (Data Envelopment Analysis)
Method. According to their findings, the authors claimed that the Armey Hypothesis
was not valid.

When the studies conducted on the inverted-U shaped relation between the public
volume and economic growth were examined, it was observed that there was a
consensus on the hypothesis claiming that the increase in public volume in developed
countries affected positively economic growth. In developing and especially in
developed economies, unlike this situation, it is commonly claimed that the increase
in public volume has negative effects on economic growth. In further sections of the
study, the dataset and econometric method are given for the purpose of estimating the
optimum public volume for G7 countries.

3. Data and Methodology

To test Armey Curve Hypothesis validity in G7 countries we use government
consumption expenditure’ (%GDP), Real GDP (2005%$) growth and unemployment
rate. All data come from World Bank Development Indicators. Because of period
limitation time periods for countries are different from each other. Thus, time periods
for countries US, UK, Japan, Italy, France, Canada, Germany are 1981-2013, 1983-
2014, 1981-2013, 1981-2014, 1981-2014, 1981-2014 and 1983-2014, respectively.
We use Vedder and Gallaway (1998) econometric model for testing validation of
Armey Curve for G7 country. Econometric model is shown below:

G = ag+ PE + PE* + U + Trend

where G, PE, PE?, U are economic growth, government consumption expenditure (%
GDP), square of government consumption expenditure and unemployment rate,
respectively. In addition, o IS constant term and trend is time trend. Vedder and
Gallaway (1998) explained using unemployment rate as economic growth would be

1 We use government consumption expenditure proxy as public expenditure. Public
expenditure includes consumption expenditures and investment expenditures. We
thought that government investment expenditure shows its own effect on economic
growth over time. On the other hand, government consumption expenditure involves
purchasing good and services including compensation of employees. Lin (1994)
suggested that effects of government consumption expenditure would be less than
government investment expenditure on economic growth. Moreover, government
investment expenditure promotes private investment expenditure. Hence, we used
government consumption expenditure in this paper.
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below the potential growth rate (business cycle). Moreover, Okun law? suggested that
relationship between unemployment and economic growth is negative. According to
Armey Curve Hypothesis, we expect PE has a positive sign on economic growth
because of the fact that it has a positive effect on economic growth, considering
Keynesian perspective. On the other hand, we expect square of government
consumption expenditure and unemployment (Okun Law) to have a negative sign.

In testing Armey Curve hypothesis, we use ARDL cointegration procedure developed
by Pesaran, Shin and Smith (2001). Before using ARDL test, determining stationarity
level of data is necessary. Since some of data have different integration levels (1(0),
1(1)), ARDL cointegration could be used. In this paper, we use GLS unit root test
developed by Elliot, Rothenberg, and Stock (1996) to determine variable integration
level. ARDL test could not be used when some of the data are 1(2) (Pesaran et al.,
2001). The model of ARDL bound test can be written as equation (1) adapted for the
purposes of this paper:

AG = a0+ﬁl(;t—1 + ﬁZPEt—l + ﬁSPEtZ—l + 34Ut—1 + Al Z?élAGt—i +
Ay YK CAPE,_; + A3 ¥ o APEZ + 4, Xy AU,_; + trend + & (1)

where A and ¢ is are first difference operator and error term respectively, while t
represents time. m, k, | and n show optimal lag length selected by Information
Criterias. When using ARDL cointegration procedure to decide whether variables are
cointegrated or not, F test is applied to test hypothesis of Hy: ; = 8, = B3 = B, = 0.
Some diagnostic tests (LM test, Heteroscedasticity test and Normality test) are also
applied when testing the validity of ARDL bound test.

4. Empirical Results

Determining variable integration level is to be necessary for applying ARDL
cointegration procedure, we employed GLS-ERS unit root test to decide variables
integration level. The result of GLS-ERS unit root test is shown Table 1.

Table 1: Results of GLS-ERS Unit Root Test

GLS (ERS)

g pe pe2 u Ag Ape Ape2 Au
us -4.159* -2.900 -2.796  -3.450%* - -3.755%*  -3.930%  -3.920*
UK -3.228%* 2281 -2.296 -2.96%** -5350% -3522%% -3515%% -2020%**
Japan -4.846% -1585 -1645  -2.054 - -4830% -5167*  -4.783*
italy -4.350%  -1.879 -1.871 -2.920%** - -4161* -4163*  -6.648
France -4.024%  -1591 -1614 -1.76722 - -4133%  -4168%  -4.499*
Canada -4.364%  -2.602 -2.718  -4.0204* - -3.307% -3.361%* -
Germany = -5115% -1.933 -1.912 -2.32023 - -ABAB*  -4565%  -4.221%
Critical 1% 5% 10% 1% 5% 10%
Value 3770 -3.190 -2.890 -3.770 3190  -2.890

Note: *,*, *** show 1%, 5% and 10% significance levels, respectively.

According to unit root test, economic growth variable of US, Japan, Italy, France,
Canada and Germany are stationary in levels at 1% significance level but UK’s

2 Okun's law suggest that a 1% increase in unemployment rate is related with 2,5%
negative growth in real GDP.
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economic growth is stationary in level at 5% significance level. Otherwise, economic
growth variable of UK is stationary in first difference at 1% significance level.
Government consumption expenditure and the square of government consumption
expenditure of all countries are stationary in first differences at 1% and 5%
significance levels. Conversely, unemployment variables of US and Canada are
stationary in levels and unemployment of other countries are stationary in first
differences at 1%, 5% and 10% significance levels. Finally, we indicated that none of
the variable is stationary in second differences (1(2)). Pesaran et al. (2001) suggested
if variables integration levels are mixed, ARDL cointegration procedure gives
adequate results. The results of ARDL models and bound tests could be seen on Table
2.

Table 2: Results of ARDL Model and Bound Test

Countries ARDL Model Bound Test

us ARDL(1,0,0,1) 38.14533

UK ARDL(2,2,0,1) 5.165792

Japan ARDL(2,3,1,2) 6.934065

italy ARDL(1,0,1,1) 10.97941

France ARDL(1,1,1,0) 40.41874

Canada ARDL(1,3,3,3) 5.419070

Germany ARDL(1,3,2,1) 25.26676
Critical 1% 5% 10% Critical 1% 5% 10%

Values ( 10) Values (11)

5.17 401 347 6.36 5.07 4.45

Note: The bounds test values are based on Pesaran et al. (2001), Table CI (v) Case V:
Unrestricted intercept and unrestricted trend denotes significance at the 1%, 5% and 10%
levels.

The results of ARDL bound test could be seen on Table 2. After selecting of optimal
ARDL model using Schwart Information Criteria, we applied F test to determine
whether variables are cointegrated or not. As seen Table 2, F test statistics are greater
than upper critical level taken by Pesaran et al. (2001) in levels at 1%, 5% and 10%.
These results indicated that Ho hypothesis of bound test is rejected. Autocorrelation
and heteroscedasticity problems were not found in the models predicted for countries.
Variables of all countries are cointegrated on long run. The coefficients of long run
obtained ARDL model could be seen on Table 3.
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Table 3: Long-Run Coefficients

Validation
Variables Constant PE PE? U Trend Sf't/li?g]%g
Curve
Us -8.289 2785 0111 0.146 -0.269 Valid
(12084) | (1378) (0.041) (0.125) (0.057)
82.147 7.118 0.163 -0.259 -0.065 .
UK #1715 | (3.858) (0.087) ©0.225) | (0.0285) | NetValid
39.059 -4.057 0.117 0.202 -0.159 .
Japan (16.440) (1.972) (0.057) (0.253) (0.026) | NotValid
438456 | -42.801 1047 0.007 0,048 .
Italy (149.447) | (14901) | (0.368) (0.107) (0.050) | NotValid
Crane | 132458 | 11540 -0.244 -0.038 -0.060 Valid
(78886) | (6.591) (0.138) (0.132) (0.013)
-48.465 4921 10.129 0.880 20,084 .
Canada | )5u36) | (4.158) (0.097) (0.663) (0.043) Valid
73.917 6,649 0.161 -0.328 -0.106 .
Germany | 71864y | (7511 (0.196) (0.063) (0.016) | NotValid

Note: Standard errors are in the parentheses.

According to long run coefficients of government consumption expenditures and
square of government consumption expenditures of US, France and Canada are
statically significant in levels at 1%, 5% and 10%. These results indicated that Armey
curve hypothesis (inverted-U shape) is valid for US, France and Canada period for
1980-2014. On the other hand, both government size variable PE and PE? of UK,
Japan, Italy and Germany are inverted signed which is not expected, meaning that
government consumption expenditure effects negatively economic growth in UK,
Japan, ltaly and Germany. In UK, Japan, ltaly and Germany, government
consumption expenditure which has negative sign means that it decreases economic
growth. This means that government consumption expenditure has reduced economic
growth until a threshold point in the UK, Japan, Italy and Germany. After the threshold
point, economic growth has been increased by government consumption expenditure.
In other words, the U-Curve hypothesis is valid in these countries. It could be said that
the reason why the Army Curve is not valid in these countries is that the government
consumption expenditures had caused the crowding-out effect on the private sector.
In particular, the share of government consumption expenditures/GDP in the UK, Italy
and Germany shows a declining trend over time. However, the situation is somewhat
different in Japan. The share of the government consumption expenditure/GDP shows
an increasing trend over time since 1980. On the other hand, the public share
(government consumption expenditure), ineffective public expenditure by the
expression of Lin (1994) used in this study is thought to be a reason why the Armey
Curve hypothesis is not valid in these countries. In the UK, Italy, Japan and Germany,
for example, public investments in the defense industry are particularly noteworthy.
According to the Stockholm International Peace Research Institute, UK, Japan,
Germany and Italy made government consumption expenditures of 47.2, 45.4, 44.3
and 29.2 billion $ respectively in 2017, it becomes meaningful why Armey Curve
hypothesis is not valid in these countries when it is considered that there is no military
investment expenditure in the public share variable used in this study. Unemployment
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effects statically significant and negatively economic growth. After all, we determine
optimal government size using differentiating the equation (3/-28) shown on Table 4.

Table 4: Optimal Government Consumption Expenditures (%

Countries Optimal Government Expenditures
(B/-2p)
USA 12.46
France 23.57
Canada 18.93

According to empirical results, optimal government expenditure of USA, France and
Canada are 12.46%, 23.57% and 18.93%, respectively. These results could be more
sense when we compare this with government size in economic growth of USA,
France and Canada in 2013. In 2013, government size of USA, France and Canada
are 14.07, 24.15 and 20.29, respectively. These comparing meaning that government
consumption expenditures of USA, France and Canada are higher than optimal
government size gotten from Armey Curve hypothesis.

5. Conclusion and Policy Implications

After the 2008 financial crisis, countries spent an amount of government consumption
expenditure to prevent recession in their economies. In particular, The European
Union countries and The United States have transferred large amounts of money to
companies affected by the recession. In this way, the effects of the economic crisis
would be eliminated. High amounts of government consumption expenditure made
the economies more ungainly and the effects of the crisis hedged. In this context,
recently research on the role of government consumption spending on economic
growth has become important again. In this paper, we examine validity of Armey
Curve Hypothesis for G7 countries using ARDL cointegration procedure. The
relationship between government expenditures and economic growth are vital
especially for developed and developing countries which were affected by financial
crisis in 2008. The results from ARDL cointegration procedure show that there is a
long-run relationship between government consumption expenditures and economic
growth. Considering long-run coefficients, Armey Curve Hypothesis is valid for USA
(%12.46), France (%23.57) and Canada (%18.93), while invalid for UK, Japan, Italy
and Germany. Findings show that for the USA, France and Canada, government
consumption spending increases to a threshold point and then decreases economic
growth to a certain level. In this regard to increase economic growth, USA and Canada
may decrease their government consumption expenditures, on the other hand, France
may increase its government consumption expenditures.
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Feldstein-Horioka Bulmacasi: Ikinci Nesil Panel Esbiitiinlesme
Analizi

Feldstein-Horioka Puzzle: Second Generation Panel Cointegration Analysis
Mustafa KIZILTAN® |, Anna GOLOVKO® | Ahmet Bur¢in YERELI®

OZ: Bu calismada 1980-2014 donemi igin yatirim-tasarruf iliskisi gelismislik
seviyesine gore iilke gruplari acisindan toplulastirilmis verilere dayanilarak ikinci
nesil panel birim kok ve esbiitiinlesme testleri yardimu ile analiz edilecektir. Bu
amacla yatinnm-tasarruf iliskisi konusunda kisa ve uzun donem iliskileri incelemek
icin saglam bir ara¢ olan Feldstein-Horioka Bulmacasi ¢ercevesinde bir analiz
yapilmistir. Analiz sonuglar1 beklentilere paralel olarak sermaye hareketliliginin iilke
gruplar arasinda gelismislik diizeyine bagli olarak farklilagtigini agik bir sekilde
ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Hareketliligi, Yatirim ve Tasarruf, Feldstein-Horioka
Bulmacasi, Panel Veri Analizi

Abstract: In this study, investment-saving relationship for the period of 1980-2014
will be analyzed by second generation panel cointegration techniques based on
aggregated data of country groups according to their development level. For this
purpose, Feldstein-Horioka Puzzle analysis was conducted as a robust tool for
examining short and long term relationships in investment-saving relationship. The
results of the analysis clearly show that, as parallel to the expectations, capital
mobility varies depending on the level of development among groups of countries.

Keywords: Capital Mobility, Investment and Saving, Feldstein-Horioka Puzzle,
Panel Data Analysis

JEL Classifications: C23, F21, F41

1. Giris

Giliniimiizde tasarruf agig1 olan ve cari agik sorunu ile miicadele eden gelismekte olan
ulkeler, yatirimlarini finanse etmek icin yabanci sermaye ¢ekmeye ¢alismaktadirlar.
Keynesyen gelir ve harcama esitligine gore, Ulkelerin bu sorunlarla miicadele etmek
icin ellerindeki temel araglar ya biitge disiplini saglamalar1 ya da yabanci yatirim
cekerek bu i¢ tasarruf agiklarini telafi etmeleridir (Ozdemir ve Olgun, 2009; Fidrmuc,
2003; Misztal, 2011). Ancak tiiketim egilimlerinin oldukg¢a yiliksek olmasi, ithalata
dayal1 bir piyasa yapisi ve altyap1 yatirimlarindaki eksiklikler (Mikesell ve Zinser,
1973) bu Ulkelerde bitce disiplininden bazi tavizler verilmesine ve kamu borglarinin
tahmin edilenin Gtesinde artmasina neden olmaktadir (Roubini ve Sachs, 1989;
Roubini, 1989). Bu sebeple yabanci yatirimlara duyulan ihtiya¢ giderek artmaktadir.
Ancak sermayenin oynakligi buna ihtiya¢ duyan {ilkeler i¢in bir risk unsuru da
olusturmaktadir. Bu risk iilkelerin para ve maliye politikalarma yonelik kararlarinda
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ve makroekonomik degiskenler tizerinde oldukca etkilidir (Kibritcioglu ve Ninjbat,
2006).

Bu calismanin amaci genel olarak uluslararasi sermaye hareketliliginin diizeyini ve
0zel olarak ise yatirim-tasarruf iligkisini; gelir gruplaria gore toplulastirilmis iilke
gruplari i¢in ve tek tek iilkeler 6zelinde ikinci nesil panel esbiitiinlesme yaklagimini
kullanarak analiz etmektir. Bu amagla ¢alisma temel olarak, bu alanda literatiirde
siklikla kullanilan ve Feldstein ve Horioka (F-H) (1980) tarafindan gelistirilmis
hipoteze dayanmaktadir. Literatiir incelendiginde genellikle F-H’nin temel
calismasinda yer alan klasik model c¢ergevesinde analizler yapildigi, ancak
genigletilmis modelin analizinin ise g6z ardi edildigi goriilmektedir. Bu agidan
¢alismamiz, sermaye hareketliligini etkiledigi diisiiniilen genisletilmis modelde yer
alan faktorleri de icerecek sekilde kurgulanmistir. Bu baglamda hipotez, 134 ulkeye
ait 35 y1l1 (1980-2014) kapsayan genis bir veri seti ¢cergevesinde gelismislik seviyeleri
de dikkate alinarak ikinci nesil panel esbiitiinlesme testleri ve tahmin yontemleri
kullanilarak incelenmektedir. Mevcut c¢alismalarda genellikle sadece belli iilke
gruplarinin dikkate alintyor olmasi (Murthy, 2009; Bangake ve Eggoh, 2012; Petreska
ve Mojsoska-Blazevski, 2013) nedeniyle genis bir analiz yapilmasinin literatiire de
katki saglayacag diigtiniilmektedir. Bu kapsamda, bir sonraki bélumde ilgili teorik ve
ampirik literatiire yer verilecektir. Bunu takip eden ugunci bdlimde ekonometrik
model ve veriler tanitilacaktir. Metodoloji ve analizi iceren dordinci bélimde
ekonometrik metodoloji ile tahmin sonuglart ve bu sonuglara ait yorumlar yer
alacaktir. Sonug¢ boliimii ise yapilan tahminlerin bulgularinin genel bir 6zeti ile bu
konudaki degerlendirmelerimizi igerecektir.

2. Teorik ve Ampirik Literatir

Obstfeld ve Rogoff (2000) tarafindan uluslararas: iktisat literatiiriinde yer alan 6 temel
bulmacadan birisi olarak gérulen F-H hipotezi yayinlandigi giinden bu yana oldukga
ilgi gérmiis ve bircok teorik ve ampirik ¢aligmanin konusu olmustur. Feldstein ve
Horioka (1980) bu c¢igir agan caligmalarinda 1960-1974 arasinda 16 OECD
(Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) iiyesi iilkeyi yatay kesit veriler ile analiz
etmiglerdir. Bu ¢alismalarinda tam sermaye hareketliligi ortaminda yurtigi tasarruflar
ile yatirimlar arasindaki iliskiyi incelemigler ve sermaye tutma oraninin 6rneklemde
yer alan llkeler i¢in 0.87 ile 0.94 arasinda oldugunu tahmin etmislerdir:

(é)l =a+p (;)l i=1,234,..N €3]

Yukarida yer alan (1) numaral denklemde I; i ilkesindeki kamu ve 6zel toplam yurtigi
yatirimlari, S; kamu ve ozel toplam yurti¢i tasarruflari, Y ise Gayri Safi Yurtici
Hasilay1 (GSY1H) ifade etmektedir. Bu temel denklemde 0 ile 1 arasinda degerler alan
[ katsayist F-H katsayist olarak bilinmektedir ve yurtigi sermaye tutma oranini
(Feldstein ve Bacchetta, 1989) gé6stermektedir. Yurti¢i yatirimlar ile yurtigi
tasarruflar arasinda tam bir iliskinin s6z konusu oldugu u¢ durumda katsay1 1 degerini
alacaktir. Bu durum iilke ig¢inde herhangi bir yabanci yatirim olmadigini, tiim
yatirimlarm yurt i¢i fonlarla karsilandigini gostermektedir. Bdyle bir durumda
sermayenin hareketliligi 0, yurti¢inde tutulan sermaye ise % 100°diir. Diger u¢ 6rnek
ise f’nin 0 degerini aldig yurti¢i yatirimlarin tamaminin yurtdisi fonlarla kargilandigy,
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yurtigindeki fon tutma oraninin % 0, sermayenin hareketliliginin ise tam oldugu kiiciik
iilke varsayimidir.

Tam sermaye hareketliligi varsayimina gére sermaye, yiliksek getiri beklentisine gore
hareket ederken, F-H hipotezine gore yurtigi tasarruflar ile yatirimlar arasindaki
yiiksek pozitif iligki diisiik sermaye hareketliligine yol agarak, yurtici tasarruflarin
yurti¢i yatirimlara doniistiigiinii, yabanci yatirimlarin ise yurti¢inde oldukga diigiik bir
rol oynadigint ifade eder. Bu durum temel denklemde yer almayan baska
degiskenlerin etkisine isaret etmektedir. Bu nedenle modele F-H tarafindan niifus
biliylime orani, iilkelerin ekonomik biiyiikliikkleri ve lilkelerin dis ticarete agiklik
dereceleri gibi degiskenler eklenmistir (Petreska ve Mojsoska-Blazevski, 2013).

Hipotez aslinda, tek basina kiiresel sermaye piyasalarinin iilkeler arasinda net sermaye
transferini saglayamadigini, bunun i¢in hem finans hem de mal piyasalarinda tam bir
entegrasyon olmasi gerektigini savunmaktadir. Buna gore ticaretin Serbestce
yapilmasim engelleyecek her tiirlii kisitlama sermayenin de hareketlerini
sinirlandirarak F-H’nin bulgularina yakin degerler iiretilmesine yol agacaktir (Ford ve
Horioka, 2016).

Sinha ve Sinha’ya (2004) gore iktisat literatiiriinde yer alan bulmacalarin temeli olan
hipotezin yayinlandigi giinden bu yana bu kadar ilgi gormesinin nedeni belli agilardan
halen gecerliligini korumasidir. Sermayenin iilkeler arasinda hareketliliginin arttig1
bir ortamda, bircok ¢alismada hipotezin aksi sonuglar bulunsa da hipotezi destekler
nitelikte sonuclar da elde edilmektedir. Literatiirde yer alan ¢calismalar F-H tarafindan
ulagilmis sonuglari sorgulamakta, yatirimlar ve tasarruflar arasindaki iliskiyi yiiksek
uluslararasi sermaye hareketliligi ortaminda agiklamaya calismaktadirlar. Bu durum
farkli donemleri ve farkl {ilke ve iilke gruplarini inceleyen yatay kesit, zaman serisi
ve panel veri modellerine dayali ¢alismalardan elde edilen sonuglarin da dogal olarak
farklilasmasina neden olmaktadir?.

Literatirli gegmisten glniimiize ortaya koyan Onemli bir ¢alismaya imza atan
Aspergis ve Tsoumas (2009) tam sermaye hareketliligi durumunda tasarruflarin
kiiresel Olgekteki Onemli yatirim projelerinin  finansmant igin kullanildigini
belirtmislerdir. Bdyle bir durumda yatirnmlar ile yurti¢i tasarruflar arasindaki
dogrudan iligki ortadan kalkacaktir.

Yiiksek oranda diinyaya agik olan Avustralya i¢in F-H hipotezini analiz eden Schmidt
(2003) ise vergi politikalarinin tasarruf oranlarmi etkilemesi agisindan yatirim-
tasarruf iligkisini incelemistir ve ¢aligmasinin bulgularina gére yatirimlar arttirmak
i¢in tasarruf oranlarina vergiler ile miidahale etmenin sinirli bir politik etkisi oldugunu
savunmustur.

Ketenci (2012 ve 2013) ise Avrupa Birligi (AB) tiyesi iilkeleri ve 26 OECD Uuyesi lilke
ile birlikte AB Uyesi 15, Kuzey Amerika Serbest Ticaret Bolgesi (NAFTA) ve
Geligmis 7 tlkeyi alt gruplar halinde inceledigi calismalarinda tasarruf tutma
oranlariin iilke gruplar i¢in farklilagtigini géstermektedir. Bu analizi yaparken iilke

1 Ayrintili literatiir incelemesi igin Aspergis ve Tsoumas’a (2009), tek tek iilkeler bazinda galismalara bir
ornek olarak Chakrabarti’ye (2006) ve literatiirde yer alan yatay kesit, zaman serisi ve panel veri
¢aligmalarinin genis bir incelemesi igin ise Coakley vd. (1998) ile Yalginkaya ve Hiiseyni’ye (2016)
bakilabilir.
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ekonomilerinin ge¢irmis oldugu yapisal degisimleri de dikkate almak i¢in yapisal
kirilma modelleri kullanmistir. Bulgulari, hipotezin yapisal degisimler dikkate
alinmadan analizinin, tasarruf tutma katsayisinin yiiksek tahminine neden olacagini
ileri surmektedir.

Otoregresif dagitilmis gecikme modeli (ARDL) ile Amerika Birlesik Devletleri’ni
(ABD) 1946-2001 arasinda alt donemler halinde inceleyen De Vita ve Abbott (2002)
ise donemler arasi biitge kisitinda ifade edildigi sekilde tasarruf ve yatirim oranlarini
tiim donemler igin es biitiinlesik bulmuslardir. Ancak bu iliski ABD’nin 1970 sonrast
geeirdigi serbestlesme ile zayiflamakta, tasarruf tutma katsayisi anlamli bigimde
azalmaktadir. De Vita ve Abbott’un yontemini takip ederek F-H iligkisini 1968-2008
doneminde Tiirkiye icin analiz eden lyidogan ve Balik¢ioglu (2010) ise sermayenin
hareketliliginin, yatirimlarin yurtici tasarruflara olan bagimliligint azalttigini ve bu
nedenle hipotezin Tiirkiye i¢in gegerli olmadigint ortaya koymuslardir. Tiirkiye i¢in
yatirim-tasarruf ve biiylime iliskisini F-H hipotezi temelinde inceleyen Yentirk vd.
(2009) ise Tiirkiye’nin uyguladigi yatirimlari ve biiylimeyi, tasarruflari arttirmak
kanaliyla destekleme anlayisina dayali siki para ve maliye politikalarini
elestirmektedirler. Onlara gore tasarruflarin, yatirimlari ve bilylimeyi tesvik ettigi
varsayimi Tirkiye i¢in gegersizdir. Caligmalarmin bulgularina goére tasarruf ve
yatirimlarin belirleyicisi bizzat biiylimenin kendisidir.

3. Ekonometrik Model ve Veriler

Bu calismanin ampirik analizinde, genis bir aragtirma yapmak amaciyla Feldstein ve
Horioka’nin (1980) temel makalesinde yer alan klasik ve genisletilmis modeller
kullanilmistir. Klasik model asagidaki gibi ifade edilmektedir:

(i) —a+ﬁ(£) +u i=1,234,..N )
Y/ Y °

Burada bagimli degisken (é) , i tlkesinde t déneminde yurtici yatirimlarin GSYIH
it
icindeki pay1 iken, agiklayici degisken (é) yurtici tasarruflarin GSYIH igindeki payi,
it
u;; ise hata terimidir. Genisletilmis modelde ise teoriye uygun sekilde klasik modelde
yer alan degiskenlere ilave olarak ekonomik agiklik, iilkelerin biyiikliikleri ve niifus
bliylime oranlarinin da etkisi gériilmeye ¢aligilmstir.

I S 3
<_) = a+ﬁ(_) +Y10plt +YZBlt +}/3Plt +ult i = 1, 2, 3,4’,...N ( )
Y/ Y/ie

Yatirim-tasarruf iligkisinin cari agik ve agik ekonomi modelleri ile iliskili olmast
nedeniyle (Obstfeld, 1986) sermaye hareketliligi iilkelerin diga agiklik derecelerinden
etkilenmektedir (Eslamloueyan ve Jafari, 2010). Bu nedenle oncelikle ilave degisken
olarak ticarete agiklik derecesi (Op;;) genisletilmis modele dahil edilmektedir.
Harberger (1980) sermaye piyasalarin inceledigi calismasinda {ilke biiyiikliiklerinin
F-H modelleri ile iliskisini, biiyiik iilkelerin farkli sektorlerin yer aldigi derin
ekonomilere sahip olmalar1 nedeniyle kiigiik iilkelere gore tasarruf ve yatirim soklarini
dengeleyebildikleri i¢in dis finansman kaynaklarina daha az ihtiya¢ duyduklari
seklinde agiklamigtir. Kiiclik bir iilkede bir sektdrde yasanacak olan krizlerin veya
dengesizliklerin ekonominin genelini etkileme potansiyeli bu nedenle daha yiiksektir
(Dooley vd. 1987). Bu amagla genisletilmis modelde iilke biiyiikliigi (B;;) de yer
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almaktadir. Demografik faktorlerin, yas ve beseri sermayenin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisini anlatan genis bir literatiir mevcuttur (Masson ve
Tryon, 1990, Fair ve Dominguez, 1991). Geng ve yasli niifusun fazla oldugu iilkelerde
uzun donemli cari agik problemleri yaganabilmektedir (Coakley vd. 2004; Coakley
vd. 1996). Bu nedenle niifus degiskenleri (P;;) cesitli sekillerde F-H modellerinde
yatirim-tasarruf iliskilerini agiklamak i¢in de kullanilmaktadirlar.?

Ayrica ¢alismamizda uzun donemli iligki Feldstein ve Horioka’nin (1980) aksine
yatay kesit yerine ikinci nesil panel esbiitiinlesme yontemleri ile gelir seviyesine gore
siniflandirilmus iilke gruplari i¢in farkli donemler halinde analiz edilmistir. Bu amagla
calismamizda toplam olarak 134 iilkeye ait 35 yillik (1980-2014) veri kullanilmustir.
Eski SSCB iilkeleri (14 iilke) ise veri kisit1 sebebiyle sadece 1995-2014 ddnemi igin
orneklemin disinda tutularak ayrica incelenmistir. Geriye kalan 120 iilke ise “Dlnya”
olarak adlandirilmis ve gelismiglik seviyesine bagli olarak yatirim-tasarruf iligkisinin
degisimini analiz etmek amaciyla, Diinya Bankasi’nin gelir siniflandirmasina gore
kendi iginde 5 farkli gruba ayrilmigtir: “Ylksek gelirli: OECD”, “Yiksek gelirli:
OECD digr”, “Ust orta gelirli”, “Diisiik orta gelirli” ve “Diisiik gelirli”. Bu iilkeler ve
simiflandirmalari Ek 1°de yer almaktadir.

Analizde, GSYIH’ nin yiizdesi olarak alinan yatirim ve tasarruf oranlari ile iilkelerin
ekonomik biiyiikliigiinii gosteren GSYIH (cari fiyatlarla, ABD dolar1) verileri
Uluslararast Para Fonu (IMF) ‘Diinya Ekonomin Goriiniim Raporu, (Nisan 2016)’
iilkelerin disa agiklik derecelerini yansitan ticaret agikligi (iilke toplam dig ticaretinin
GSYIH’sine orani) ve demografik etkileri temsil eden yillik niifus biiyiime oranlar
ise Diinya Bankast (WB) ‘Diinya Kalkinma Gostergeleri’ veri tabanlarindan
almmustir.

Calismamizda 2014 yilindan sonraki donemin analiz dis1 birakilmasimin baglica
nedeni iilke sayisinin fazla olmasi nedeniyle verilerdeki homojenligin nispeten
saglanmas1 ve tiim iilkelerin benzer donemleri kapsamasina ¢aligiimasidir. Ornegin
calismanin yapildigr dénemde iilkelerin yaklasik %20’si igin ticarete acgiklik verisi
2014 yilindan itibaren elde edilememistir. Bu nedenle ¢alismamiz belirtildigi gibi eski
SSCB ulkeleri harig 1980-2014 dénemini kapsayacak sekilde olusturulmustur.

4. Ekonometrik Yontem ve Analiz

Analizimizde her bir panel veri seti i¢in dort agsamali tahmin yontemi uygulanmistir.
Giivenilir sonuglar almak igin Oncellikle yatay kesit bagimliligi arastirilmis ve
sonuglara bagli olarak sonraki asamalarda birinci nesil mi yoksa ikinci nesil mi
analizlerin kullanilacagina karar verilmistir. Ardindan serilerin duraganligi, uygun
panel birim kok testleri araciligi ile incelenmistir. Analizin {iglincii asamasinda diizey
degerlerinde duragan olmayan seriler i¢in uzun dénem esbiitiinlesme iliskilerinin
varligl smanmistir. Son asamada ise yatirim ve tasarruf oranlari arasinda uzun
donemde iliski tespit edilen gruplarda esbiitiinlesme katsayisinin (5) blytklukleri,
klasik ve genigletilmis modeller ¢ergevesinde farkli donemler i¢in tahmin edilmistir.
Ayrica tilkelerin bireysel esbiitlinlesme etkisi tahminlerine de yer verilmistir.

2 Literatiirde diga agiklik derecesinin, iilke biiyiikliiklerinin ve niifus degiskenlerinin F-H modellerine ilave
edildigi ¢ok sayida o6rnek caligma yer almaktadir (Dooley vd. (1987), Eslamloueyan ve Jafari, (2010),
Bahmani-Oskooee ve Chakrabarti, (2005), Kool ve Keijzer (2009), Ho ve Chiu (2001), Ho (2003),
Chakrabarti (2006), Coakley vd. (1998), Helliwell (2004), Domeij ve Floden (2003), Aksoy vd. (2012),
Horioka ve Terada-Hagiwara (2011)).
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4.1. Yatay Kesit Bagimhliklarinin Test Edilmesi

Panel veri analizinde seriler arasinda yatay kesit bagimliligin olmast durumunda
bunun goz ardi edilmesi sapmali sonuglara ve dolayisiyla hatali yorumlara yol
acabilmektedir (Pesaran, 2004; Chudik vd. 2011). Paneldeki serilerin yatay kesit
olarak bagimli olmas1 mekéansal yayilma etkileri, gézlenemeyen ortak soklar, sosyal
etkilesim veya bu faktorlerin tiimiiniin birlesimi gibi sebeplerden ortaya
¢ikabilmektedir (Breitung ve Pesaran, 2008). Yatay kesit bagimlhiliginin varlig;
analizde kullamlacak panel birim kok testlerinin, esbiitiinlesme testlerinin ve
degiskenler arasinda esbiitiinlesme tespit edildigindeyse, uzun ddnem etkinin
bliylikligiiniin tahmininde yararlanilacak uygun tahmin edicinin se¢imi i¢in
belirleyicidir. Bu yilizden giivenilir sonuglar almak, analize yatay kesit bagimliliginin
aragtirtlmasiyla baslanmasini gerektirir.

Yatay kesit bagimliligi genellikle Breusch ve Pagan (1980) Lagrange Carpani
(Lagrange multiplier / LM) ve Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimliligi (Cross-
sectional dependence / CD) testleri yardimiyla arastirilmaktadir.® Panelin zaman
boyutu (T) yatay kesit boyutundan (N) ylksekse LM testi, yatay kesit boyutu biyik
oldugundaysa CD testi kullanilmaktadir. Pesaran (2004, s. 9) ayrica CD testin N ve T
sonsuza giderken de gegerli oldugunu gostermistir. Buna dayanarak c¢alismamiz
kapsaminda yatay kesitler arasindaki bagimliligin varligi CD test ile sinanmustir. Bu
test, paneli olusturan her bir yatay kesit birimi i¢in en kiigiik kareler (EKK) yontemiyle
tahmin edilen regresyonlardan bulunan kalintilarin ikili korelasyon katsayilarinin
ortalamasina dayanmaktadir (Pesaran, 2004).

Tablo 1: Yatay kesit bagimlihig: testi sonuclar:

Diinya Yiiksek Yiksek Ust Diisiik Diisiik Eski
gelirli: gelirli: orta orta gelirli SSCB
OECD OECD gelirli gelirli
dist

Yatirim 19.75%** | 22.89*** 3.66*** 9Q.17*** | 2.70%** 5.91%** 9.25%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.007) (0.000) (0.000)
Tasarruf | 25.56*** | 12.06*** 4.32%** -1.31 21.56*** | 2.70*** | 1517***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.192) (0.000) (0.007) (0.000)
Denklem | 27.08*** | 19.26*** 4.89*** 9.13*** | 5.9Q*** 3.23*** 5.16***
2 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000)
Not: *** ** ye * bos hipotezin (iilkeler arasinda bagimlilik yok) sirastyla % 1, % 5 ve % 10 olasilik
diizeylerinde reddedildigini gostermektedir. Rapor edilen degerler CD test istatistikleridir. Parantez
icindeki rakamlar ise olasilik degerleridir.

CD testi hem degiskenler ve hem de temel F-H modeli olan (2) numarali denklem igin
ayrt ayr1 uygulanmigtir. Yukarida Tablo 1°de 6zetlenen CD testi sonuglarina gore,
yatay kesitler arasinda bagimlilik yoktur seklindeki bos hipotez, “Ust orta gelirli”
tlkeleri iceren modeldeki tasarruf serisi* harig, tiim modellerde giiclii bir sekilde

% Panel veri analizinde yatay kesit bagimliligi, modelin yapisina bagl olarak mekansal bagimlilik (spatial
dependence) ve faktor yapisi (factor structure) gibi alternatif yaklagimlar ¢ergevesinde
degerlendirilmektedir (Pesaran, 2004; Moscone ve Tosetti, 2009). Yatay kesit bagimlhiliginin
arastirilmasinda uygulanan testler hakkinda ayrintili bilgi igin Sarafidis ve Wansbeek (2012) ¢alismasina,
ayrica dogrusal olmayan modellerde yatay kesit bagimliligin test edilmesi konusu igin ise Hsiao vd. (2009)
calismasina bakilabilir.

4 <Ust orta gelirli> grubuna ait tasarruf serisinde ‘yatay kesit bagimhihig1 yok® sonucu analizin ilerleyen
asamalarinda uygun test teknikleri kullanilarak géz oniinde bulundurulmaktadir. Literatiirde bazi iilkelerde
tasarruflarin yatay kesitsel olarak bagimsiz olduklarina iliskin bulgular mevcuttur: Ornegin, Petreska ve
Mojsoska-Blazevski (2013) gecis ekonomileri i¢in Feldstein-Horioka bulmacasim test ettikleri
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reddedilmektedir. Boylelikle, bir grup harig, hem yatirim hem de tasarruf oranlarinda
yatay kesit bagimliliginin var oldugu ve bunun dikkate alinmasi gerektigi tespiti
yapilmistir. CD testinden elde edilen bu sonuglarin, bir {ilkenin yatirim ve/veya
tasarruf oranlarinda meydana gelen bir sokun diger iilke(ler)deki yatirim ve/veya
tasarruf oranlarini etkiledigine isaret etmesi aslinda hizli kiiresellesmenin bir
gostergesidir.

4.2. Panel Birim Kok Sinamalari

Esbiitiinlesme analizi agamasindan &nce tiim degiskenlerin ayni diizeyde biitiinlesik
olduklarinin dogrulanmasi igin ise birim kok testleri uygulanir (Bangake ve Eggoh,
2012). Yatay kesit bagimlilig1 varsayimina gore panel birim kok testleri iki ana gruba
ayrilmaktadirlar: Birinci nesil panel birim kok testlerinde paneli olusturan serilerin
kesitsel bagimsiz olduklari, birimlerin &zelliklerine bagli olarak ise homojen veya
heterojen olduklari, ikinci nesil panel birim kok testlerinde ise serilerin yatay kesitsel
bagimli olduklar: varsayilmaktadir.®

Calismamizda serilerin biitiinlesme derecelerinin tespiti amaciyla Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen Yatay Kesit Genisletilmis Dickey Fuller (Cross-Sectionally
Augmented Dickey-Fuller / CADF) testi uygulanmigtir. CADF testinde yatay kesit
bagimlilig1 sorununun ortadan kaldirilmasi igin, standart bir Dickey Fuller regresyonu
paneldeki her bir serinin gecikmeli degerlerinin yatay kesitsel ortalamalari ve birinci
farklar1 ile genisletilmektedir. CADF testi kapsaminda her yatay kesitte, “Birim koke
sahiptir” (Ho: bi=0 tiim i’ler i¢cin)® seklindeki bos hipotezin smanmasi gecikmeli
degerlere ait katsayilarmimn (bi’nin) EKK tahmini b; nin t-degerine dayanmaktadir
(Pesaran, 2007: 269). Bu nedenle gecikme uzunluklar test sonuglarim etkileyebildigi
icin CADF testi uygulanmadan 6nce Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn
(HQ) bilgi kistaslarina gére uygun olan gecikme uzunluklari belirlenmistir. Bununla
birlikte “Ust orta gelirli” grubuna ait tasarruf serisi i¢in ilk asamada yatay kesitsel
olarak bagimsiz tespiti yapildigindan, bunu dikkate alan Maddala ve Wu (1999) Fisher
ADF panel birim kok testi” serinin duraganhigini arastirmak i¢in uygulanmis ve bu
teste ait sonuglar da Tablo 2.b’de verilmistir.

¢aligmalarinda Giineydogu Avrupa ile Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine ait tasarruf serilerinde yatay kesit
bagimliliginin olmadigini tespit etmistir.

5 Panel birim kok testleri ile ilgili ayrintili bilgi igin Breitung ve Pesaran (2008), Gutierrez (2006), Hurlin
ve Mignon (2007) ¢aligmalarina bakilabilir.

& Alternatif hipotez ise paneli olusturan ‘yatay kesitlerden en az bir tanesi duragandir’ seklindedir; Hy: b;<0,
i=1, 2, ..., N1, bi=0, i=N;+1, N;+2, ..., N (Pesaran, 2007: 268).

" Bu test, paneli olusturan serinin kesitsel olarak bagimsiz ve birimlerin heterojen oldugu varsayimina
dayandig i¢in tercih edilmistir. Maddala ve Wu (1999) testinde Fisher prensibine (Fisher, 1932) dayanarak
her birime/iilkeye uygulanan ADF birim kok testinin p olasilik degerleri logaritmik forma doniistiiriilerek
panel birimleri arasinda toplanir ve y? dagilimma sahip test istatistigi hesaplanir.
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Tablo 2: Panel Birim Kok Testi Sonuclar:
a. Pesaran (2007) CADF testi
Dizey Birinci fark
trendsiz trendli trendsiz trendli
z p- Z p- z p- Z p-
(t-bar) degeri | (t-bar) | degeri (t-bar) degeri (t-bar) degeri

Dunya
Yatirm -0.068 0.473 | -0.662 | 0.254 | -14.712*** | 0.000 | -9.767*** | 0.000

Tasarruf | -4.17*** 0.000 | 0.691 | 0.755 | -12.283*** | 0.000 | -7.372*** | 0.000
Yiiksek gelirli: OECD
Yatirim 0.335 0.631 2477 | 0.993 -4.616*** | 0.000 -1.616* 0.053
Tasarruf -0.184 0.427 1.040 0.851 -4.126*** 0.000 -1.761** 0.039

Yiiksek gelirli: OECD dist
Yatirim 1.042 0.851 1211 0.887 -7.699*** 0.000 | -5.858*** | 0.000
Tasarruf 0.622 0.733 1.281 0.900 -5.888*** 0.000 | -3.970*** | 0.000

Ust orta gelirli

Yatirm -0.363 | 0.358
Diisiik orta gelirli

Yatirm -0.921 0.178 | -0.736 | 0.231 | -7.081*** | 0.000 | -4.745*** | 0.000
Tasarruf | -2.35*** [ 0.009 | 0.842 | 0.800 | -8.154*** | 0.000 | -6.259*** | 0.000
Diisiik gelirli
Yatirm -1.074 0.142 | 0.025 [ 0510 | -6.357*** [ 0.000 | -4.560*** | 0.000
Tasarruf -0.769 0221 | 1.609 | 0.946 | -4.443*** | 0.000 | -2.369*** | 0.009
Eski SSCB
Yatirim 0.142 0556 | -0.200 | 0.421 [ -6.088*** [ 0.000 | -4.742*** | 0.000
Tasarruf 0.666 0.747 | 1.819 | 0966 | -4.931*** | 0.000 | -4.056*** | 0.000

-0.687 -5.583*** | 0.000

0.246 | -7.865%** | 0.000

b. Maddala ve Wu (1999) Fisher ADF testi

Dizey Birinci fark
trendsiz trendli trendsiz trendli
Ve Prob Ve Prob Ve Prob Ve Prob
> > > >r

Ust orta gelirli
Tasarruf | 80.452* | 0.058 | 75.460 | 0.117 | 259.281*** | 0.000 | 185.553*** [ 0.000

Not: Test sonuglarinda ***, ** ve * bos hipotezin (seriler duragan degildir) sirastyla %1, %5 ve %10
olasilik diizeylerinde reddedildigini gostermektedir. Rapor edilen test istatistiklerinin hesaplanmasinda
kullanilan gecikme uzunlugu AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerine gére belirlenmistir.

Tablo 2.a’da her bir iilke grubu i¢in hem diizey degerleri hem de birinci farklar i¢in
trendli ve trendsiz modellere uygulanan CADF birim kok testi sonuglar1 6zetlenmistir.
Buna gore yatirim ve tasarruf oranlari serilerinin birinci farklar1 alindiginda bu
serilerin duragan olduklar goriilmektedir. Diizey degerlerinde ise yatirim serisi her
iki durum i¢in de duragan degildir. Tasarruf serisi trendsiz modelde “Diinya” ve “Alt
orta gelirli” gruplarinda duragan, bunun disinda ise duragan degildir. Goriildiigi gibi
tasarruf serisi diizey degerleri i¢in, trendli ve trendsiz modellerde farkli sonuglar s6z
konusudur. Literatiirde bu tiir durumlarda birinci farklar duragan ise, seriler diizeyde
duragan kabul edilmemektedir (Rao ve Kumar, 2009; Singh, 2013). Bu gercevede
tasarruf serisinin de yatirim serisinde oldugu gibi duragan olmadigi, yani birinci
dereceden biitiinlesik oldugu kabul edilecektir. Benzer sonuglar Tablo 2.b’de
6zetlenen Maddala ve Wu (1999) birim kok testinin uygulandigi “Ust orta gelirli”
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grubunun tasarruf serisi i¢in de s6z konusudur: Birinci fark alindiginda serilerin
duragan olmadigini belirten bos hipotez reddedildiginden diizeyde farkli sonuglar
olmasina ragmen serinin duragan olmadig1 kabul edilmistir.

4.3. Esbiitiinlesme iliskilerinin test edilmesi

Diizeyde duragan olmayan serilerin dogrusal bilesimleri duragan olabildiginden uzun
donemde aralarinda iliski olabilmektedir. Bu uzun donem iliskinin varligi panel
esbiitiinlesme testleri yardimiyla arastirilmaktadir. Panel birim kok testlerinde oldugu
gibi esbiitiinlesme testleri de yatay kesit bagimsizligina dayanan birinci nesil
(Johansen, 1988; Kao, 1999; Pedroni, 2004) ve yatay kesit bagimliliginin varligim
dikkate alan ikinci nesil (Westerlund ve Edgerton, 2007; Westerlund, 2007;
Gegenbach vd. 2016) testler olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir.

Calismamizda, ikinci nesil analizine dayanan ve ayni zamanda yatay kesit
bagimsizligt olmast durumunda da giivenilir sonuglar veren Westerlund (2007)
esbiitiinlesme testleri kullanilmigtir. Bu yontemde hata diizeltme modeline dayali
esbiitiinlesme iligkisi dort ayri test ile arastirilmaktadir. Bu testlerden ikisi panel
ortalama istatistikleri aracilig1 ile panelin tiimiinde esbiitiinlesme iliskisinin olup
olmadigini sinarken, diger ikisi ise grup ortalama istatistiklerine dayanarak en azindan
bir birimin es-biitiinlesik olup olmadigini arastirir. Bununla birlikte, yatay kesit
bagimlilig1 nedeniyle ortaya ¢ikabilecek yaniltict gikarsamalardan kaginmak amaciyla
yatay kesit bagimliligina direngli ve bootstrap siireci kullanilarak hesaplanan saglam
(robust) olasilik degerleri kullanilmasi tavsiye edilmektedir (Westerlund, 2007).

Tablo 3: Westerlund (2007) Panel esbiitiinlesme testleri
G G

P P,
z Saglam 4 Saglam z Saglam 4 Saglam
degeri p degeri degeri p degeri degeri p degeri degeri p degeri
Diinya

-8.469*** | 0.000 [ -7.359***
Yiksek gelirli: OECD

-1.091* [ 0092 [ -1.181**
Yiiksek gelirli: OECD dist

0.000 | -8.601** | 0.000 [ -10.118** [ 0.000

0.028 | -3.118* | 0.018 [ -4.991*>* [ 0.000

-4.496*** | 0000 [ -4513*** [ 0.000 [ -4.321** [ 0010 | -5.035** [ 0.010
Ust orta gelirli

-6.400*** [ 0.000 [ -5.229*** | 0.000 [ -5.489*** [ 0.05 | -7.160*** [ 0.000
Diisiik orta gelirli

-3.556*** | 0.000 [ -2.649*** | 0.003 [ -3.095** [ 0.023 [ -3502** | 0.013
Diigiik gelirli

-3.351*** [ 0.000 [ -2.975*** [ 0.000 [ -2.195** [ 0.043 | -2.223** [ 0.020
Eski SSCB

-1.275* [ 0058 | -0557** | 0033 [ -2.606 [ 0305 | -2.280 [ 0.235

Not: *** #* ye * bos hipotezin (esbiitiinlesme yok) sirastyla %1, %5 ve %10 olasihik diizeylerinde
reddedildigini gostermektedir. Rapor edilen degerler sirasiyla Z test istatistigi ve bootstrap sirecinden elde
edilen saglam (robust) p olasilik degerleridir. Olasilik degerleri 400 tekrarli bootstrap slrecinden
hesaplanmustir. G, ve G, grup ortalamali, P, ve P, ise panel ortalamali testleri ifade etmektedir. Testteki bant
genislikleri 4(T/100)%°~3 (burada T — dénem sayis1) seklinde olan Newey ve West (1994) kuralma gére
belirlenmis, test regresyonu ise bir sabit, bir onciil (lead) ve ardil (lag) icermektedir.

Tablo 3’te tasarruflar ve yatinmlar arasindaki uzun doénemli iligkinin varligini
arastirmak icin 7 farkli modele uygulanan Westerlund (2007) esbiitiinlesme test
sonuglari rapor edilmistir. Buna gore ‘Eski SSCB’ ulkeleri grubu harig tim gruplarda
uzun donemde yatirim ve tasarruf oranlari arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit
edilmistir. ‘Eski SSCB’ iilkeleri grubunda ise sadece grup ortalamali test sonuglarinda
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(Gt ve G siitunlart) en az bir birimde/iilkede esbiitiinlesme iligkisi goriilmektedir.
Diger taraftan, ‘Eski SSCB’ llkelerinde tim grupta esbiitiinlesme iligkisini siayan
test sonuglar1 (P: ve P, sltunleri), bos hipotezi reddedemediginden ‘Eski SSCB’
iilkeleri grubunda uzun dénemde yatirim ve tasarruf oranlar1 arasinda es-biitiinlesik
bir iligkinin olmadigina isaret etmektedir. Buna dayanarak s6z konusu grupta yatirim
ve tasarruf oranlarinin uzun dénemde ortak bir sekilde hareket etmedigi sdylenebilir.
Bu durum ‘Eski SSCB’ grubunu olusturan iilkelerin ¢alismadaki diger tilkelerdeki gibi
gelismislik seviyesini yansitan gelir seviyesine gore gruplandirilmak yerine ortak
geemis prensibiyle bir araya getirilmis olmasiyla agiklanabilir. Bu sonug beklentilere
uygundur, ¢iinkii bu iilkeler aslinda ortak ge¢mise sahip olmanin Gtesinde homojen
degillerdir. Ornegin bu grup iginde yer alan iilkelerden Rusya, Estonya, Letonya ve
Litvanya Ust gelir; Azerbaycan, Belarus ve Kazakistan (st orta gelir grubundayken
Ermenistan, Giircistan, Kirgizistan, Moldova, Tacikistan, Ukrayna ve Ozbekistan ise
diisiik orta gelirli tilkeler arasinda yer almaktadirlar.

4.4. Esbiitiinlesme katsayilarimin biiyiikliiklerinin tahmini

Inceleme sonucunda aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan degiskenler icin bu
iliskilerin bilyiikliigii ve yonii literatiirde gesitli yontemlerle tahmin edilmektedir.®
Calismamizda, Westerlund (2007) test sonuglarindan hareketle esbiitiinlesme iligkisi
tespit edilen gruplarda bu iligkinin biiylikliigiinii tahmin etmek i¢in Pesaran (2006)
tarafindan gelistirilen Ortak fliskili Etkiler Grup Ortalamas1 (Common Correlated
Effects Mean Group / CCEMG) yontemi kullanilmigtir. Bu tahminci, yatay kesit
bagimliliga izin verir ve N>T ve T>N durumlarinda giivenilir sonuglar verir. Zaman
icinde degisen ve paneli olusturan birimler iizerinde heterojen gdzlenemeyen etkileri
de hesaba katar. CCEMG tahmininde ortak etkiler, g6zlenebilen ve g6zlenemeyen
ortak etkiler vektdrleri olarak modellenirler. CCEMG tahmin edicisi, paneli olusturan
birimlere ait bireysel ortak iligkili etkiler tahmin edicilerinin aritmetik ortalamasidir
(Pesaran, 2006).

Calismamizda esbiitiinlesme iliskilerinin tahmini hem incelenen donemin tamami
(1980-2014) hem de zaman igindeki degisimleri gorebilmek amaciyla li¢ alt donem
(1980-1990, 1991-2000 ve 2001-2014) halinde yapilmistir®. Bunun nedeni 1980
sonrasi ortaya c¢ikan kiiresellesme etkisinin {ilke gruplart igin farklilasip
farklilasmadigin1 gézlemlemektir. Pesaran (2006) CCEMG tahmin edicisinin zaman
ve birimlerin goreceli olarak kiigiik degerler almasi durumunda bile tatmin edici
kiglk Orneklem ozelliklerine sahip oldugunu one siirmektedir. Bununla birlikte,
orneklem boyutu kiigiildiikk¢e sonuglarinda ‘kiigik zaman serileri sapma’ sorunu
(small time series bias) ortaya ¢ikabilir (Pesaran, 2015: 778). Bu dogrultuda ilgili alt
donem analizlerinde kiigiik 6rneklem sorununu azaltmak amaciyla Chudik ve Pesaran
(2015) ile Chudik vd. (2018) tarafindan Onerilen yarim-panel Jackknife teknigi
(Dhaene ve Jochmans, 2015) ile diizeltilmis CCEMG tahmin edicisi ayrica
kullanilmaistir.

8 Bu yontemler icin Pedroni (2000), Kao ve Chang (2000), Pesaran ve Smith (1995), Pesaran (2006),
Eberhardt ve Teal’in (2010) ¢alismalarina bakilabilir.

® Caligmamizda Johnson ve Lamdin (2014) ile But ve Morley (2017)’ye benzer sekilde 2008 kiiresel
finansal krizinin etkisini aragtirmak amaciyla 2000°li yillar 2001-2008 ve 2008-2014 olmak uzere iki
déneme boéliinerek de tahmin edilmistir. Bu anlamda galigmamiz 2008 krizinin F-H iliskisi tizerine etkilerini
inceleyen az sayida galismadan birisi konumundadir. Ancak “Diinya” grubu harig istatistiki olarak anlaml
sonuglar elde edilmemistir. Bu nedenle burada rapor edilmeyen tahmin sonuglart ve iligkili Wald testi
sonuglart istenildiginde sunulabilir.
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Yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmadiginda elde edilecek sonuglarin sapmali
olabilecegini gostermek amactyla 1980-2014 analiz donemi i¢in havuzlanmis EKK
tahmin ydntemine bagvurulmustur. Tablo 4’te rapor edilen ve 1980-2014 dénemini
kapsayan EKK sonuclar1 incelendiginde her ne kadar “Yiiksek gelirli: OECD dis1”
grubu hari¢ benzer sonuglar elde edilmis olsa da katsayr tahminine kadar yapmis
oldugumuz 6n testler EKK sonuglarina giivenilemeyecegini gostermektedir. CCEMG
tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde ise, 1980-2014 analiz déneminde esbiitiinlesme
katsayilarinin, hem iilkelerin tamamini temsil eden “Diinya” grubu hem de tiim alt
tilke gruplari igin istatistiki olarak anlamli oldugu ve teoriye uygun olarak 0 ile 1
arasinda degerler aldig1 goriilmektedir. Sermaye tutma oranini gosteren 8 katsayisinin
en yiiksek degeri 0.458 ile ‘Diisiik gelirli’ grubunda, en diisiik degerleri ise 0.250 ve
0.339 ile “Yiiksek gelirli” gruplarinda tespit edilmistir.

Tablo 4: Klasik model igin esbiitiinlesme katsayilarinin biiyiikliigii tahmin

sonuclar
1980-2014 1980-1990 1991-2000 2001-2014
EKK CCEMG | CCEMG | Jackknife | CCEMG | Jackknife | CCEMG | Jackknife
CCEMG CCEMG CCEMG

Dinya | 0.305%** | 0.444*** | 0.401** | 0.459%** | 0.430%** | 0.420%** | 0.292%** | 0.235%**
(0.072) | (0.032) | (0.050) | (0.067) (0.063) | (0.066) 0.052) | (0.063)
Yiksek | 0.354%%* | 0.339%** | 0.401*** | 0.428** | 0.143 -0.084 0.272%* | 0.240%**
gelirli: | (0.085) | (0.072) | (0.139) | (0.203) 0.103) | (0.221) (0.100) | (0.107)
OECD
Yiksek | 0.063 0.250** | 0.424*** | 0.398%** | 0.007 0.046 0.325%* | 0.296*
gelirli: | (0.089) | (0.099) | (0.110) | (0.111) (0.109) | (0.109) (0.111) | (0.128)
OECD

dist

Ust 0.434*** | 0.414*** | 0.480*** | 0.495*** 0.575*** | 0.541*** 0.252** 0.216
orta (0.059) (0.053) (0.113) (0.151) (0.171) (0.208) (0.117) (0.138)
gelirli

Diigiik | 0.314** 0.457*** | 0.417*** | 0.469*** 0.504*** | 0.489*** 0.351*** | 0.315***
orta (0.113) (0.083) (0.097) (0.115) (0.119) (0.125) (0.114) (0.112)
gelirli

Diigiik | 0.560*** | 0.458*** | 0.321*** | 0.284* 0.407*** | 0.389*** 0.418*** | 0.430***
gelirli (0.099) (0.081) (0.133) (0.145) (0.111) (0.127) (0.124) (0.149)

Not: *** ** ye * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Parantez iginde
standart hatalar verilmistir. EKK tahmin edicisi kullanilarak yapilan tahminlerde saglam standart hatalar
ayrica her bir iilke i¢in kiimelenmistir.

Gelir seviyesi arttikca sermaye tutma orami azalmakta ve sermaye hareketliligi
artmaktadir. Bunun tersi de gecerlidir. Caligmaya konu olan iilkeleri genel olarak
temsil eden “Diinya” grubuna ait esbiitiinlesme katsayisi (0.444) degerlendirildiginde
ise Feldstein ve Horioka’nin (1980) bulgularinin (0.87-0.94) yaklasik olarak iki kat
daha az oldugu gorilebilir.? Literatiirde sermaye hareketliliginin diizeyleri ile ilgili
cesitli smiflandirmalar (Bangake ve Eggoh, 2012; Rao vd., 2010) yapilmistir.
Calismamizda bu smiflandirma baglaminda “Yiiksek gelir” gruplarinda giiglii
sermaye hareketliligi, genel “Diinya” 6rneklemi dahil diger gruplarda ise orta diizeyde
sermaye hareketliligi tespit edilmistir. Analiz alt donemler halinde yapildiginda ise
kiigiik 6rneklem igin diizeltilmis CCEMG tahmin sonuglarmin sadece “Ust orta
gelirli” grubu ig¢in 2001-2014 doneminde farklilagtigi ve anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Ayrica her iki yontem i¢in de 2000°’li yillarla birlikte kiiresellesmenin
etkisini gii¢lii bir sekilde gostermesiyle beraber katsayilarin genel olarak azalma
egiliminde olduklar1 gézlemlenmistir. Bu sonuglar geligmis tilkeler i¢in daha yiiksek,
daha az gelismis iilkeler i¢in ise daha diisiik sermaye tutma katsayist sonuglari bulan

10 Calismamizda B katsayilarmin istatistiki olarak bire esit olup olmadig1 ayrica Wald testi ile de stnanmug
olup birden farkli oldugu sonucu elde edilmistir. Bu sonuglar istenildiginde sunulabilir.
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Ma ve Li (2018, s. 177-178) ¢alismasinin aksine olmakla birlikte yliksek sermaye
tutma katsayist ile diigiik sermaye hareketliliginin birlikte olacagini sdyleyen
Feldstein ve Horioka’nin (1980) yan sira Avrupa Birligi iyesi iilkeler i¢in benzer bir
iliski oldugunu gdsteren Drakos vd. (2018) caligmasi ile tutarlidir.

Calismamiz  ¢ergevesinde ayrica CCEMG yonteminin  yukarida anlatilan
ozelliklerinden faydalanilarak “Diinya” grubunu olusturan tiim iilkeler i¢in ayr1 ayri
hesaplanan esbiitinlesme katsayilar1 Ek 2’de sunulmaktadir. Ulke sonuglart
incelendiginde farkli gelir seviyelerindeki 20 Ulke icin (6rneklemin yaklagik % 16’s1)
halen F-H’nin bulgularina yakin sonuglar (>0.8) elde edilmistir. Bu durum sermaye
hareketliliginin gelir seviyelerinden bagimsiz olarak farkli degiskenlere bagli bigimde
iilkeleri ayr1 ayri etkiledigini gostermektedir.

F-H’nin (1980) temel caligmasii takiben yatirim ve tasarruf iliskisi, daha once
bahsedildigi gibi ticarete agiklik, iilke biiyiikliigli ve niifus artig oranlar1 klasik modele

ilave edilerek de genisletilmis sekilde 1980-2014 dénemi igin tahmin edilmistir.'*

Tablo 5: Genisletilmis model (1980-2014) icin Esbiitiinlesme katsay1

biylklerinin tahmin sonug¢lar:

Yiiksek Yiiksek Ust orta Diisiik orta Diisiik
Dunya gelirli: gelirli: gelirli gelirli gelirli
OECD OECD dist
Tasarruf (p) 0.396*** 0.347%** 0.245%** 0.362*** 0.396*** 0.388***
(0.029) (0.061) (0.074) (0.063) (0.071) (0.086)
Agiklhik 0.029* -0.054* 0.061** 0.063** 0.081*** 0.179***
(0.018) (0.032) (0.037) (0.027) (0.028) (0.045)
Nifus 1.469* 3.956*** 1.061 2.267 1.298 2.098
(0.760) (1.101) (1.236) (1.444) (1.955) (3.201)
Buyiklik 0.154 0.044 1.015 -0.607 0.758 -0.159
(0.336) (0.295) (1.671) (0.650) (0.631) (1.756)
Wald (x?) 408.35 112.92 129.20 101.72 71.38 50.42
Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Not: *** ** ve * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Parantez iginde
standart hatalar verilmistir. Wald testi i¢in bos hipotez “p katsay1si bire esittir” seklindedir.

Tablo 5°te rapor edilen sonuglar Tablo 4’de yer alan dnceki temel denklem sonuglari
ile karsilastirildiginda, sermaye tutma katsayilarinin genisletilmis model i¢in de tiim
tilke gruplari icin anlamli oldugu, ancak bu katsayilarin nispeten azaldig
gorilmektedir. Eklenen degiskenlerden genisletilmis modele en ¢ok katki saglayan,
tiim ilke gruplari i¢in degisik diizeylerde anlamli bulunan disa agiklik derecesidir. Bu
bulgu yatirim-tasarruf iliskisinin cari agik ve agik ekonomi modelleri ile iligkisi
oldugunu ileri siiren teori ile beklentiler 6l¢iisiinde tutarlhidir. Niifus artig oran1 ve tilke
biiyiikliikleri tahmin sonuglar1 ise temel F-H bulgular1 ile uyumlu sonug
vermektedirler.

5. Sonug

Calismada yatinnm-tasarruf iligkisi F-H hipotezi gercevesinde 134 dlke igin 35 yillik
(1980-2014) veriler kullanilarak yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil
panel esbiitiinlesme analizi aracilidi ile klasik ve genisletilmis modeller gergevesinde
incelenmistir. Analizde, yatirim-tasarruf iliskisinin tlkelerin gelismislik seviyelerine

1 Genisletilmis model tahmin sonuglari alt dnemler igin verilmemis olup istenildiginde sunulabilir.
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bagli olarak degisip degismedigini gormek amacryla iilkeler gelir seviyelerine gore
gruplandirilmistir.

Calismada, her bir panel veri seti icin dort asamali bir tahmin yontemi uygulanmistir.
Oncellikle, iilkeler arasindaki iliski, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen yatay kesit
bagimlilig: testi aracilifi ile arastirilmigtir. Elde edilen sonuglara dayanarak sonraki
asamada hangi panel birim kok test grubunun uygun olduguna karar verilmistir. Yatay
kesit bagimlilig1 tespit edilen seriler i¢in ikinci nesil testlerden Pesaran’in (2007)
CADF testi, yatay kesitsel olarak bagimsiz ¢ikan seri igin ise Maddala ve Wu (1999)
Fisher tipi ADF testi duraganlhigi arastirmak i¢in uygulanmistir. Sonuglara gore
serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklari anlasilarak esbiitiinlesme analizine
gecilmistir. Bu iiciincii asamada, her grubun uzun donem esbiitiinlesme iliskilerini
smamak i¢cin yatay kesit bagimliligt ve heterojenligi dikkate alan ikinci nesil
Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi kullanilarak “eski SSCB” grubu harig tiim
iilke gruplarinda yatirim ve tasarruf oranlar1 arasinda uzun dénemde dnemli bir iliski
tespit edilmistir. Boylece esbiitiinlesme biiyiikliiklerinin tahminine gegilmistir.
Analizin bu son asamasinda ise yatay kesit bagimliligina izin veren Pesaran’in (2006)
CCEMG tahmincisinden yararlanilmistir.

Analiz sonucglar1 gelismis tilkelerde sermaye hareketliliginin, diinya ekonomisine
entegre piyasalar i¢in daha yiiksek oldugunu ortaya koyan literatiirdeki sonuglar
(Younas ve Chakraborty, 2011) ile de tutarlidir. Bu durum, finansal piyasalara daha
acik olan iilkelerin daha iyi finansman imkanlarina ulasabildikleri igin yiiksek cari
aciklar siirdiirebildiklerini de gostermektedir. Blanchard ve Giavazzi’nin (2002)’de
belirttigi gibi, finansal ve ticari entegrasyonun gelismesi ile birlikte F-H bulmacasinin
artik daha az bilinmez oldugunu ve &zellikle kiiresel ekonomik sistemle daha fazla
entegre olan iilke gruplari i¢in bu etkinin giderek ortadan kalktigini destekler sonuglar
tarafimizca da dogrulanmistir.

Calismamizda ayrica tasarruf ve yatirim oranlart arasinda uzun dénemli bir iligkinin
bulunmasi F-H hipotezinin temel varsayimlari ile uyumludur. Ancak sermaye tutma
katsayisinin tiim iilke gruplart ve tim donemler igin nispeten diisiik olmasi ve
degiskenler arasindaki goreli olarak zayif iliskinin varligi ise 1980 sonrast donemde
diinya genelinde finansal entegrasyonun artmasi ile agiklanabilir. Ayrica
calismamizda daha gelismis iilke gruplarinin nispeten daha diisiik B katsayist
degerlerine sahip olmasi da bu durumu ve kiiresellesme etkisini desteklemektedir.

Cesitli caligmalar 1s18inda (But ve Morley, 2017) F-H bulmacast makroekonomik
kararlar acisindan 6nemli dersler ortaya koymaktadir. Diinya ekonomik krizi bir
bolgedeki krizin kurulan finansal iligkiler yoluyla diger iilkelere yayilabildigini ortaya
koymustur. Politika yapicilar yatirim-tasarruf iligkisinin diisiik korelasyona sahip
oldugu yiiksek sermaye hareketliligi donemlerinde kurulmus olan finansal iliskiler
konusunda, krizler gibi, daha dikkatli davranmahdirlar. Bu nedenle Ma ve Li’nin
(2018, s. 178) elde ettigi sonuclarin aksine karar vericiler tarafindan yatirnm ve
tasarruflar arasindaki yiiksek ve diisiik iliskinin, sermaye hareketliliginin diizeyi
acisindan bir sinyal olarak ele alinabilecegi degerlendirilmektedir.
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Ekler

Ek 1: Calismada analiz edilen iilkeler ve gelir gruplarina gore simflandiriimasi

Yiksek gelirli: OECD (27) Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya,
Avusturya, Belgika, Birlesik Krallik, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Irlanda,
Ispanya, Israil, Isvec, Isvicre, Italya, Izlanda, Japonya, Kanada, Kore Cumbhuriyeti,
Liiksemburg, Macaristan, Norveg, Portekiz, Sili, Yeni Zelanda, Yunanistan.

Yiksek gelirli: OECD dist (18) Arjantin, Bahamalar, Bahreyn, Barbados, Birlesik Arap
Emirlikleri, Ekvator Ginesi, Hong Kong, Kibris, Saint Kitts ve Nevis, Kuveyt, Malta,
Seyseller, Singapur, Suudi Arabistan, Trinidad ve Tobago, Umman, Uruguay, Venezuela.
Ust orta gelirli (31) Arnavutluk, Belize, Botsvana, Brezilya, Bulgaristan, Cezayir, Cin
Halk Cumbhuriyeti, Dominik Cumhuriyeti, Dominika, Ekvador, Gabon, Grenada, Giliney
Afrika, Iran, Jamaika, Kolombiya, Kosta Rika, Saint Lucia, Malezya, Mauritius, Meksika,
Mogolistan, Panama, Paraguay, Peru, Romanya, Tayland, Tunus, Tirkiye, Urdiin, Saint
Vincent ve Grenadinler.

Diisiik orta gelirli (25) Banglades, Butan, Cabo Verde, Endonezya, Fas, Fildisi Sahili,
Filipinler, Gana, Guatemala, Guyana, Hindistan, Honduras, Kamerun, Kenya, Kongo
Cumbhuriyeti, Misir, Pakistan, Papua Yeni Gine, Senegal, Solomon Adalari, Sri Lanka,
Sudan, Svaziland, Vietnam, Zambiya.

Diisiik gelirli (19) Benin, Burkina Faso, Burundi, Cad, Gambiya, Gine, Gine-Bissau,
Komorlar Birligi, Madagaskar, Malavi, Mali, Mozambik, Nepal, Nijer, Orta Afrika
Cumbhuriyeti, Ruanda, Sierra Leone, Tanzanya, Togo.

Eski SSCB (14) Azerbaycan, Belarus, Ermenistan, Estonya, Gircistan, Kazakistan,
Kirgizistan, Letonya, Litvanya, Moldova, Ozbekistan, Rusya, Tacikistan, Ukrayna.

Not: Ulkelerin gruplandirilmasi Diinya Bankasi’nin gelir smiflandirmasma dayanarak
yapilmistir. Buna ilaveten yiiksek gelirli iilkeler grubu “OECD” ve “OECD dis1” olmak iizere
iki alt gruba boliinmiistiir. Ulkeler her alt grupta alfabetik olarak siralanmaktadir. Parantez
icindeki rakamlar ise o grupta yer alan iilke sayilarin1 gdstermektedir.
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Ek 2: Esbiitiinlesme katsayilar: bireysel tahmin sonuclar:
ABD Brezilya Fas Hollanda Kanada Malezya Paraguay Tanzanya
0.839*** (0.096) 0.569*** (0.084) | 0.821*** (0.156) | -0.054 (0.209) 0.264* (0.150) 0.526* (0.274) 0.238* (0.134) 0.419*** (0.099)
Almanya Bulgaristan Fildisi Sahili Honduras Kenya Mali Peru Tayland
-0.225 (0.229) 0.659*** (0.104) | 0.325*** (0.086) | 1.198*** (0.156) | 0.819*** (0.206) 0.711*** (0.052) | 0.198 (0.134) 1.018*** (0.175)
Arjantin Burkina Faso Filipinler Hong Kong Kibris Malta Portekiz Togo
0.151 (0.167) 0.534*** (0.114) | 0.293 (0.205) 0.103 (0.195) 1.212*** (0.185) 0.335*** (0.057) | 0.646*** (0.161) | 0.208 (0.145)
Arnavutluk Burundi Finlandiya Ingiltere Saint Kitts ve Nevis | Mauritius Romanya Trinidad ve Tobago
0.904*** (0.097) 0.079 (0.350) 0.409*** (0.114) | 0.787*** (0.086) | 0.678*** (0.202) 0.196 (0.152) 0.666*** (0.087) | 0.483*** (0.119)
Avustralya Butan Fransa Iran Kolombiya Meksika Ruanda Tunus
0.398*** (0.126) 0.276* (0.168) 0.478*** (0.117) | 0.847*** (0.071) | 0.485*** (0.172) 0.325*** (0.097) 0.619*** (0.135) | 0.340** (0.142)
Avusturya Cabo Verde Gabon Irlanda Komorlar Misir Senegal Tarkiye
0.248 (0.261) 0.070*** (0.022) | 0.232** (0.115) | 0.771*** (0.209) | 0.302*** (0.086) 0.115 (0.142) 0.948*** (0.076) | 0.611*** (0.099)
Bahamalar Cezayir Gambiya Ispanya Kongo Cum. Mogolistan Seyseller Umman
-0.250 (0.193) 0.503*** (0.123) | 0.353** (0.155) | 1.362*** (0.376) | -0.075(0.132) 0.742* (0.440) 0.435* (0.206) 0.207* (0.122)
Bahreyn Cad Gana Israil Kore Cum. Mozambik Sierra Leone Uruguay
0.449*** (0.141) -0.074 (0.306) 0.959*** (0.111) | 0.342** (0.154) 0.415*** (0.155) 0.752*** (0.239) -0.242 (0.202) 0.654*** (0.136)
Banglades Cin Gine Isveg Kosta Rika Nepal Singapur Urdiin
0.788*** (0.049) 0.822*** (0.097) | 0.252*** (0.082) | 0.322** (0.131) | 0.882*** (0.138) 0.576*** (0.148) | -0.016 (0.162) 0.272*** (0.095)
Barbados Danimarka Gine-Bissau Isvigre Kuveyt Nijer Solomon Adalar1 | Venezuela
0.221* (0.134) 0.313** (0.147) | 0.703*** (0.193) | 0.318 (0.202) -0.074*** (0.011) 1.321*** (0.162) | 0.156 (0.098) 0.377** (0.160)
Belgika Dominik Cum. Grenada ftalya Saint Lucia Norveg Sri Lanka Vietnam
0.365*** (0.089) 0.316*** (0.098) | 0.499*** (0.087) | 0.482** (0.221) | 0.178 (0.141) 0.018 (0.155) 0.742*** (0.131) | 0.711*** (0.139)
Belize Dominika Guatemala izlanda Liksemburg Orta Afrika Cum. | Sudan Saint Vincent ve Grenadinler
0.650*** (0.133) 0.131 (0.128) 0.937*** (0.171) | 0.461*** (0.179) | 0.263*** (0.071) 0.401** (0.164) -0.013 (0.041) 0.031 (0.053)
Benin Ekvador Guyana Jamaika Macaristan Pakistan Suudi Arabistan Yeni Zelanda
0.742*** (0.153) 0.698*** (0.095) | -0.323** (0.147) | 0.209* (0.121) 0.383** (0.167) 0.203 (0.139) 0.130* (0.069) 0.129 (0.223)
Birlesik Arap Emir. | Ekvator Ginesi Gliney Afrika Japonya Madagaskar Panama Svaziland Yunanistan
-0.028 (0.073) -0.040 (0.182) 0.492*** (0.086) | 0.911*** (0.053) | 0.917*** (0.200) 1.099*** (0.095) | 0.722***(0.135) | 0.801*** (0.102)
Botsvana Endonezya Hindistan Kamerun Malavi Papua Yeni Gine Sili Zambiya
0.096 (0.175) 0.409* (0.223) 1.094*** (0.059) | 0.323 (0.251) 0.482*** (0.092) -0.178*** (0.055) | 0.529*** (0.136) | 0.443*** (0.096)

Not: Rapor edilen bireysel tahmin sonuglart “Diinya” grubu i¢in yapilan klasik F-H modeli tahminlerine dayanmaktadir. ***, ** ve * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10
anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Parantez i¢inde standart hatalar verilmistir.
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OZ: Degisimin kagimlmaz bir siire¢ oldugu organizasyonlarda, ¢alisanlarin bu siirece
kars1 tutumlart igletmeler igin biiylik 6nem tagimaktadir. Degisim siirecinde alinan
kararlara karsi c¢aligsanlarin direncini engellemek, c¢alisanlarin siirece katkida
bulunmalarin1 saglamak i¢in katilimlarmin 6nemsendigini hissetmeleri gerekir.
Buradan hareketle bu c¢alismada; katilimci karar verme ve degisime karsi tutum
degiskenleri kavramsal olarak incelenmis, literatiir incelemesi yapilmis ve degisim
stirecinden ge¢cmekte olan 6zel bir hastane calisanlarindan elde edilen verilerle
¢alisanlarin kararlara katilimlarinin degisime karsi tutumlari {izerindeki etkisini ortaya
koymak amaglanmuistir.
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ABSTRACT: In organizations where change is an urgent process, employees have
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process. Thus in this study; participative decision making and attitudes towards
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gained from a private hospital’s employees which is passing through a change
process.

Keywords: Participative Decision Making, Participation on Decisions, Attitudes
Towards Change

JEL Classifications: M0, M1

W].U.Isletme Fakiiltesi Isletme Yonetimi ve Organizasyon Anabilim Dal
esinbenguceran@istanbul.edu.tr
@1.U.Isletme Fakiiltesi Isletme Yonetimi ve Organizasyon Anabilim Dali
selcuk.yeke@istanbul.edu.tr

Gelis/Received: 13-01-2017, Kabul/Accepted: 23-01-2018



mailto:selcuk.yeke@istanbul.edu.tr

82 Esin Bengii CERAN, Selcuk YEKE

1. Giris

Dinamik is diinyasinda faaliyet gosteren birgok isletme rekabet avantajt
saglayabilmek igin ¢evresini takip etmekte ve faaliyetlerini bu dogrultuda
gerceklestirmektedir. Isletmeler sadece iiretimde verimliligi yakalayarak veya sadece
rakiplerinden daha hizli hareket ederek rekabet avantaji saglayamamaktadir. Bunun
icin Uretim verimliligi ve hizli hareket etmenin yani sira isletmelerin kaliteye ve
miisteri tatminine de énem vermeleri gerekmekte ve glinimiizdeki en 6nemli kaynak
olarak kabul edilen bilgiyi elde ederek, isleyerek orgiit yapisini esnek hale getirmesi
beklenmektedir. Bu sayede isletmeler cevrelerindeki gelismelere hizli bir sekilde
karsilik verebilmektedir.

Isletmelerin faaliyet gosterdigi cevre karmasa ve belirsizlik igermektedir. Isletmeler
faaliyet gosterirken i¢ ve dis ¢evreye ait bir¢ok faktorii goz oniinde bulundurmak
zorundadirlar. Nitekim isletmelerin iginde bulundugu cevre sik sik degismekte ve bu
degisimler isletmeleri ©6nemli oranda etkilemektedir. Isletmeler varligim
stirdiirebilmek i¢in bu degisimleri yakindan takip etmeli, hatta degisimi 6ngorerek
proaktif tedbirler almalidir. Cevrede meydana gelen degisimler isletmeleri de degisim
siirecinde dogru gekmektedir. Isletmeler bu degisime uyum saglayabilmek icin 6rgiit
yapisini degistirebilmekte, yeni yonetim tekniklerini hayata gecirebilmekte ve caligan
motivasyonunu artiracak modern insan kaynaklar1 yontemlerini
benimseyebilmektedir. Isletmeler ¢cevreye uyum saglayabilmek icin kendi iginde bir
degisim siireci baglatma geregi duymaktadirlar. Ancak bu degisim siireci her zaman
kolay ve hizli bir sekilde ilerlememektedir. Nitekim isletmeler icinde degisimi
destekleyen taraflar olabilecegi gibi degisime direnen taraflar da olabilmektedir.
Dolayisiyla igletmelerin degisimi etkin ve tiim paydaslarini dikkate alacak sekilde
yonetmesi gerekmektedir. Isletmelerde degisime karst direng gosteren en biiyiik
sosyal paydasin ¢alisanlar oldugu gozlemlenmektedir. Bu sebeple isletme
¢aliganlarma degisimin gerekliligi ve dnemini dogru sekilde aktarilmalidir. Direnci
minimize etmenin bir yolu da calisanlarin karar verme sirecine dahil edilmesidir.
Calisanlar {ist yonetimin onlara deger verdigini hissettiginde ve ¢alistiklari isletmeye
katki sagladiklarimi fark etti§inde motive olmaktadir. Dolayisiyla karar verme
stirecinde c¢alisanlardan fikir almak ve bu fikirleri degerlendirmek ¢alisanlart mutlu
etmekte ve calisanlarin is tatmini artirmaktadir. Bu durumda caliganlar isletme
icindeki degisim siirecine olumlu bakabilmekte ve c¢alistiklart kurumun en iyi
performansi sergilemesi i¢in yardimei olmaktadir. Buradan yola g¢ikilarak bu ¢aligma
kapsaminda c¢alisanlarin karar verme siireglerine katiliminin degisime karst
tutumlarini ne yonde etkiledigi arastirilmustir.

2. Kavramsal Cerceve

Aragtirmanin bu bélimiinde katilimci karar verme ve degisime karsi tutum
degiskenleri kavramsal olarak irdelenecektir. {lk olarak degiskenlerin literatiirde yer
alan tanimlarma yer verilmis, katilimeci karar vermenin Orgiit i¢i faydalarina
deginilmistir. Degisime karsi tutum degiskeninin tanimlanmasinin ardindan
boyutlarindan s6z edilmis, degisime karsi direncin nasil yonetilebilecegine yer
verilmistir.
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2.1. Katihme1 Karar Verme

Karar verme giiniimiizdeki yonetsel faaliyetlerin dnemli bir noktasini olusturmaktadir.
Yoneticiler tarafindan kullanilan degisik karar verme bi¢imleri bulunmaktadir. Bu
karar verme big¢imlerinin bazilarinda ast konumunda yer alan ¢aliganlar kararlara
katilmaktadir. Katilim genel olarak ¢alisanlarin kararlara dahil edilmesi olarak
tanimlanmaktadir (Evans, 1992). Katilimcr karar verme organizasyonel hedeflere
ulagmak igin karar siirecini ¢alisanlarla paylagmaktir (Scott-Ladd vd., 2006). Bagka
bir deyisle katilime1 karar verme igletmelerin ve ¢alisanlarin uzun dénemli hedeflerine
ulagmasi i¢in isletmelerdeki karar siireglerine katilimini ifade etmektedir.

Caligsanlarin kararlara katiliminin s6z konusu olmadigi karar verme bigimleri de
bulunmaktadir. Bu durumda c¢alisanlar tamamen devre disi1 birakilmakta ve tim
kararlar sadece yoneticiler tarafindan alinmaktadir (Bakan ve Biiyiikbese, 2005: 23 -
24). Isletmelerin isle ilgili konularda ¢alisanlarla iletisim kurmamasi ve ise yonelik
ortaya c¢ikan sorunlarda calisanlarin Onerilerini almamasi isletmelerin etkinligini ve
verimliligini kaybetmesine yol agabilmektedir (Westhuizen vd., 2012: 6). Bu
dogrultuda isletmelerde katilimci karar vermenin Onemi ortaya g¢ikmaktadir.
Arastirmacilara gore katilim, siirecin her asamasina yayilmis olmalidir. Bu vurgudan
yola c¢ikilarak karar verme siireci asamalari katilmecilik bakis agisiyla
degerlendirilmistir (Black ve Greger, 1997).

Bu siireg igerisinde yoneticiler ile ¢alisanlar karsilikli ¢ikarlarini korumaktadirlar.
Calisanlarin karar verme siireglerine katilimi galisanlarin igletmelerdeki fonksiyonlara
olan ilgisini ve baghligim gerektirmektedir (Stefanescu, 2008: 1 - 2). Katilimci karar
verme iUstlerden astlara dogru herhangi bir konuda verilmesi gereken kararin ve
alinmasi1 gereken sorumlulugun devrine yonelik bir sureci icermektedir (Parnell ve
Crandall, 2003: 48).

Katilime1 karar verme yoluyla isletmelerde saglikli kararlar alinabilmekte ve kararlara
katilan ¢alisanlarin gelisimi saglanabilmektedir. Ornegin calisanlarin birbirleriyle
paylastigi hedefler artabilmekte, motivasyonlari yiikselebilmekte ve iletisim daha
saglikli bir sekilde gelisebilmektedir (Vengrasalam, 2000: 11). Katilimci karar verme
siireci  organizasyonun alt kademelerinden daha c¢ok st kademelerinde
gerceklesmektedir. Kararlara katilan ¢aliganlar organizasyonun etkinligi ve hedefleri
dogrultusunda fikirlerini agik¢a belirtmektedir (Parnell ve Crandall, 2000: 525).
Organizasyonlarda kararlara katilmanin basarili bir sekilde yerine getirilmesi i¢in baz1
onemli unsurlara dikkat etmek gerekmektedir. Organizasyon igerisinde isbirligi ve
koordinasyon igin gerekli zeminin hazirlanmasi, farkli gruplarin karsilikli olarak
birbirlerinin ¢ikarlarint gézetmesi ve diisiinmesi, gruplarin sorumluluk duygusuna
sahip olarak goérevlerini yerine getirmesi ve gruplarin birbirine saygi gostermesi
kararlara katilma siirecinin basarili bir sekilde yerine getirilmesinde Onem arz
etmektedir (Kearney ve Hays, 1994: 47). Karar verme siirecinde segme hakkini elde
etmis olan ¢aligan kendini daha 6zgr hissetmektedir (With, 2000).

Yoneticiler, ¢alisanlarini karar verme siirecine dahil ederek is tatmin diizeylerini
artirabilirler. Karar siirecine dahil olan ¢alisanlar kontroliin kendilerinde olmasina
bagli olarak daha gilivende hissetmektedirler (Matteson ve lvancevich,1987 akt. With,
2000). Karar slrecine katilimi olan ¢aliganin ig tatmin diizeyi yiikselmektedir
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(Baumgartel, 1957; With, 2000). Kararlara katilim diizeyi diisiik olan ¢alisanlarda
depresyon, anksiyete bozuklugu gibi psikolojik saglik sorunlari ve devamsizlik
problemlerinin yiiksek olanlara kiyasla daha fazla gézlemlendigi ortaya konulmustur
(Karasek,1979; Perrewe ve Ganster,1989 akt With, 2000; Scott-Ladd vd., 2006).
Kararlara katilimi olan ¢alisan operasyonel diizeyde verilen gorevleri de daha degerli
ve anlamli bulmaktadir (Scott-Ladd vd., 2006). Organizasyon i¢inde kararlara katilim
calisanlarin sorumluluk bilincini de arttirmaktadir. Kararlara katilim diizeyinin
artmasi ¢alisanlarin is tatmini diizeyini arttirmaktadir (Driscoll, 1978). Birlikte alinan
kararlar caliganlarin ortaklaga sahiplik duygusunu benimsemesine yol agarak
organizasyonun cevresel etkenlere karsi korunmasini saglamaktadir (With, 2000).
Literatiir katilimci karar vermenin motivasyon, is tatmini ve Orgiitsel bagliligt
arttirdigini desteklemektedir (Pearson ve Duffy,1999 akt. Scott-Ladd vd., 2006).
Karar slrecine dahil olan ¢alisan elde edilen ¢iktilar1 daha degerli bulmakta ve is
tatmini de bu dogrultuda artmaktadir (Black ve Greger, 1997). Katilimci karar verme
yoluyla caliganlarin orgiitsel hedeflere ulasabilmek i¢in sorumluluklari artmakta ve
motivasyonu yiikselmektedir. Bunun sonucunda ¢alisanlar organizasyonda verimli bir
sekilde caligmaktadir (Abdulai ve Shawifu, 2014: 1). Katilimer karar verme
calisanlarin ise yonelik daha fazla isbirligine yonelmelerini saglamaktadir. Ayrica
urtin stireci ve hizmetleri ile ilgili bilgi sahibi olmayan yoneticiler gerekli bilgiyi
¢alisanlardan edinmektedir. Bu durumda ¢alisanlarin kararlara katiliminin saglanmast
Urin ve hizmetin Kalitesinin artirilmasi i¢in gerekli olan bilginin paylasima
sunulmasina zemin hazirlamaktadir (Pendleton, 2006: 95 - 96). Calisanlarin kararlara
katilimi alinan kararlarin giivenilirligini ve kalitesini artirmaktadir. Bu sayede
¢alisanlarin ihtiyaglari saptanarak siire¢ daha net hale gelmektedir. Calisanlarin fikir
ve diislinceleri dikkate alinmadigt zaman c¢alisanlarin gergek ihtiyaglart
giderilmemektedir (Wynia ve Schab, 2006: 95 - 96).

Katilimei karar verme aym zamanda Orgiit i¢inde gerceklesen degisimin daha kolay
bir sekilde benimsenmesini saglayan unsurlardan birisi olarak diisiiniilmektedir.
Calisanlart  degistirmeden veya onlart kazanmadan  orgiitsel — degisim
saglanamamaktadir. Katilimc1 karar verme ¢aliganlar ilgilendirdigi i¢in degisimin
gergeklegebilmesinde rol oynayabilmektedir (Tunger, 2011: 78 - 79). Degisimle ilgili
hususlarda ¢alisanlarin goriislerinin alinmasi ve bu konuda alinacak kararlarda onlara
etkili olmalar1 icin firsatlar verilmesi, degisime bakis acilarii degistirebilmektedir.
Katilimin zorla veya c¢alisanin istegi dogrultusunda olmasi 6nem tasimaktadir
(Driscoll, 1978; Evans, 1992). Calisanlarin kararlara katilmasi orgiitsel degisime
gosterilen direnci hafifletebilmekte veya tamamen ortadan kaldirabilmektedir
(Tunger, 2013: 374). Calisanlar kendilerinin katkida bulundugu kararlara
direnemeyeceginden dolayi, calisanlar1 karar siirecine dahil eden organizasyon, onlara
karar1 benimsetebilmek ve igtenlikle uygulamay1 kabul ettirebilmek i¢in sarf etmek
zorunda kalacag1 enerji ve zamandan tasarruf edebilmektedir (Uras, 1995: 2).

2.2 Degisime Kars1 Tutum

Degisim herhangi bir seyi bir diizeyden baska bir diizeye getirmeyi ifade eder.
Organizasyonlardaki degisim ise organizasyon faaliyetleri ile ilgili hususlarda mevcut
konumdan farkli bir duruma gelme anlamindadir (Kogel, 2011). Organizasyonlarda
degisim faaliyetlerin veya goérevlerin baskalagmasidir (Dawson, 1994; Rashid vd.,
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2004). Organizasyonlarda gergeklesen degisimin Orgiit liyeleri arasinda giiven ve
karsilikli iletisimi saglama, sorunlara ve tartismalara ¢6ziim getirme, sinerji yaratma
ve ¢evreye uyum saglayabilme gibi genel amaglari bulunmaktadir (Téremen, 2002;
187). Ancak degisim dogrultusunda bilinen bir durumdan bilinmeyene dogru
gidilmesi sebebi ile degisime karsi sergilenen direng anlamli bir hale gelebilmektedir
(Bovey ve Hede, 2001). Ancak degisime kars1 direnci azaltabilmek ve basarili bir
degisim siireci yOnetebilmek icin inanclar, bakis agilar1 ve tutumlar kritik rol
oynamaktadir (Armenakis vd., 1993; Vakola ve Nikolaou, 2005). Tutum bireylerin
cevrelerine karsi1 davraniglarina dair his, diisiince ve 6n egilimlerinin mutlak diizenidir
(Secord ve Beckman, 1969; Vakola vd., 2004). Olumlu veya olumsuz olarak
sekillenir. Tutumlar bir kere olustuktan sonra degismesi zordur (Dunham,1984;
Rashid vd., 2004). Degisime karst tutum da olumlu ya da olumsuz bir bi¢imde
olustugunda bunun degistirilmesi giictiir. Organizasyonlarda degisime kars1 tutum ise,
organizasyon igerisinde yapilan herhangi bir degisime karsi ¢alisanlarin pozitif ya da
negatif yargisidir (Lines, 2005; Elias, 2009). Degisime karsi olumlu yonde tutum
orgiitsel hedeflere ulagsmada hayati 6neme sahiptir. Calisanlarin degisime karsi direng
gostermesi durumunda degisim siireci biiyiik 6l¢iide basarisizlikla sonuglanmaktadir.
Beer ve Nohria (2000) degisim ¢abalarinin yiizde yetmisinin kaybedildigi tespitinde
bulunmustur. Bunun sebebi biiyiikk 6lciide, ¢alisanlarin degisime karst olumsuz
tutumlaridir (Deloitte ve Touche, 1999; Vakola ve Nikolaou,2005).

Organizasyonlarda degisime karsi tutum tii¢ farkli sekilde gozlemlenir; bilissel
(cognitive), duyussal (affective) ve davramigsal (instrumental) (Elizur ve Guttman,
1976; Dunham vd., 1989). Kisinin degisime karsi tutumu degisime kars1 biligleri,
duyussal tepkileri ve davramigsal egilimlerinden olusur. Bunlar degisime karsi
tutumun ti¢ boyutunu olusturmaktadir (Dunham vd., 1989). Bilissel tutum; degisimin
faydali ve gerekli olup olmadigi, degisimle bas edebilmek i¢in bilgiye olan ihtiyag ile
ilgilidir. Duyussal tutum; degisime karsi heyecan duyma ve memnuniyeti ifade eder.
Davranigsal tutum; degisim i¢in ¢oktan harekete gegilmis veya gecilecek olmasidir.
Diger bir ifadeyle tutumun bilissel boyutu, kisinin durum veya objeye karsi
gelistirecegi tutumun, onlarla ilgili sahip oldugu bilgilerden etkilenmesidir. Duyussal
boyut kisinin duruma veya objeye kars1 hissiyatini ifade eder, bu boyut tutuma sevme-
sevmeme, hoslanma-hoslanmama seklinde etki eder. Davranigsal boyut ise kisinin
duruma veya objeye karst davranma egilimidir (Rashid vd., 2004).

Caligsanlarin tutumunun ne yonde oldugu degisim siirecinin basarili veya basarisiz
olmasimi etkilemektedir. Calisanlar degisime karsi pozitif yargiya sahipse,
odaklanarak, devamli ve daha fazla ¢aba harcayarak siireci destekler ve degisimin
uygulanmasini kolaylastiracak yonde davranis sergilerler. Ancak negatif tutuma sahip
olmalar1 durumunda degisime direng gosterir. Karsisinda durur, asagilar, engel olur
ve degisim siirecini sabote etme egiliminde olurlar (Lines, 2005; Elias,2009).
Aragtirmacilarin birgogu organizasyon iginde yapilacak olan degisim i¢in ¢alisanlarin
ikna edilmesinin ve galisanlarin siirece karsi olumlu tutumlar: ile desteklerinin
alinmasmin gerekli oldugunu savunmaktadir (Pderit, 2000; Porras ve Robertson,
1992; Antoni, 2004; Elias, 2009).

Bu ylzden organizasyonlarda ¢aliganlarin degisime karsi olumsuz tutum
sergilemesine yol acan etmenleri dikkate almak gerekmektedir. Organizasyonlarda
isle ilgili, kisisel, sosyal ve oOrgiitsel nedenler calisanlarin degisime karsi olumsuz
tutum sergilemesine yol acgabilmektedir. Bunlarin disinda psikolojik etmenler de
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calisanlarin degisime kars1 olumsuz tutum sergilemesinde etkilidir (ileri ve Giiven,
2003: 101-102). Psikolojik bir faktor olarak degisimin sebep oldugu stres, calisanlarin
olumsuz tutum sergilemelerine yol agmaktadir (Vakola ve Nikolaou, 2005). lyi ve
verimli is iliskileri orgiitsel degisim i¢in biiyiilk 6nem tasimaktadir. Catisma ile basa
¢itkma, destekleyici is iligkileri kurma ve etkin sekilde iletisime gegme degisim siireci
icin gereken pozitif tutumu olusturma ve bu sayede basariyla degisimi gergeklestirme
yolunda biiyiikk 6neme sahiptir. Ayrica organizasyonlar degisim siireci boyunca
yasanmast muhtemel olan ek is yiikiini de g6z Onlinde bulundurmalidir. Eger
calisanlar, degisim siireci ve sonrasinda is yiiklerinin artacagini goriirlerse bu onlarin
degisime karst negatif tutum olusturmalarina sebep olabilir (Vakola ve Nikolaou,
2005).

3. Literatiir Incelemesi

Organizasyonlarda karar siireglerine katilim genel olarak kabul edilen ve olmasi
gereken bir eylem olarak bilinir. Ancak organizasyonlar her zaman ayni ¢evrede ve
ayni sekilde faaliyetlerini slirdiirmemektedir. Dolayisiyla organizasyonlar degisim
ihtiyact1 duymaktadir. Organizasyonlarda calisanlarin karar siireclerine katilimi
nitekim degisim siirecinde de olmasi gereken bir eylemdir. Ornegin calisanlar
organizasyondaki is silireglerinin degisimi hususunda farkli ¢calisma yontemlerini {ist
yonetime Onerebilir. Is siireclerindeki planlanmis bir degisim calisanlarin bu hususta
onerdigi fikirlerle ve diistincelerle iligkilidir. Nitekim degigim siireci karar siireglerine
kattlimin bir parcasi olarak goriilebilir. Calisanlarin hangi karar siireclerine ne
diizeyde katildigi degisime karsi olan tutum ve davranislar iizerinde belirleyici
olmaktadir (Lines ve Selart, 2013: 293).

Georgalis vd., (2015: 98-103) Melbourne’deki bir uluslararasi finansman isletmesinde
kararlara katilim ile ¢alisanlarin degisime kars1 gosterdigi direng arasindaki iligkiyi
tespit etmeye yonelik bir ¢alisma gerceklestirmistir. Calisma dogrultusunda isletmede
caligmakta olan 100 kisiden anket yoluyla veri toplanmistir. Caligmanin sonucunda
kararlara katilim ile degisime kars1 gosterilen direng arasinda negatif bir iligki ortaya
¢tkmugtir. Kararlara katilimin artmasiyla ¢alisanlarin degisime karst gosterdigi tutum
olumlu olabilmektedir.

Sagie vd., (1995: 85-89) Israil’ in Tel Aviv sehrinde yer alan farkl {iniversitelerde
o6grenim goren 199 6grenciden anket yoluyla veri toplayarak, katilimer karar vermenin
degisim {izerindeki etkisini belirlemeye yonelik bir ¢alisma gergeklestirmistir. 199
Ogrenci toplam 40 gruptan olusmustur. 39 grup 5 kisiden olusmakta, 1 grup ise 4
kisiden olugmaktadir. Calismada operasyonel ve stratejik karar olmak {izere iki karar
tipi ele alinmaktadir. Caligmanin sonucunda operasyonel karar siireglerinde
calisanlarin kararlara katilimi organizasyonda degisimin daha kolay bir sekilde
kabullenmesini ortaya ¢ikarmaktadir. Stratejik karar siireglerinde ise katilimci karar
verme ile degisimin kabullenmesi arasinda anlamli bir iligki ortaya ¢ikmamustir.

Nixon (2014: 48) kiiciik ve biiyiik 6l¢ekli farkl isletmelerden toplam 21 ¢alisgandan
veri toplayarak degisimi etkileyen faktorleri ortaya ¢ikarmaya yonelik bir ¢alisma
gergeklestirmistir. Arastirmada 21 calisan ile toplam 4 odak grup calismasi
gergeklestirilmistir. Odak grup ¢aligmalar1 sonucunda degisimi etkileyen 10 faktor
belirlenmistir. Degisime karsi tutumu etkileyen faktorlerden birisi katilimer karar
verme olarak tespit edilmistir. Aragtirma sonuglar1 incelendiginde calisanlar karar
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verme siireglerine katildiginda isletmede gerceklesen degisimleri daha ¢abuk bir
sekilde kabullendigi ortaya ¢ikmaktadir.

O’Brien (2002: 442 - 446) Irlanda’ da kamu sektoriinde calismakta olan 12 kisi ile
odak grup c¢alismasi gergeklestirerek katilimci karar vermenin degisimin
kabullenilmesi tlizerindeki etkisini belirlemeye yonelik bir ¢alisma gerceklestirmistir.
Calismanin sonucunda c¢alisanlarin kararlara katiliminin kurumdaki degisimleri
kabullenmeleri iizerinde etkili olabilecegi ve ¢alisanlarin kuruma daha efektif katkilar
sunabilmesi igin gerekli kosullar saglayabilecegi ortaya ¢ikmaktadir.

Degisim siirecinin basartyla sonuclandirilabilmesi i¢in organizasyonda yer alan en
onemli aktorler olan c¢alisanlarin bu siireci desteklemesi gerekmektedir. Calisanlar
tarafindan  kabullenilmeyen,  gerceklestirilmesi  istenmeyen  faaliyetlerin
doniistiiriilmesi miimkiin olmayacaktir. Caliganlarin direncine ragmen gergeklestirilen
degisimler zaman i¢inde benimsenmedigi ve direngle karsilandigi gerekgesiyle
basarisizliklara yol acgabilmektedir. Bu sebepledir ki degisime dair karar verme
stireclerine dahil edilen ¢alisanlarla birlikte degisimin gerceklestirilmesi miimkiin
olabilmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda bu varsayimlardan yola ¢ikilarak calisanlarin
kararlara katiliminin, calisanlarin degisim siirecine karsi sergileyecekleri tutum
iizerinde etkili bir degisken oldugu hipotezi 6ne siiriilmektedir. Caligmanin amaci bu
hipotezin ve bu dogrultuda olusturulan alt hipotezlerin test edilmesi gercevesinde
sekillendirilmistir. Arastirmanin hipotezleri su sekilde olusturulmustur;

Ha: Katilimei karar verme degisime kars1 tutum iizerinde etkilidir.

Hia: Katilimer karar verme degisime karsi bilissel tutum tizerinde etkilidir.
Hip: Katilimci karar verme degisime karsi duyussal tutum lizerinde etkilidir.
Hic: Katilime karar verme degisime karsi davranissal tutum tizerinde etkilidir.

4. Metodoloji
Bu aragtirma ile katilimei karar vermenin degisime karsi tutum Uzerindeki etkisinin,
kalite belgesi edinme siirecinde ¢aliganlarin kararlara katilim diizeyleri ile degisime
karst tutumlart arasindaki iligkilerin saptanmasi ile ortaya konulmasi
amaglanmaktadir.

Arastirma, Istanbul Anadolu yakasinda faaliyet gdsteren A+ sinifi &zel bir hastanenin
¢alisanlar1 kapsaminda gergeklestirilmistir. Bu kurumda calisan 97 calisandan elde
edilen veriler arastirma kapsaminda kullanilmistir. S6z konusu hastane, saglik
alaninda uluslararasi nitelik tasiyan bir kalite belgesi alma siirecini 2015 yilinda
tamamlayarak belge almaya hak kazanmuis, belge ile ilgili kazanimlar1 kaybetmemek
adina kalite iyilestirme siireglerine halen devam etmektedir.

Aragtirma igin yazinda gecerliligi ve giivenilirligi test edilmis Olceklerden
yararlanilmigtir. Katilimer karar verme degigkeninin 6l¢limu igin; Berry (2014: 12)
tarafindan gelistirilen 6lgek kullamlmistir. Olcek toplam 10 ifadeden ve iki boyuttan
olusmaktadir. Degigsime karsi tutum degiskeninin 6l¢iimii i¢in ise Dunham vd., (1989:
16) tarafindan gelistirilen 6lgek kullanilmustir. Olgek toplam 18 ifade, ii¢ boyuttan
olusmaktadir.

Arastirma kapsaminda hastanenin ¢esitli departmanlarinda farkli pozisyonlarda gorev
yapan personele anket formlar1 dagitilmig ve tamamlanan anket formlar1 toplanarak
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analiz edilmistir. Anket formlarindan elde edilen veriler SPSS paket programi
kullanilarak giivenilirlik, gecerlilik, iliski ve etki analizlerine tabi tutulmugtur. Test
edilen hipotezlerin teorik temellere dayandirilarak agiklanmasi amaclanmistir.

4.1 Olgeklere iliskin Guvenilirlik ve Gegerlilik Analizleri

iIk olarak arastirmada kullamlan katilimci karar verme ve degisime karsi tutum
degiskenlerine yonelik olarak gecerlilik ve giivenilirlik analizleri gergeklestirilmistir.
Madde toplam korelasyon katsayis1 0.20’den diisiik olan ve faktér yapisini bozan
ifadeler analizden ¢ikarilmig, temel bilesenler ve varimax yontemi kullanilarak faktor
analizi gergeklestirilmistir. Daha sonra her bir degisken i¢in elde edilen faktoriin
giivenilirlik katsayilar1 (Cronbach Alpha) hesaplanmuistir.

4.1.1 Katihme1 Karar Verme Olcegine iliskin Gecerlilik ve Guvenilirlik Analizi
10 ifadeden olusan katilimeci karar verme Olceginin madde toplam korelasyon
katsayilar1 giivenilirlik analizi kapsaminda incelenmistir. Madde toplam korelasyon
katsayis1 0.20’den diisiik olan ifadelerin analizden ¢ikartilmasi gerekmektedir (Mantar
vd., 2010: 7). Yapilan giivenilirlik analizi ile katilimc1 karar verme dlgeginde yer alan
ifadelerin madde toplam korelasyon degerlerinin 0.20’den yiiksek oldugu goriilmiis,
bu sebeple hicbir ifade analizden ¢ikartilmamistir.

Aragtirma veri setinin faktor analizine uygun oldugunun tespiti igin incelenen Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) degeri 0.864’tlir. Bu sonuca gore orneklem sayisinin yeterli
oldugu sdylenebilmektedir. Katilimer karar verme 6lgegi icin Bartlett testi degeri ise
0.000°dir. KMO degerinin 0.50’den yiiksek olmasi orneklem sayisinin yeterli
oldugunu ifade etmektedir. Ayrica Bartlett testinin 0.05’ten kiiciik olmast
gerekmektedir (Kalayci, 2008: 322). Bu kosullar saglandigindan dolay: faktor analizi
yapilabilmistir.

Toplam agiklanan varyans %50.97 olarak belirlenmistir. 0.50 ve Uzeri toplam
agtklanan varyans orani iyi bir oran olarak kabul edilmektedir (Bagozzi ve Yi, 1988:
82). Dolayistyla 0.50’nin iizerinde agiklanan bir varyans s6z konusu oldugu igin bu
oranin uygun oldugu sdylenebilmektedir. Faktor analizi sonucunda faktor yapisini
bozan ifade olmadigindan dolay1 yine higbir ifade analizden ¢ikartilmamustir. Faktor
analizi ile karar verme degiskeninin bu baglamdaki faktér yapisinin tek boyuttan
olustugu tespit edilmistir. Olusan tek boyutun 6z degeri 1.000’ in ilizerindedir. Ortaya
cikan faktér yapisinda ifadelerin faktdr yiklerinin 0.40’tan yiiksek olmasi
beklenmektedir (Sencan, 2005: 779). Ortaya c¢ikan faktor yapist bu kosulu
saglamaktadir.

Faktor analizinin ardindan katilimci karar verme Olgeginin gilivenilirlik analizi
yapilmustir. Bu analiz neticesinde katilimei karar verme degiskeninin Cronbach Alpha
katsayis1 0.889 olarak tespit edilmistir. Cronbach Alpha degeri 0.70’in Uzerinde
oldugunda olceklerin giivenilir olduklar1 ifade edilmektedir (Kurtulug ve Okumus,
2006: 8). Dolayisiyla 6lgegin yiiksek oranda giivenilir oldugu sonucuna varilmistir.

4.1.2 Degisime Kars1 Tutum Olcegine iliskin Gecerlilik ve Guvenilirlik Analizi
18 ifadeden olusan degisime karsi tutum 6lgeginin giivenilirlik analizi kapsaminda
madde toplam korelasyon Kkatsayilari incelenmigtir. Madde toplam korelasyon
katsayis1 0.20°den diisiik olan 5 ifade analizden ¢ikartilmstir.
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Olgegin toplam aciklanan varyans degeri % 61.78 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla
0.50’nin iizerinde agiklanan bir varyans s6z konusu oldugu igin bu oranin uygun
oldugu soylenebilmektedir. Degisime karsi tutum degiskeninin faktor yapisi igin
Kaiser - Meyer - Olkin (KMO) degeri 0.824 olarak tespit edilmistir. Bu sonuca gore
orneklem sayisinin yeterli oldugu sdylenebilmektedir. Degisime karst tutum 6lcegi
icin Bartlett testi degeri ise 0.000’dir. KMO ve Barlett test degeri kosullart
saglandigindan dolay1 faktdr analizi yapilabilmistir. Yapilan faktor analizi sonucunda
3 ifade faktor yapisin1 bozdugu icin analizden ¢ikartilmistir. Degisime karsi tutum
Olceginin bu baglamdaki faktor yapisi ii¢ boyuttan olusmaktadir. Olusan her ii¢
boyutun 6z degeri 1.000’in lizerindedir. Ortaya ¢ikan faktdr yapisinda faktor yiikleri
0.40’tan yiiksek c¢ikmaktadir. Sonug olarak toplam 8 ifade analizden cikartilmistir.
Reaktif tutum, davranigsal tutum ve biligsel tutumdan olusan 3’1 faktdr yapisinda
toplam 10 ifade yer almaktadir. Literatiirde degisime karsi tutum boyutlar1 duyussal,
davranissal ve biligsel tutumdan olugsmakta iken, bu ¢alismada ortaya ¢ikan boyutlar
reaktif, davranissal ve biligsel tutumdan olusmaktadir. Reaktif tutum altinda yer alan
ifadeler organizasyonda gergeklesen degisime uyum saglamayr ve degisimi
desteklemeyi kapsamaktadir. Dolayisiyla bu ¢aligma kapsaminda reaktif tutum boyutu
ele almacaktir.

Faktor analizi sonrasinda gergeklestirilen degisime karst tutum odlgegine iliskin
giivenilirlik analizi sonucunda &lgegin Cronbach Alpha degerleri hesaplanmistir.
Degisime karsi tutum 6l¢eginin Cronbach Alpha katsayist 0.802 olarak belirlenmistir.
Olgegin giivenilirliginin yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir.

4.2 Hipotez Testi

Katilimei karar verme ile degisime karsi tutum degiskenleri arasindaki iligkinin diizeyi
ve yonii korelasyon analizi ile test edilmistir. Korelasyon analizinden sonra katilimci
karar vermenin degisime karsi tutum {izerindeki etkisi regresyon analizi ile ortaya
konulmustur. Ayrica katilimci karar vermenin degisime kars1 tutumun boyutlari olan
reaktif tutum, biligsel tutum ve davranigsal tutum {izerindeki etkileri de ortaya
konulmustur.

Yapilan korelasyon analizi sonucunda katilime1 karar verme ile degisime karsi tutum
arasinda diisiik diizeyde pozitif bir iliski ortaya ¢ikmistir. Katilimc1 karar verme ile
degisime karst tutum boyutlarindan reaktif tutum, biligsel tutum ve davranigsal tutum
arasinda yine pozitif bir iligki ortaya ¢ikmistir. Katilimer karar verme ile degisime
kars1 tutum ve boyutlari arasindaki iligkiler Tablo 1°de yer almaktadir:

Tablo 1. Katihmc1 Karar Verme ile Degisime Karsi Tutum ve Boyutlar:
Arasindaki Korelasyon Degerleri

Katilimer Karar Verme | Degisime Karst Tutum
Katilimer Karar Verme 1 0.447
Degisime Kargt Tutum 0.447 1
Reaktif Tutum 0.285 0.871
Biligsel Tutum 0.392 0.805
Davranigsal Tutum 0.391 0.565

Katilimer karar vermenin degisime karsi tutum ve degisime karsi tutumun boyutlart
iizerindeki etkisini ortaya koymak iizere regresyon analizi gergeklestirilmistir.
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Regresyon analizi sonucunda katilime1 karar vermenin degigsime karsi tutum tizerinde
pozitif bir etkisi oldugu ortaya ¢ikmistir (p=0.000<0.050). Katilime1 karar verme
degisime karsi tutumun yiizde 20’lik kismim agiklamaktadir (R?70.20). Katilimel
karar vermedeki bir birimlik artis degisime karsi tutumda 0.447°lik bir artig
saglamaktadir ($=0.447).

Katilimer karar vermenin reaktif tutum {izerindeki etkisini ortaya koymak iizere
regresyon analizi gerceklestirilmistir. Regresyon analizi sonucunda katilimer karar
vermenin reaktif tutum Uzerinde pozitif bir etkisi oldugu ortaya ¢ikmigtir
(p=0.005<0.050). Katilimc1 karar verme reaktif tutumun yizde 8.1°lik kismim
aciklamaktadir (R? =0.81). Katilimer karar vermedeki bir birimlik artis reaktif
tutumda 0.285’lik bir artig saglamaktadir (p=0.285).

Katilimer karar vermenin biligsel tutum {izerindeki etkisini ortaya koymak iizere
regresyon analizi gergeklestirilmistir. Regresyon analizi sonucunda katilimer karar
vermenin biligsel tutum {izerinde pozitif bir etkisi oldugu ortaya g¢ikmigtir
(p=0.000<0.050). Katilimc1 karar verme biligsel tutumun yiizde 15.4°l0k kismim
aciklamaktadir (R?=0.154). Katilimc1 karar vermedeki bir birimlik artis bilissel
tutumda 0.392” lik bir artis saglamaktadir ($=0.392).

Katilime1 karar vermenin davranigsal tutum {izerindeki etkisini ortaya koymak izere
regresyon analizi gergeklestirilmistir. Regresyon analizi sonucunda katilimci karar
vermenin davranigsal tutum {izerinde pozitif bir etkisi oldugu ortaya ¢ikmigtir
(p=0.000<0.050). Katilimc1 karar verme davranigsal tutumun yiizde 15.3’1lik kismini
agiklamaktadir (R?=0.153). Katilimc1 karar vermedeki bir birimlik artis davranissal
tutumda 0.391°lik bir artis saglamaktadir (=0.391). Yapilan regresyon analizleri
neticesinde arastirmanin ana ve alt hipotezleri kabul edilmistir.

5. Sonug

Bu arastirma, kalite belgesi edinme siirecinde olan bir hastanenin g¢aliganlarinin
kararlara katilma diizeylerinin degisime kars1 gosterdikleri tutum iizerindeki etkisini
ortaya koymak ve ¢aliganlarin kararlara katilim diizeyleri ile degigime kars1 tutumlart
arasindaki iligkileri saptamak amaciyla gergeklestirilmistir.  Arastirmanin
gerceklestirildigi 6rneklem kapsaminda katilime1 karar verme tek ve biitiin bir yapidan
olusurken, degisime kars1 tutumun {i¢ alt tutumdan olustugu goriilmiistiir. Degisime
kars1 tutum reaktif tutum, biligssel ve davranissal tutumdan olusmaktadir. Katilimci
karar verme ile degisime karsi tutum arasindaki iligski incelendiginde orta diizeyde
pozitif bir iliskinin ortaya ¢iktig1 sdylenebilmektedir. Ayn1 zamanda katilimci karar
vermenin degisime karsi tutum lizerinde pozitif bir etkisi oldugu da yapilan analizlerle
ortaya konulmustur. Degisime karsi tutumu etkileyen bir¢ok unsur bulunmakla
birlikte, hastane c¢aliganlarinin kararlara etkin bir sekilde katilmasi degisime karsi
tutumu etkileyen unsurlardan biri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yazinda katilimei karar
vermenin degisime kargi pozitif bir tutum olusturdugu goriilmekte ve calisanlar
tarafindan kararlara katilim oldugu durumlarda degisime kars1 gosterilen direncin de
azaldig1 sonucuna ulasilabilmektedir. Yapilan bu arastirma sonucunda da hastane
¢alisanlarinin kararlara etkin katiliminin degisime kars1 pozitif bir tutum olusturdugu
sOylenebilmektedir. Ancak katilimci karar vermenin degisime karsit pozitif bir
tutumun olusmasindaki etkisinin ¢ok gii¢lii diizeyde olmadig1 ve diger unsurlarin da
dikkate alinmasi gerektigi de géz oniinde bulundurulmalidir. Hastane sahip oldugu
kalite belgesini kaybetmemek i¢in radikal degisikliklerden ¢ok faaliyetlerini ve
vermis oldugu hizmeti iyilestirmek adina calismalar yiiriitmektedir. Iyilestirme
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stirecinde kararlara katilim 6nemli olmakla birlikte saglik personelinin performansi,
verilen hizmetin verimliligi, hastalarin memnuniyeti, teknik imkanlar, hasta ve ¢aligan
giivenligi ve hizmete erigim gibi konulara daha ¢ok agirlik verilmelidir. Hastane
¢aligsanlarinin radikal bir degisiklik olmast durumunda fikirlerini ve Onerilerini
belirtme ihtiyacinin daha fazla olabilecegi diisiiniilmektedir. Nitekim radikal bir
degisiklik siirecinde hastane galisanlariin daha fazla etkilenmesi beklenir. Buna
dayali olarak iyilestirme siirecinde c¢aliganlarin karar verme siirecine katilmay1
nispeten daha az 6nemsedigi sOylenebilir. Hastane ¢aligsanlar1 iyilestirme siirecinde
performans ve verimliliklerini artirmaya yonelik caligmalara daha fazla agirlik
verebilir. Dolayisiyla daha sonra yapilacak calismalarda ¢alisan performansini dikkate
alarak, hastanelerin farkli degisim siireci evrelerinde g¢aliganlarin performanslarini
karsilagtirmak ve performans ile katilimci karar verme mekanizmasini iligskilendirmek
daha kapsamli sonuglarin elde edilmesine zemin hazirlayabilir.

Ancak performans ve verimliligi artirmak i¢in de ¢alisanlara geri bildirimde bulunmak
gerekir. Geri bildirim yoluyla ¢alisanlarin is, ¢alisma kosullar1 ve miisteri iligkilerine
yonelik istek ve sikayetleri ele alinmahdir. Hastane ¢alisanlari bu konulara iliskin
kararlara etkin bir sekilde dahil edildiginde, onerileri dikkate alindiginda ve fikirlerini
acik bir sekilde ifade edebildiklerinde kurum iginde gerceklesen degisimlere karsi da
pozitif bir tutum sergilemektedir. Arastirmanin gerceklestirildigi hastane
calisanlarinin karar verme siirecinde etkin bir gekilde yer almasi ve fikirlerini ifade
edebilmesinin; hastanede yapilan degisimlerin ortaya g¢ikardigi sonuglara pozitif
yonde etkisinin oldugu, ¢alisanlarin degisimden memnun kalmasinda pozitif yonde
etkisinin oldugu, hastane ¢alisanlarinin degisimle ilgili atacagi adimlarda ve degisime
kars1 sergileyecegi davraniglarda yine pozitif bir etkisinin oldugu gorilmiistiir.

Aragtirma bulgular1 dogrultusunda katilimer karar vermenin calisanlarin degisime
kars1 tutumlari iizerinde diigiik diizeyde etkiye sahip oldugu sdylenebilmektedir. Etki
diizeyinin diisik olmasi katilimci karar vermenin ¢aliganlarin degisime karst
tutumlarimin diigiik bir kismini agiklayabildigini gostermektedir. Sosyal bilimlerde
incelenen soyut kavramlarin birgok degiskenden etkilenerek olustugunu goéz Oniine
aldigimizda etki oraninin diisiik de olsa dikkate alinmasi gerektigini sdyleyebiliriz.
Buradan yola g¢ikarak degisim donemlerinde c¢alisanlarin  degisime direng
gostermelerini engellemek ve desteklerini alabilmek i¢in tutumlarini olumlu yonde
etkileyecek olan katilimci karar verme ortaminin yoneticiler tarafindan olusturulmasi
gerekmektedir.
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Hata Yonetimi Kiiltiirii ve Hizmet Yenilikciligi Iliskisi
The Relationship of Error Management Culture and Service Innovativeness
Halit KESKIN @ | Siileyman YIGITAL @

Oz: Giiniimiizde sirketler siirdiiriilebilir rekabet iistiinliigii saglamak igin daha
yenilik¢i olma ¢abasindadir. Hatalar ise orgiitler i¢in 6grenme ve yenilik yapma gibi
onemli sonuglar dogurabilmektedir. Bu kapsamda galismanin amaci, kurumlardaki
hata yonetimi ve hizmet yenilik¢iligi iligkisi ile ilgili olarak kavramsal bir ¢6ziimleme
yapmaktir. Calismanin ilk boliimiinde hata yonetimi ve hizmet yenilik¢iligi
kavramlarinin detayli olarak tanimlamalarma yer verilmis olup, ilerleyen
boliimlerinde ise s6z konusu kavramlarin arasinda bulunan iliskinin teorik olarak
incelemesi yapilmaktadir. Sonu¢ olarak calisma hata yonetimi kiiltiiriiniin hizmet
yenilik¢iligine olan etkisi ile ilgili olarak teorik bir ¢ergceve olugturmaktadir.
Calismada eckonomik geligmede ©Onemli bir rol oynayan finans sektoriindeki
yenilik¢ilik faaliyetlerine de deginilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Hata Yonetimi, Hata Yonetimi Kiiltiirii, Hizmet Yenilik¢iligi.

Abstract: Today companies strive for being more innovative to be able to provide
sustainable competitive advantage. Errors can lead to significant results such as
learning and innovation for organizations. Within this scope, the purpose of this study
is to make a conceptual analysis on the relationship of error management and service
innovativeness in organizations. The first section of the study includes the detailed
definition of the concepts error management and service innovativeness while the
other sections cover the analysis of the relationship between the concepts in a
theoretical framework. As a result, the study provides a theoretical framework for the
effect of error management culture on service innovativeness. Additionally, innovative
activities within financial sector that play a crucial role in economic development are
also touched upon in this study.

Keywords: Error Management, Error Management Culture, Service Innovativeness.

JEL Classifications: 031, M14

1. Giris

Hatalar orgiitler i¢in kaginilmaz olmakla birlikte orgiitler agisindan son derece dnemli
sonuglar dogurabilmektedir. Bu sonuglar, maddi kayiplar, kaynak israfi, imaj kaybi,
cevresel felaketler, hatta yaralanma ve can kayiplar1 gibi olumsuz olabilecegi gibi
o0grenme ve yenilik gibi olumlu da olabilmektedir. Bu 6dnemli sonuglarindan dolay1
orgiit igerisinde hatalarin nasil yonetildigi stratejik agidan oldukga kritiktir. Kurumsal
yaraticilik diizeyini yilikseltmek isteyen Oncii sirketler belirli sinirlar dahilinde hata
yapilmasini ve hatalardan ders alinmasini kurumlart i¢inde tesvik etmektedirler (V.
Van Dyck, C., Frese, M., Baer, M., ve Sonnentag, 2005: 1228). Ciinkii orgiitler etkili
bir hata yoOnetim sistemi kurmayi basarirlarsa, hatalarin olumsuz sonuglarindan
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etkilenme oranlar1 azalacaktir. Bu sekilde yasanmis hatalardan ders ¢ikararak, orgiitiin
bir bitlin olarak hatalardan Ogrenmesini saglayabilecek ve daha yenilikei
olabileceklerdir.

Literatiirde daha ¢ok oOrgiitsel hatalarin olumsuz sonuglarina odaklanilmis olmakla
birlikte son zamanlarda orgiitsel hatalarin uzun vadedeki olumlu sonuglar1 da
akademik c¢alismalara konu olmaktadir. Ne var ki bu alandaki ¢aligmalar oldukga
stirhdir. Ornegin Van Dyck ve digerleri (2005) orgiitsel hatalarin yenilikgilik ve
orgiitsel 6grenme gibi pozitif ¢iktilarina dikkat ¢ekmektedir.

Giintimiizde firmalarin siirdiiriilebilir rekabet istiinligii saglamasi firma igerisine
yiriitiilen yenilik¢i faaliyetlere oldukca baglidir. Bu nedenle ¢alismada, kurumlarin
hata yonetim kiiltiiriiniin, hizmet yenilikg¢iligine olan etkisi incelenmektedir. Hizmet
yenilik¢iliginin tercih edilmesinin diger bir nedeni de hizmet sektoriiniin ekonomik
kalkinmadaki 6neminin giderek artryor olmasidir. Ekonomik aktiviteler, hizmet
yenilik¢iliginin geligtirilmesi ile anlamli sekilde ivme kazanmaktadir (O'Cass, Song,
ve Yuan, 2013: 1061). Nitekim hizmet kalitesi, miisteri sadakatini ve pazar payini
etkileyen faktorlerin basinda gelmektedir (Zhao ve Anthony Di Benedetto, 2013:
1104). Orgiitsel hatalarin, énemli sonuglarma ve yenilikcilige etkilerine ragmen
hizmet yenilikg¢iligi alanindaki etkileri literatiirde yeterince incelenmemis olup hata
yonetimi kiiltliriiniin hizmet yenilik¢iligini nasil etkileyecegi karanlik bir nokta olarak
aragtirtlmay1 beklemektedir. Bununla birlikte, finans sektoriinde, sinirlarin ortadan
kalkmasi ile uluslararasi rakiplerin ortaya ¢ikmasi, yeni teknolojiler ve yeni pazar
dinamikleri nedeniyle rekabet istiinliigii saglamak icin yenilik¢ilik faaliyetleri daha
onem kazanmaktadir. Bu amacgla c¢alismada finans sektoriindeki yenilikgilik
faaliyetlerine de deginilmektedir.

Caligsmada oncelikle hata yonetimi kiiltiirii ve hizmet yenilik¢iligi kavramlari ile ilgili
olarak detayli bir literatiir taramasina yer verilmektedir. Daha sonra, hata yonetimi ile
hizmet yenilik¢iligi kavramlar1 arasindaki iligki tartisilmaktadir. Son olarak, sonug ve
uygulamalara yer verilmektedir.

2. Hata Yonetimi Kiiltira

Firmalarin kurumsal kiiltiiriiniin neredeyse firmanin basarist ile ilgili her tiirlii faktor
iizerinde etkisi oldugu literatiirdeki birgok ¢alisma ile gosterilmektedir. Ciinkii kurum
kiiltiiri; kurum icerisindeki paylagilan normlar, degerler ve genel uygulamalar: ifade
etmektedir. Bu kapsamda kurum kiiltiiriiniin bir pargasi olarak hata yonetimi kiiltiirii
orgiit {yelerinin hatalarla ilgili iletisimleri, bilgi paylasimlari, hatalarin
diizeltilmesinde birbirlerine nasil yardimei olduklari, hatalar1 nasil tespit ettikleri,
analiz ettikleri ve basa c¢iktiklari ile ilgili resmi prosediirler ve uygulamalar1 ifade
etmektedir (Van Dyck ve digerleri, 2005: 1230). Hata yonetimi kiiltiiriinlin 6rgiit
iizerindeki etkisini daha iyi anlayabilmek i¢in Oncelikle hata yonetimi kavraminin
anlagilmas1 gerekmektedir. Bu nedenle hata yonetimi ile ilgili tanimlar Tablo 1°de
verilmistir.
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Tablo 1. Hata Yénetimi ile flgili Tanimlar
Cahisma Tanim

Helmreich, Hata yonetimi, biitiin ulasilabilir verileri kullanarak, kural ve

1998 prosediirleri degistirmek, hatalarin tekrarlama oranini azaltmak
ve olusan olumsuz sonuglari en aza indirmek icin 6zel egitimler
verme gibi gerekli uygun adimlar1 atarak hatalarin sebeplerini
anlamadir.

Van Dyck, 2000 Hata ydnetimi, hatanin olumsuz sonuglarindan sakinmay1
amaglar ve erken hata teshisi, ¢abuk ve efektif diizeltme, hata
analizi ile hatalardan uzun donemli &grenme sayesinde
hatalarin olumlu sonuglarindan yararlanmayi destekler.

Van Dyck ve Kurumsal kiiltiiriin bir pargasi olarak hata yonetimi kiiltiirii bir

digerleri, 2005 orgiit i¢erisindeki, hatalarla ilgili iletisim, hatalardan 6grenme,
hata bilgisinin paylagimi, hata durumunda yardimlagma ve
hatalarin hizli bir sekilde tespit edilerek analiz edilmesi ve
¢oziilmesi ile ilgili uygulama ve prosediirleri igerir.

Keith ve Frese, Hata yonetimi, hata olustuktan sonra ne yapilabilir konusuna
2011 odaklanir ve hatalar olustuktan sonra kisilerin bunlardan
Ogrenebilecegini varsayar.

Yukaridaki tanimlamalardan da anlasilacag iizere, giiglii bir hata yonetimi kiiltiiriine
sahip olan Orgiitler insan hatalarinin tamamen Onlenemeyecegini ve hatalarin
olusacagini bilmektedir. Bu orgiitler hatalarin erken tespit edilmesi ve diizeltilmesi ile
hatalarin potansiyel tahribatlarini kontrol altinda tutmaya ¢alismaktadir (Frese, 1991).
Tlave olarak, bu kiiltiir hatalar hakkinda acik bir iletisimi ve bu sekilde hatalardan
ogrenmeyi desteklemektedir (Frese, 1995: 113). Bu kapsamda, hatalardan 6grenme ve
hatalarin nedenini arastirma gelecekte benzer hatalardan sakinma igin orgiitlere
yardimc1 olmaktadir.

Hata yonetimi kiiltiirii zayif olan isletmeler ise hatalarin olumsuz sonuglarina
odaklanmaktadir. Onlar, miimkiin oldugu durumlarda hatalardan korunmay1
denemektedir (Reason, 1990). Bu orgiitler hatalarin olugumu ile ilgili cezalandirmaya
egilimlidir ve bunun sonucu olarak hatalarla ilgili iletisim azalmaktadir (Carmeli ve
Gittell, 2009: 711). Zayif hata yonetimi olan oOrgilitlerde, insanlar suclanacaklari
diisiincesiyle hatalarla ilgili bilgi paylasmamakta ve hatalardan 6grenme firsatlari
azalmaktadir.

Bu kapsamda, etkili bir hata yonetimi kiiltiirii derinlemesine incelemek i¢in hata
yonetimi kavraminin hangi boyutlardan olustugu 6nem kazanmaktadir. Hata yonetimi
kavraminin boyutlar1 Tablo 2°de verilmistir.
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Tablo Error! No text of specified style in document.. Hata
Yonetimi Boyutlar1 (Rybowiak, Garst, Frese, ve Batinic, 1999:

532)
Hata Yonetimi Boyutu | A¢iklamasi
Hatalarla Basa Cikma | Hatalar olustugu zaman bu hatalarla hizh bir sekilde
basa cikma bilgisi ve kapasitesini ifade etmektedir.
Hatalardan Ogrenme | Hatalardan gelecek icin ders ¢ikarmayi ifade etmektedir.
Hata Riski Alma Hatalara karg1 acik olmayi ve esnekligi ifade etmektedir.
Hata Baskisi Hata yapmaya karsi baski altinda tutulmayr ve bu
nedenle hatalarin olusumundan korkmayi ya da hatalara
kars1 duygusal tepkiler gostermeyi ifade etmektedir.
Hatalarin Hatalarm ortaya ¢ikmasinin kaginilmaz oldugunu ve bir
Olusabileceginin alanda uzman olanlarin bile hata yapabileceginin
Farkinda Olma farkinda olmasini ifade etmektedir.
Hatalarin Hatalar1 bir tehdit olarak goren endiseli kisilerin bir
Kapatilmas1 (Ortbas | stratejisi olarak hatalarin értbas edilmeye calisiimasini
Edilmesi) ifade etmektedir.
Hatalar Hakkinda | Kurum igerisinde  bireylerin  hatalar  hakkinda
fletisim Kurmak konusabilmesini ve bilgi paylasabilmesini ifade
etmektedir.
Hatalar Hakkinda | Kurum igin gergeklesen hatalar hakkinda fikir
Diisiinmek olusturmayi ifade etmektedir.

Hata yonetimi kiiltiri anlayisimizi gelistirmek icin ilerleyen boliimde orgiitsel
hatalara ve hata yonetimi yaklagimlarina yer verilmektedir.

2.1 Orgiitsel Hatalar

Goodman ve digerleri (2011) Orgiitsel hatalar1 orgiit tyelerinin Orgiitiin spesifik
kurallarindan ve prosediirlerinden sapmasi ve bunun sonucu olarak da orgiit agisindan
kotli sonuglarin ortaya g¢ikma potansiyelinin olusmasi olarak tanimlamaktadir.
Orgiitsel hatalarin ortaya c¢ikmasina yol acan birgok farkli neden olabilmektedir.
Bunlardan bazilar1:

*  Hedeflerin ve kurallarin belirsiz olmasi (Goodman, Ramanujam, Carroll,
Edmondson, Hofmann ve Sutcliffe 2011: 154)

* Kurallar, potansiyel sapmalar ve bunlarin sonuglari hakkinda personelin
farkli inanglara sahip olmast (Tamuz ve Thomas, 2006: 921)

*  Prosediir ve kurallarin karigik olmasi (March, Schulz ve Zhou, 2000)

*  Bazi durumlarda ise yeterince kural olmamasi (Goodman ve digerleri, 2011:
173)

Calisanlarin birbiri ile etkilesim halinde bulunduklar1 ¢aligma ortaminda bireyler
digerlerini hem gozlemleyerek hem de iletisim kurarak 6grenebilmektedir (Goodman
ve digerleri, 2011: 158). Yeterli kontrol mekanizmalarinin, prosediirlerin, kurallarin
ve talimatlarin olmadigi/uygulanmadigi kosullarda bireylerin yaptig1 bireysel hatalar
etkilesim yolu ile diger bireyleri de etkileyebilmekte ve hatalar orgiitsel hataya
doniisebilmektedir. ilging bir sekilde, grenme, hatanin bireyselden drgiitsel seviyeye
doniismesine neden olan énemli etmenlerden biridir. (Wilson, Goodman, ve Cronin,
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2007: 1043).

Orgiitsel hatalarin 6zelliklerini bilmek bu hatalarin yonetimi ve kontrolii agisindan
fayda saglamaktadir. Bu kapsamda, orgiitsel hatalarin 6zellikleri (Goodman ve
digerleri, 2011: 154):

1- Orgiit igerisindeki aktiviteleri yerine getirmede kullanilan uygun
yontemlerden (kurallar, prosediirler ve politikalar) beklenmedik bir sekilde
olan sapmalardir.

2- Sapmalarin olusumuna birden ¢ok personel neden olmaktadir.

3- Bu sapmalar 6rgiit i¢in olumsuz sonuglar dogurma potansiyeline sahiptir.

4- Sapmalar bireylerin kendilerine has 6zel kosullarindan degil, orgiitsel
kosullar nedeniyle olugsmaktadir.

5-  Orgiitsel hatalar 6rgiitiin farkli birimlerinde meydana gelmektedir.

Genel olarak orgiitsel hatalar bireysel seviyede baslamis olsalar dahi sonuglar1 ve
etkileri orgiit seviyesinde olusmaktadir. Orgiit icin kontrol altinda tutulmas: hayati
olan orgiitsel hatalar konusunda, Orgiitiin hangi tiir hata yonetimi yaklagimini
benimsemis oldugu daha yenilikgi olabilmesi ve bu sayede rekabet avantaji1 saglayarak
uzun donemli stratejik hedeflerini gergeklestirmesi igin fayda saglamaktadir. Bu
nedenle, ilerleyen baslikta literatiirdeki hata yOnetimi yaklagimlarina yer
verilmektedir.

2.2 Hata Yonetimi Yaklasimlari

Bazi firmalar hatalarin belirlenmesi ve diizeltilmesiyle ilgili hata yOnetimi
yaklagimlarini kolayca benimserken, bazilart benimseyememektedir. Ciinkii dogal
insan egilimi; c¢alisanlar, miidiirler ve {ist yonetim i¢in durumu kurtarmak adina
hatalar1 kabul etmek yerine hatalar1 gérmezden gelme ve bu hatalar hakkinda ¢ok
konusmama ydniindedir (Clampit ve DeKoch, 2011). Yani, hatalar1 kabul etmek onlar
icin yenilmek ile es degerdir ve bu duruma diismemek icin hatalart gdérmezden
gelmektedir. Ciinkii hatanin diiriistge kabul edilmesi sadece nahos bir durum degil
aynt zamanda kisinin kimligine, 6zgilivenine ve imajina agir bir darbe indirmesidir
(Clampit ve DeKoch, 2011). Bu yiizden bir hata olustugunda egolar devreye girmekte
ve hatayr reddetme ya da sorumlulugu bagkasina yiikleme davranisi ortaya
¢tkmaktadir (Clampit ve DeKoch, 2011). Bu nedenle hatalarin yonetimi konusu ve
yaklasimlart dnem kazanmaktadir.

Literatiirde hata yonetimi ile ilgili korunma ve dayaniklilik olarak iki temel yaklagim
bulunmaktadir. Korunma yontemini benimseyen aragtirmacilar, hatalarin kontrol
edilebilecegini savunmaktadir. Diger bir deyisle, onlara gore hatalar engellenebilir,
toptan yok edilebilir ve hatalara kars1 sifir tolerans arzulanan ve basarilabilecek olan
orgiitsel bir amagtir (Spencer, 1994: 447). Diger arastirmacilara gore ise orgiitlerin
tamamen hatasiz bir sekilde ¢alismasi gergekci olmayan bir kavramdir (Clarke, 1999).

ilk olarak korunma ydnteminin destekgileri bilim ve teknolojiyi kullanarak &rgiitlerin
riskleri ve ortaya cikmasinin engellenmesi gereken olaylar1 tanimlayabilecegini
savunmaktadir. Onlara gére hataya yol agabilecek olan tiim olaylarin ve kosullarin
tanimlanmas1 ve daha sonra ise bu olaylardan sakinmak i¢in prosediirler dizisi
olusturulmasi miimkiindiir (Schulman, 2004; Wildavsky, 1991).
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Ikinci yaklasim ise uyum saglamak ve toparlanmak icin dayamkhliga
odaklanmaktadir (Sutcliffe ve Vogus, 2003). Bu yaklagimi destekleyen arastirmacilar,
hatalarin meydana gelmesinden sakinma ya da onlar1 engellemenin yani sira, hata
yonetimi ile hatalarla bas etmenin yollarin1 bulmak, onlart smnirlandirmak ve onlart
meydana gelme asamasinda baski altinda tutmak ve bdylece onlarin etkisini
azaltmanin ve hatalarin ¢ogalmamasinin yollarini tartismaktadir (Hofmann, ve Frese,
2011; Weick, Sutcliffe, ve Obstfeld, 1999; Wildavsky, 1991). Dayaniklilik modelinin
altinda yatan ana mantik, bir orgiitiin ne kadar ugrassa da hatalarin olugsmasini tam
olarak engelleyemeyecegi ve bunun yerine olusan hatalart dogal kabul ederek etkisini
azaltmaya ve 6grenerek tekrarlanmasini engellemeye ¢aligmasidir.

3. Hizmet Yenilikgiligi

Rekabetci kosullar, hizla degisen teknolojiler ve biiyiime i¢in ekonomilerin hizmet
sektoriine gitgide daha muhtag olmasi, firmalarin karli bir sekilde varligini
stirdiirebilmeleri i¢in basarili bir sekilde yeni hizmetler tiretmelerini zorunluluk haline
getirmektedir (Brentani, 1995: 93). Son zamanlarda firmalar sunduklar1 hizmetler ile
de miisterileri i¢in farklilik ve yenilik yaratmaya onem vermektedir. Hizmet
yenilik¢iligi kavramini incelemeden 6nce hizmet olgusunun tanimina bakmak yararli
olacaktir.

Hizmetler, hizmet saglayicisi tarafindan miisterinin durumunda bir degisiklik
olusturmak i¢in (bir ihtiyacin karsilanmasi) miisteri tarafindan da istek goren bir
ortamda bir miisterinin namina yapilan faaliyetleri ifade etmektedir (Gallouj ve
Weinstein, 1997: 5). Hizmetlerle ilgili daha genis ve kapsamli bir tanim ise Gronroos
(1990) tarafindan yapilmistir. Ona gore hizmet, dogas1 geregi soyut olmasi beklenen
(fakat soyut olmasi sart degil), miisteri ile servisi sunan personel arasindaki bir
etkilesim ile ve/veya fiziksel kaynaklar ya da iiriinlerin de varligi ile ve/veya hizmet
saglayicisinin  sistemleri ile birlikte miisterinin talebine/problemine bir ¢ozim
saglamak i¢in yapilan bir aktive ya da aktiviteler dizisini ifade etmektedir.

Bu tanimlardan da anlagildig1 iizere miisteriye sunulan hizmetlerin bazi 6zellikleri
bulunmaktadir. Bunlar;

1. Oncelikle iiretilen bir iiriiniin fiziksel olarak varlig1 gerekmemektedir.

2. Hizmetler hem onu sunana hem de tiikketen bireylere son derecede digsal
bagliliga sahiptir. Soyle ki ayni hizmet aymi ortamda farkli bir hizmet
saglayicisi tarafindan sunuldugunda tiikketicinin hizmetin kalitesi ile ilgili
algis1 degisiklikler gdsterebilmektedir.

3. Genel olarak hizmetler soyuttur ve ayni digsalliga sahip degillerdir.

4. Hizmetler sunum esnasinda tiiketilirler bu nedenle stoklanamamaktadirlar.

Literatiirde hizmet yenilik¢iligi ile ilgili ¢ok detayli tanimlamalar olmasa da
yenilik¢ilik faaliyetlerinin hizmet sektoriinde de yer aldigi anlasilabilmektedir.
Hizmet yenilikgiligi hizmet ile ilgili paydaslarin herhangi birinde deger yaratmay1
hedefleyen, firma ve pazar igin yeni olan hizmet teklifleri ve siiregleri olarak
tanimlanmaktadir (Hipp, Tether, ve Miles, 2000: 419).

Arastirmacilar hizmet yenilik¢iliginin birkag tiiriinii  belirlemistir (Avlontis,
Papastathopoulou, ve Gounaris, 2001: 326).
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Diinya i¢in yeni olan hizmetler,

Firma i¢in yeni olan hizmetler,

Var olan hizmetlerin iyilestirilmesi,

Yeni tedarik stirecleri ve hizmetlerde ufak degisiklikler yapilmasidir.

Gronroos (2000)’a gore gliniimiiz firmalar1 sunduklari diriinlerle degil hizmetleri ile
rekabet etmektedir. Ona gore hizmetlerin rekabetci avantaja etkisi gitgide daha
goriinlir hale gelmeye baslamistir. Ciinkil iirtinlerin birbirinden farkliliklart gitgide
azalmaktadir. Ornegin bir miisterinin bankacilik hizmeti almak igin yaptig1
aragtirmada riiniin teknik 6zellikleri arasinda bir farklilik olmadigi durumlarda
subede yasamis oldugu hizmet deneyimi satin alma kararini etkileyebilmektedir. Bu
kapsamda hizmet yenlik¢iligi firmanin miisteriye deger iiretecek teklifler olusturmak
icin miisteri adina diigiinerek Ongoriilerde bulunmasi olarak da tarif edilebilir
(Kandampully, 2002: 19).

Finans sektoriiniin gittik¢e artan dnemi ve ekonomik gelisimde anahtar sektdrlerden
birisi olmasi nedeniyle bu sektorde gergeklestirilen yenilik ¢aligmalari 6nem arz
etmektedir. Simdiye kadar finans sektoriinde faaliyet gdsteren firmalar bu sektor
hiikiimetler tarafindan siki bir sekilde regiile edildigi i¢in goreceli olarak daha stabil
bir rekabetgi ortam i¢indeydi (Blazevic ve Lievens, 2004: 374). Fakat giliniimiizde
rekabetgi c¢evre artan rakiplerin sayist ile birlikte gitgide daha dinamik hale
gelmektedir (Blazevic ve Lievens, 2004: 374). Bu nedenle bankalar gibi is yapis
sekilleri siki1 kanunlarla takip edilen kurumlar dahi miisteri tercihlerini etkileyebilmek
icin daha yenilik¢i olmanin yollarint aramaktadirlar.

Reidenbach ve Moak (1986) ve Reidenbach ve Grubbs (1987) Amerika
bankalarindaki yenilikgilik faaliyetlerini incelemistirler. Bu inceleme sonucunda
onlar, bankalarin da yenilik¢ilik yaptigi sonucuna ulagmislardir. Fakat onlara gore,
bankacilik sektoriindeki yenilik faaliyetleri imalata gore daha gerideydi, hatta belirli
bir dereceye kadar diger hizmet sektorlerinden de gerideydi. Bankalar gelisimi
saglayan bir faktor olarak yenilik¢iligin farkinda degillerdi ve yenilikgilik
faaliyetlerini sistematik bir sekilde organize etmiyorlardi. Bu nedenle yenilikgilik
faaliyetlerinin farkinda olan bankalar digerlerine gore daha yiiksek performans
gosteriyordu.

Naslund (1986) finans sektoriindeki yenilikg¢ilik faaliyetleri ile imalat sektoriindeki
yenilikgilik faaliyetleri karsilastirmistir. O, bankalarin imalat sektoriinden farkli bir
sekilde yenilik yaptigini bulmustur. Bankacilikta yapilan yenilikler daha basit bir
yapida oldugu ig¢in rakipler tarafindan kopyalanmasi daha kolaydir. Oysa ki imalat
sanayinde yapilan yenilikler genellikle kompleks ve teknolojik bir yapida oldugu igin
kopyalanmasi daha zordur. Naslund (1986)’nin da belirttigi gibi hizmet sektoriinde
imalat sektoriinde oldugu gibi bir patent sistemi bulunmamaktadir. Fikri miilkiyet
haklar1 yasast bir fikrin belirli bir formatinin illegal yollarla kopyalanmasini
engellerken (fikrin kendisinin degil) bu diizenlemenin ¢ok az seviyede bir koruma
sagladig1 diislinlilmektedir. Barras (1986, 1990) bankacilik sektoriinde yaptigi
aragtirmalar sonucunda, bankalarin da yenilik yapmak icin teknolojiyi artan bir
seviyede kullanmaya bagsladiklarini ve artan teknoloji kullaniminin bankalar
tarafindan yapilan yeniliklerin bu teknolojilere ulagmanin zor olmasi nedeniyle
kopyalanmasini zorlagtirabilecegini savunmustur. Ne var ki finans sektdriinde birgok
yenilik faaliyeti yeni miisterileri ¢ekmek i¢in var olan programlarin iyilestirilmis
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versiyonlarini miisterilere sunma seklinde olmaktadir (Davison, Watkins, ve Wright,
1989: 9). Gadrey (1995) finans sektdriinde ve sigorta sirketlerinde goriilen 4 farkl
tipte hizmet yenilik¢iligine deginmektedir.

1. Sunulan hizmette yenilik
Miisterilerin ya da miisteri gruplarinin finansal sorunlarinin yeni hizmet iiretme
yoluyla ¢oziilmeye calisildigi yeniliktir. Genellikle yeni sozlesmeler (yeni hesap
acilmasi, yeni bir sozlesme imzalanmas1 vb..) eslik etmektedir. Ornek olarak kredi
kartlar1 verilebilir.

2. Var olan hizmetleri birlestiren ya da ayristiran yapisal yenilik
Iki sekilde uygulamr:

- Birinci yontem: Daha oOnceden miisterinin ihtiyacin1 gidermek igin
birbirinden ayr1 s6zlesmelerle sunulan hizmet ya da operasyonlarin takim
halinde birlestirilerek sunulmasi ya da entegre edilmesi ile miisteri namina
yeni ¢oziimler liretilmesidir. Bankalarda uygulanan paket kampanyalar1 buna
ornek olarak verilebilir.

- Ikinci yontem: Daha 6nceden birbirine entegre halde sunulan hizmetler
icerisinde belirli bir tanesinin ya da bir alt grup operasyonlar dizisinin
ayristirilarak miisteriye sunulmasidir. Ornek olarak kredi tahsis siirecinin
operasyonlarindan biri olan kredi risk skoru sorgulama hizmetinin miisteriye
ayr1 bir hizmet olarak sunulmasi verilebilir.

3. Var olan bir hizmetin iyilestirilmesi ile yenilik
Bu yaklasimda hizmetin ana muhteviyatt (cinsi) miisteri bakis acisinda
degistirilmemektedir. Ufak iyilestirmeler yapilmakta ve bu iyilestirmelerle birlikte
sunum sdzlesmelerinde degisiklikler olmaktadir. Ornek olarak taksit 6demelerinin
belirli donemlerde durdurulabildigi krediler verilebilir.

4. Var olan bir hizmet i¢in siire¢ ve organizasyonda yenilik

Daha 6nceki yontemlerin hepsi yeni hizmet iiretme, hizmet birlestirme / ayristirma ve
iyilestirme ile hizmetin muhteviyatinda yenilik yapilmasini dngérmekte iken, siire¢
ve organizasyonda yenilik ise hizmetler ile ilgili hizmetin sunulmasi, miisteri iligkileri,
termin siiresi gibi faktorlerle ilgili siireglerin ve bunlarin organizasyonlarindaki
yeniligi kapsamaktadir. Bu tarz yenilikte hizmetin temel 6zelliklerinde bir degisiklik
olmamaktadir ve hizmet sdzlesmesi degismeden kalmaktadir. Ornek olarak otomatik
tahsis stiregleri kullanilarak kredi kullandirim siire¢lerinin siiresinin kisaltilmasi
verilebilir.

4. Hata Yonetimi Kiiltiirii ve Hizmet Yenilikciligi Arasindaki iliski

Gitgide daha dinamik ve kompleks hale gelen diinyamizda oOrgiitlerin rekabetci
kalabilmek i¢in ayni zamanda kurumsal degerlerini korurken daha yenilik¢i
olabilmeleri gerekmektedir (Goodman, ve digerleri, 2011: 167). Bu kapsamda, giiclii
bir hata yonetimi kiiltliri degerlerin korunmasinda da fayda saglayabilmektedir.
Cinki her yenilik faaliyeti kendi baslatildig1 zaman i¢in sonuglari ve maliyeti ile ilgili
olarak bilinmezliklere sahiptir. Bunun bilincinde olan orgiitler hatalara kars1 daha
toleransli olabilmektedirler. Bu sekilde calisanlarin yenilik c¢abalari onlarin ilk
denemelerinde bagarisiz olsa bile daha iyiyi basarabilmek i¢in bir firsat olarak
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goriilmektedir.

Bu kapsamda, kurumsal yaraticilik diizeyini arttirmak isteyen 6ncii sirketlerin, yenilik
yapmalari i¢in ¢alisanlarini desteklemesi, hatalara karsi tolerans gostermesi, yenilikei
faaliyetleri tanimasi ve odiillendirilmesi gerekmektedir (Krause, 2004: 82). Hata
yonetimi kiiltiiriiniin bir bileseni olarak, drgiitiin ve iist yonetimin hatalara gostermis
oldugu tolerans yenilik yapmada gerekli olan risk alma ve yaratici davraniglarin ortaya
¢tkmasi i¢in kritiktir (Akgiin, Keskin, ve John, 2009: 108).

Cok az sayida sirket, hatalar1 tanimlama ve analiz etmenin yaninda 6grenme ve yenilik
yapma amaciyla hatalarin olusumuna goéz yumarak yenilik yapma calismalarina
odaklanmaktadir. Bu sirketler, kolektif enerjisinin bir kismini hata ile sonuglanma
potansiyeli olsa bile tasarlanmis deneyimlere ayirmaktadir (Edmondson, 2004: 86).
Orgiitler tasarlanns deneyimler sayesinde iiriinler, hizmetler problemler ve yenilik
yapma cabalari i¢in aligilagelmisin disinda ¢oziimler iiretebilmektedir (Edmondson,
2004: 87).

Deneyimlemek, farkli metotlar ve prosediirler kullanarak problemlere yenilik¢i
¢Oziimler bulmayi icermektedir (Alegre ve Chiva, 2008: 316). Yeni seyler
deneyimlerken ayni zamanda hata yapmanin riski de bulunmaktadir. Giiglii bir hata
yonetimine sahip olan orgiitler yenilik yapmay1 ve 6grenmeyi kolaylastirdig1 igin
hatalara karsi tolerans gosterirler. Clinkil onlar ilk basta hata gibi gériinen yeni iiriinler
ya da siireglerin bile uzun dénemde hem Orgiitiin bilgisini arttirarak hem de yeni
kullanim alanlar1 kesfedilerek yararli yeni {iriinlere ve siireglere doniisme potansiyeli
oldugunu bilmektedirler. Bu bilgiler 1s1ginda hata yonetimi kiiltiiriiniin hizmet
yenilik¢iligini pozitif bir sekilde etkileyebilecegi onerilmektedir.

5. Sonug¢

Bu caligmada hata yonetimi kiiltiirii ve hizmet yenilik¢iligi kavramlar1 detayli bir
literatiir taramasiyla agiklanmaktadir. Sonrasinda ise bu kavramlar iliskiler ile ilgili
olarak bazi Onermelerde bulunulmaktadir. Calismada yenilik faaliyetleri
incelenmektedir. Ciinkii yenilik yapma, bir orgiitiin bilinmezliklerle dolu ve hizli
degisen ¢evrede, rekabet giiciinii korumasi i¢in gereken bilgi ve uzmanligt
olusturmasi, elde tutmasi ve orgiit icinde yaymasini kolaylastirmaktadir (Lemon ve
Sahota, 2004: 483). Bununla birlikte yenilik yapma, yiiksek seviyelerde yatirim
isteyen ve yiiksek hata orani igerebilen riskli ve kompleks bir siiregtir (Brentani, 1995:
93). Yenilik siirecini hangi etmenlerin etkiledigini bilmek ve yenilik faaliyetlerinin
faydasini maksimize etmek yoneticiler igin énemli bir problemdir. Ornegin, yeni
hizmetler baslangicta hata olarak goziikse de uzun déonemde Orglitiin yeni pazarlar ve
teknolojiler hakkindaki bilgi birikimini arttirarak ya da orgiitii daha dayanikli hale
getirerek fayda saglayabilmektedir (Johne ve Storey, 1998: 198). Dogas1 geregi
hatalar igeren yenilik siirecine Orgiitiin hatalar ile nasil bas ettiginin gostergesi olan
hata yonetimi kiiltiiriiniin etkisinin analiz edilmesi hem bu alandaki literatiir
boslugunun doldurulmasi hem de yoneticilerin bilgi ve anlayisinin gelistirilmesi
acisindan gereklidir.

Daha fazlasi, yeni hizmet gelistirme calismalarinda gorevli personelin yeni hizmet
gelistirmede pazar firsatlar1 ve iyilestirme firsatlarindan ziyade hata yapmamaya
odaklanmalari siireci basarisizlikla sonuglandirabilmektedir (Johne ve Storey, 1998:
198). Bu durum ise personelin hatalar sonucunda suclanabileceklerini diisiinmesinden
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kaynaklanmaktadir. Bu kapsamda calisma, orgiit igerisindeki yenilik faaliyetlerinin
¢ogaltilmasi ve hizlandirilmasi i¢in pozitif bir hata yonetimi kiiltiirii olusturulmasinin
Onemini gostermektedir.

Diger taraftan, cogunlukla negatif bir algi olugturan ve ceza / yaptirim gibi dnlemlerle
oniine gegilmeye ¢aligan hatalar aslinda dogru bir sekilde yonetilebilirse, isletmeler
igin yararli olabilmektedir. Ogrenen orgiitler yenilikcilige daha fazla olanak saglayan
bir ortam olusturmaktadirlar (Bryson ve Monnoyer , 2002: 216). Bu nedenle
yoneticiler, hatalar1 6grenmeyi saglayabilecek ve bilgi birikimini arttiracak olaylar
olarak gormelidirler. Hatalarin ortaya c¢ikmasi kagimlmazdir. Orgiit yoneticileri
ozellikle sorunlarin ¢6ziilmesine, orgiitiin bir biitiin olarak dgrenmesine ve hatalarin
yonetilmesine odaklanmasi gerekmektedir.

Bununla birlikte yaptigimiz literatiir incelemesine gore, hizmet sektoriinde
yenilik¢ilik faaliyetlerinin imalat sektoriindeki kadar yaygin olmasa da yapildig
goriilmektedir (Sundbo, 1997: 433). Yenilik¢ilik faaliyetleri ¢evresel degisimin ¢ok
daha hizli oldugu giiniimiizde oOrgiitlerin faaliyetleri siirdiirebilmesi i¢in gereklidir.
Bowers (1989) diiniin iiriinleri ile bugiiniin miisterilerine hizmet sunmaya calisan
firmalarin rekabetci olamayacagini belirtmektedir.

Bu 6ngoriilmez ve hizli degisen ¢evrede, bir isletmenin siirdiiriilebilir rekabet avantaji
saglamas1 hem ¢evresel farkindaligi ile yenilikler yapmasi, hem de hatalarindan
ogrendigi dersleri kurum iginde yayarak bu hatalarin tekrarlanmasini engellemesiyle
yakindan ilgilidir. Orgiitler hatalari yonetirken oOncelikli olarak hatalarin nasil
olustugunu 6grenmeye ¢alismalidirlar. Bireylerin hatalar ile ilgili 6grendigi bilgiler
pozitif bir hata yonetimi kiiltiirii ile 6rgiitsel bilgiye doniisebilecek ve drgiitiin tamami
ogrenebilecektir. Bununla birlikte yapilacak olan yenilik faaliyetleri i¢in miisterilerin
lehine olan diisiince ve aksiyonlarin yaratilmasinin engellenmedigi bir kiiltiir
gerektirmesi de hata yonetimi kiiltiirinlin hizmet yenilik¢iligi iizerine etkisini
gostermektedir

Sonug olarak, literatiir taramasi sonucunda elde edilen bilgiler hata yonetimi kiiltiirii
ile hizmet yenilik¢iligi arasindaki iliskinin ampirik bir sekilde incelenebilecegini
gostermektedir.
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Kurumsal Siirdiirilebilirlikte Siirdiiriilebilir Insan Kaynaklar
Ydénetiminin Rolii Uzerine Bir Icerik Analizi

Content Analysis over Role of Sustainable Human Resources Management in
Corporate Sustainability

Burcu OZGUL @, Yonca GUROL @

Oz: Bugiin neredeyse her alanda karsimiza ¢ikan siirdiiriilebilirlik kavramia olan
ilgi, isletme biliminde de her gegen giin artmaktadir. Bu ilginin kaynaginin en temel
nedeni, isletmelerin yarinlarda var olma cabasi icinde olmalaridir. Isletmelerin
yarmlarini giivence altina alabilmeleri ve kurumsal siirdiiriilebilirliklerini devam
ettirebilmeleri i¢in ekonomik, sosyal ve c¢evresel boyutlart ig¢inde barindiran
strdUrulebilirlik perspektifinde ve kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda bir
yonetim anlayist benimsemeleri gerekmektedir. Bu anlayis dogrultusundaki
isletmeler, siirdiiriilebilirligin her bir boyutunu ihmal etmeden dengeli bir yaklagimla
ele alarak, kurumsal sirddrdlebilirlik stratejilerini olusturmakta ve buna yonelik
caligmalarim1  da  siirdiiriilebilirlik  ve/veya faaliyet raporlar1 aracilifiyla
yayimlamaktadirlar. Siiphesiz ki; bir isletmenin en degerli kaynagi, insan faktoriidiir.
O halde, kurumsal sirdurilebilirlik cercevesindeki bir yénetim anlayisindan s6z
edebilmek i¢in, insan kaynaklart biriminin yadsinamaz destegi kabul edilmelidir. Bu
¢alisma, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olan sirketlerin, Guerci ve Pedrini
(2014) tarafindan yapilan bir ¢aligmanin sonucunda kategorize edilen siirdurilebilir
insan kaynaklari siire¢ ve uygulamalarina ne derece uyum sagladiklarini igerik analizi
yontemiyle incelemeyi amaglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, Siirdiriilebilirlik Raporlari, BIST
Surdarulebilirlik Endeksi, Siirdiiriilebilir insan Kaynaklari yonetimi

Abstract: Concern over the concept of sustainability that we come across in nearly
all fields today is also increasing in business science each passing day. Main reason
of this concern is that enterprises are in an effort to exist in future. In order to secure
their future and maintain their corporate sustainability, they need to adopt a sense of
management in sustainability perspective that involve economical, social and
environmental dimensions and in direction of corporate management principles.
Enterprises in direction of this sense, dealing with each dimension of sustainability
without ignorance and with a balanced approach, constitute their corporate strategies
and publish their study devoted to this through sustainability and/or activity reports.
By all means; the most important source of an enterprise is human factor. And so, to
be able to talk about a sense of management in sustainability frames, undeniable
support of human resources unit must be accepted. This study aims to investigate, with
content analysis method, to what extent enterprises involved in BIST Sustainability
Endex accommodate with sustainability human resources process and practices
categorized as a result of a study by Guerci and Pedrini (2014).
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1.Giris

Giiniimiizde, pek ¢ok isletmeyi siirdiiriilebilirlik anlayisi dogrultusunda hareket etme
gidusine yonlendiren belli bash giiglerin oldugu yadsinamaz bir gergektir. Kimi
giicler; finansal kaygi kaynakl iken kimi giigler ise, kurumsal mesruiyet kazanmaya
yonelik durumlardan kaynaklanmaktadir. Daha agik¢a ifade etmek gerekirse,
isletmeleri bu anlayis dogrultusunda karar alma ve faaliyetlerini ydnetmeye
yonlendiren dort temel glicten séz edilmektedir. Bu dort gii¢; yasalara uygunluk,
toplumda giivenilirlik kazanma, miisterilerden gelen talebe cevap verme ve
yatirimceilarin beklentilerine uygun hareket etme arzusu olarak siralanabilir (Menlik,
2013: 11). Ttm bu giiglerin 6tesinde kars1 karsiya kalinan en biiytik gercek, isletmeleri
stirdiiriilebilirlik anlayist dogrultusunda hareket etmeye zorlamaktadir. Soyle ki,
diinyanin bir yilda kullanilmak tizere sundugu dogal kaynaklarin sekiz aydan daha
kisa bir siirede tiiketiliyor olmasi, yarinlarin tehlike i¢inde oldugunun en biiyiik
gostergesi olarak karsimizda durmaktadir (Ozgiil ve Mengi, 2016: 145). O halde, bir
isletmenin siirdiiriilebilirliginden bahsedebilmek i¢in; ekonomik, sosyal ve ¢evresel
sorumluluklarinin bilincinde hareket eden bir yonetimin varligi gerekir. Bu bilinci
icinde barindiran bir yonetim, verimlilik temelinde gevresel ve toplumsal duyarlilik
dogrultusunda bir yonetim felsefesi benimsemekte ve bu dogrultuda hareket
etmektedir. Bu bilingle, isletmeler siirdiiriilebilirlik perspektifinde bir doniisiim
yasamakta ve bu dogrultuda kurumsal siirdiiriilebilirlik stratejileri olusturmakta ve
stirdiiriilebilirlik raporlart aracilifiyla paydaslarina bizzat bu faaliyetlerini
gostermektedirler.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik odakli déniisiim, bir isletmenin genis ¢apta siirdiiriilebilir
kalkinmaya destek olacak bir bi¢imde harekete gegmesidir. Yonetim seviyesinde
stirdiiriilebilirlik odakli doniisiim, isletmelerin kendi yonetim sistemlerinin ekonomik,
sosyal ve gevresel kriterleri igermesini gerektirir. Siirdiiriilebilirlik odakli déniigiime
dahil olan gesitli yonetim sistemleri arasinda insan kaynaklari yonetimi (IKY)
sisteminin, bu doniisiimii kolaylastiran ve destekleyen merkezi bir role sahip oldugu
yonindeki inan¢ mevcut literatiirde dikkati ¢ekmektedir. Bu baglamda, isletmelerin,
kurumsal siirdiiriilebilirlik dogrultusunda faaliyetlerini gerceklestirebilmesinde,
siirdiiriilebilir IKY kavramu 6nem kazanir. Bu kavram, uzun dénemli bir bakis
acistyla, personelin temininden baglayarak isten ayrilmaya kadar tiim insan kaynaklar1
(IK) uygulamalarinin ekonomik, sosyal ve ¢evresel duyarlilik bilincinde
gerceklestirilmesi esasina dayanir. Diger yandan, bir isletmenin elindeki isgliciinden
etkin ve etkili bir bigcimde yararlanmak, karar alma siireglerine onlar1 dahil etmek,
elindeki bu kaynagin degerini bilmek, ona yatirim yapmak, motivasyonunu ve is
tatminini artirmak yoluyla isten ayrilmalari azaltmaya calismak, ydnetmek ve
bilgisinden istifade etmek suretiyle, siirdiiriilebilir IK'Y’den bahsedilebilir. Ayrica, bir
isletme, ¢alisanlarina siirdiiriilebilirlik yaklagimi dogrultusunda egitimler vererek ve
gelistirerek, hem verimliligini ve karlihgmi saglayabilmekte hem de toplumsal
sorumluluklarini layikiyla yerine getirebilmek yoluyla, kurumsal siirdiiriilebilirligini
daim kilabilmektedir. Iste tam bu noktada, Guerci ve Pedrini’nin (2014), Ehnert’in
2009 yilinda 6nerdigi siirdiiriilebilir iKY modeli dogrultusunda yapmis olduklart
caligmaya dayanarak olusturduklari siirdiiriilebilirlik IK siire¢ ve uygulamalarina,
siirdiiriilebilirlik performans diizeyleri yiiksek olan BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ndeki sirketlerin ne derece uyum sagladiklari sorusunun yaniti, bu caligmanin
amacinm olusturmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda endekse dahil olan sirketlerin
suirduriilebilirlik raporlarindaki IK siire¢ ve uygulamalarina iliskin agiklamalarini
icerik analizi yontemiyle degerlendirmek hedeflenmistir. Bu calisma, stratejik insan
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kaynaklar1 yonetimi (stratejik IKY) anlayigmin bir sonraki asamasi olan,
siirdiiriilebilir IKY paradigmasinin incelenmesi agisindan 6zgiin niteliktedir.
Calismada, oncelikle teorik cerceve ele alindiktan sonra BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ndeki sirketlerin siirdiiriilebilir IK siire¢ ve uygulamalarinin analiz edilmesi
amaglanmaktadir. Ayrica, siirdiiriilebilir IKY nin yeni bir paradigma olmasi ve bu
konuya iliskin ¢aligmalarin yeterli diizeyde olmamasi, ¢alismanin 6nemini daha
degerli hale getirmektedir. Bu baglamda siirdiiriilebilir IKY paradigmas: ile ilgili
literatiire katki saglamasi da amaclanmaktadir.

2.Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Yaklasim

Diinyada, global diizeyde yasanan ekonomik krizler, sirket skandallar1 ve c¢evreye
yonelik kaygilarin artmasi, isletmeleri hem hissedarlarin ¢ikarlart dogrultusunda
karhliklarin1 maksimize etmeye hem de tiim paydaslarina yonelik sosyal ve gevresel
konulara daha duyarli davranmaya zorlamaktadir. Bu anlamda isletmelerin ¢evreye
olan olumsuz etkilerini azaltmalar1 ve mevcut toplumsal sorunlara yanitlar iiretmeleri
beklenmektedir (Guerci ve Pedrini, 2014: 1787). Giiniimiiz is diinyasinda, sorumluluk
bilincinde olan isletmelerin temel felsefeleri, siirdiirtilebilir kalkinma hedefi
dogrultusunda faaliyetlerini gergeklestirebilmektir. Siirdiiriilebilir kalkinmayr ele
almak gerekirse, gelecekteki dogrudan ve dolayli paydaglarin yasam hakkina saygi
gostermek yoluyla bugiiniin paydaslarinin  ihtiyaglarini  karsilamak olarak
tanimlanabilir (Dyllick ve Hockerts, 2002: 131). Aslinda bu tanim, 1987 yilinda BM
tarafindan Brutland Raporu’nda yapilmistir ve olduk¢a genis bir anlam ifade
etmektedir. Bu raporun amaci, insanlik i¢in ortak bir gelecek olusturmak ve dogal
yasam kosullarini tehlikeye atmadan toplumsal ve ekonomik kalkinmanin nasil
saglanabilecegi sorusuna yanitlar getirebilmek olmustur. Bu raporda yapilmis olan
tanimla, temel esitlige vurgu yapilmak suretiyle siirdiiriilebilir kalkinmaya katki
saglamak amaglanmaktadir ( Ehnert ve Harry, 2012: 222).

Isletmelerin siirdiiriilebilir kalkinmaya katki saglayabilmeleri igin, farkli sosyal
boyutlarda bir paradigma degisimine gitmeleri gerekir (Ramus ve Steger 2000: 607).
Isletmelerdeki paradigma degisimi, karsimiza kurumsal siirdiiriilebilirlik yaklagimi
olarak ¢ikmaktadir (Signitzer ve Prexl, 2007: 2). Kurumsal strdurilebilirlik ise,
stirdiirtilebilirligin ekonomik, sosyal ve ¢evresel {i¢ boyutunun, denge olusturacak bir
sekilde kurumsal yonetim ilkeleriyle ele alinip, karar verme siireglerine entegre
edilmesi olarak ifade edilebilir. Buradaki kritik nokta stirdiiriilebilirligin {i¢ boyutunun
ihmal edilmemesidir. John Elkington da bunun énemine 1997 yilinda vurgu yaparak,
surdiriilebilirliginin li¢ ayagi oldugunu ve bunlarin esit bir bigimde ele alinmast
gerektigi lizerinde durmaktadir (Aras ve Sarioglu, 2015: 24). Buradan hareketle,
kurumsal stirdiiriilebilirligin; ekonomik, sosyal ve cevresel siirdiiriilebilirlige dair
orgutsel sonuglar gerektiren bazi bilesik ve ¢ok yonlii yapilara atifta bulunan
pragmatik bir yaklagim oldugu ifade edilebilir (Hahn ve Figge, 2011: 327).

Isletmelerden, gelecekteki insanhigin ihtiyaglarini tehlikeye atmadan, bugiin basariya
ulagabilmeleri beklenmektedir (Boudreau ve Ramstad, 2005: 129). Cunki toplumdan
aldiklarini topluma vermek durumunda olan igletmeler; ekonomik, sosyal ve ¢evresel
sirdiiriilebilirligi daim kilma sorumlulugunu tasimak durumundadirlar. Bu
sorumlulugun gerekliligini yerine getirmek isteyen isletmeler, radikal bir degisim
yasamaktadirlar. Isletmeler, gereksinim duyulan radikal degisimle birlikte kurumsal
stirdiiriilebilirlik stratejilerini, amaglarina ulasabilecek bir bigimde olusturmak,
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uygulamak ve degerlendirmek zorundadirlar. O halde, isletmeler paradigma
degisiminde topluma ve ¢evreye yonelik duyarhiliklarini stratejilerine ve yonetim
sistemlerine entegre etmeli ve bdylece siirdiiriilebilir kalkinmaya olan katkilarini
arttirmaya calismalidirlar. Diger sistemlerle birlikte, IK'Y sisteminin, siirdiiriilebilirlik
odakli doniigiimiin gergeklestirilmesinde merkezi bir role sahip oldugu kabul
edilmelidir (Ramus ve Steger, 2000: 607). Buradan hareketle, igletmenin hem
ekonomik hem de sosyal ve gevresel performansini destekleyebilecek IKY ye ihtiyact
oldugu soylenebilir.

3.Siirdiiriilebilirligin Raporlanmasi

Bir isletme, siirdiiriilebilirlik yolculugunda emin adimlarla yola devam edebilmek
istiyorsa, stirdiiriilebilirligi stratejik bir oncelik olarak gérmelidir. Bu 6nceligin de
devlete, yatirimcilara, analistlere ve tiiketicilere yani tiim paydaglara gosterilmesi
gerekir. Siirdiiriilebilir bir ama¢ dogrultusunda faaliyetlerini gergeklestiren bir
igsletme, Uriin ve/veya hizmetlerini sundugunda, yatirimcilar bu isletmeye yatirim
yapmay1 bir firsat olarak degerlendirebilirler. Bu durumda, isletme fon elde etme
konusunda basar1 gostererek, hissedarlarinin da bir anlamda giivenini kazanmis
olacaktir (Faris vd, 2013: 11-12).

Bireylerin kendi aralarinda kurmus olduklari iliskilerde oldugu gibi, isletmelerin
paydaslartyla olan karsihkli iligkilerde de “giiven” bu iligkilerin temelini
olusturmaktadir. Bu giiven iliskisinin kurulabilmesinde kurumsal seffaflik ve hesap
verilebilirlik ilkelerinin benimsenerek, isletme icinde igsellestirilmesi gerekir.
Kurumsal seffaflik ilkesinin geregi, yoneticilerin bu ilkenin gerekliligine inanmalari
ve bunu igsellestirmeleridir (Yurtsever, 2015: 84). Isletmeler; ekonomik, sosyal ve
cevresel performanslarini gésteren raporlar hazirlayarak, paydaslarina karst hem
seffaf hem de hesap verilebilir olduklarimi géstermektedirler. Artik tiim paydaslar,
isletmenin gergeklestirmis oldugu faaliyetlerin ¢evreye olan negatif etkisini azaltmaya
calisip caligmadigi ve toplumsal sorunlara yanitlar tiretip tiretmedigi ile ilgili bilgileri
isletmelerden talep eder hale gelmistir (IIA Global Perspectives and Insights, 2015:
3). Giinlimiizde, paydaslarinin finansal olmayan performansa iliskin talep ve
istekleriyle karsi karsiya kalan isletmeler, paydaglarimin ihtiyaglarina yanitlar
getirebilmek durumundadirlar. Ciinkii, bu talep ve istekleri dikkate alarak, hem
paydaglarini memnun etmekteler hem de kendi isletmelerinin gelecekteki
stirdiiriilebilirlik giindemini sekillendirmektedirler (Kolk, 2010: 368). Diger yandan,
stirdiirtilebilirlik raporu yayimlayan isletmeler, rapor yayimlamayan rakipleri
karsisinda paydaslarin nezdinde daha seffaf olarak algilanmaktadirlar (Frais vd, 2013:
9).

Isletmeler, siirdiiriilebilirlik yolculuklarinda saglikli bir sekilde yol alabilmek ve
gelecege yonelik iyilestirme ve gelistirme saglayabilmek igin, veri toplamali, 6l¢meli
ve gerekli degerlendirmeleri yapmalidirlar (PWC, 2011: 26). Bunu basarabilmeleri
icin, operasyonlarini izlemek, degerlendirme programlari olusturmak, uygulamak ve
raporlamak 6nemli bir gerekliliktir (Frais vd, 2013: 9). Isletmeler; (i) Strdriilebilirlik
yolculuklarinda kars1 karsiya olduklari risk ve firsatlar1 anlayabilmek, (ii) Itibar ve
marka bagliliklarini artirabilmek, (iii) Siirdiiriilebilirlik performanslarini paydaglarina
gosterebilmek, (iv) Finansal olan ve olmayan performanslar arasinda baglantilar
kurabilmek, (v) Mevcut ve potansiyel rakipler kargisinda rekabet dstiinligi
yakalayabilmek, (vi) Biitin paydaglarina seffaf ve hesap verilebilir oldugunu
gosterebilmek, (vii) Hem ulusal hem de uluslararasi mevzuata uyum saglayabilmek,
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(viii) Mevcut rakipleriyle performans karsilagtirmasi yapabilmek, (ix) Borsa kotasyon
sartlarmni saglayabilmek (X) Isgérenlerin motivasyonu artirabilmek, (i) Maliyetlerini
minimize edebilmek ve etkinlik, verimlilik ve kredi degerlerini artirabilmek gibi
amaclarla surdirtlebilirlik faaliyetlerini raporlarlar (Schaltegger ve Herzig, 2006:
301-324; Kolk, 2004: 51-64).

Giliniimiizde, paydaslarin nezdinde kurumsal mesruiyet kazanmak isteyen pek cok
isletme tarafindan siirdiirtilebilirlik performansi siirdiiriilebilirlik raporlar: araciligiyla
yayimlanmaktadir. Biitiin paydaslar, yayimlanan raporlar arasinda kiyaslama, analiz
ve degerlendirme yapma ihtiyact hissederler. Bu ihtiyacin karsilanmasi icin bazi
standartlarin varhigt gerekir. Siirdiiriilebilirlik raporlarnin belirli standartlar
dogrultusunda raporlanma ihtiyac1 2000°li yillarda ortaya ¢ikmustir (Ozgiil ve Mengi,
2016: 165). Bu standartlar icerisinde kiresel dlgekte 6n planda olan raporlama
cercevesi Global Reporting Initiative! (GRI)’nin gelistirdigi G4 Cergevesi’dir. Bu
cerceve kullanic1 odaklhidir ve rapora dahil edilecek bilgileri belirlerken éncelikli
konular kriteri isletmeler tarafindan dikkate alinir. Buradaki oncelikli konular,
isletmenin kendi faaliyetleri ile ilgili olan ve paydaslarinin beklentilerine uygun
konularin ele alinmasimi ifade etmektedir. Boylece, isletmenin oncelikli konulara
odaklanarak yayimladig: raporlari, kullanicilar daha anlamli, kullanislt ve inandirict
bulabilmektedirler. G4 seviyesi, ‘Temel’ ve ‘Kapsamli’ olarak iki kategoriye ayrilir.
‘Temel’ seviye, isletmenin siirdiiriilebilirlikle ilgili elzem nitelikte olan konulari ele
alip raporlarina dahil etmesidir. ‘Kapsamli” seviye ise, temel seviyeden daha fazla ek
standartlarin ele almip raporlanmasidir (G4 Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi
Kilavuzlart: 3-11).

4. Siirdiiriilebilir Insan Kaynaklar1 Yénetimi

IKY’nin tarihsel gelisimi incelediginde; ilk olarak personele yonelik birimin
kurulmasi, sonrasinda personel ydnetimi, akabinde IK'Y kavrami ve onun ardindan
stratejik IKY ve son olarak da siirdiiriilebilir IKY kavrami goriilmektedir.
Siirdiiriilebilir IKY, stratejik IKY nin bir uzantist olarak ele alinmakta ve stratejik
IKY’den daha genis bir anlam ifade etmektedir (Ozutku vd, 2015: 56). Stratejik
IKY’nin degismekte olan global ¢evreye adapte olma konusunda yeterli olmadig ve
toplumdaki degisimlere ayak uydurmak igin, yeni bir kavramin olusturulmasi
gerektigi yoniindeki inang beraberinde siirdiiriilebilir IK'Y *nin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur (Oswal ve Narayanappa, 2014: 7). Goriildiigii iizere, siirdiiriilebilir IKY yeni
bir paradigma olup, kurumsal siirdiiriilebilirligin odak noktasinda yer almaktadir
(Freitas vd. 2011: 227). Bu paradigma, kurumsal siirdiiriilebilirlikle IK'Y yaklaginm
arasindaki baglantiya odaklanmaktadir. Buna gore; yalnizca ekonomik agidan
kurumsal performansin arttirilmasina odaklanmis olan stratejik 1KY yaklagimimin
yerine, IKY uygulamalarinin i¢ ve dis paydaslara olan etkisinin belirlenmesi
siirdiiriilebilir IK'Y nin ilgi alamdir. Boyle bir ilgi alani, isletmeyi agik sistemler olarak
gormekte ve isletmenin i¢ ve dig ¢evresinin birbirinden etkilendigini kabul etmektedir
(Kramar, 2014: 1075).

Bilindigi lizere, siirdiiriilebilirlik, acik sistem yaklagimi dogrultusunda birey, isletme
ve toplum olmak iizere ii¢ seviyeyi icermektedir. Bir isletmede kurumsal
stirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in ii¢ seviyeden birinin siirdiiriilebilirligi,

1 Kiiresel Raporlama Girigimi
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digerlerinin koti muamelesi iizerine insa edilmemelidir. Bu seviyeler, ¢aliganlar,
miisteriler, hissedarlar ve toplum gibi isletmenin ana paydaslartyla yakindan
iliskilidir. Agik sistem diizeyinde siirdiiriilebilirlik i¢in 6n kosul, paydaslarin ihtiyag
ve hedefleri arasinda ayni anda ve farkli diizeylerde bir denge kurmak gerekir
(Docherty vd, 2002, 12; Sachdeva, 2017: 88). Bu baglamda diisiiniildiigiinde,
siirdiiriilebilir IKY *nin temel hedefleri; uzun dénemli bir yaklagimla verimliligin ve
stirdiiriilebilirligin belirsizliklerini ve ikiligini dengelemeye c¢aligmak; bir isletmenin
insan ve sosyal kaynak tabamm siirdiirmek, gelistirmek ve cogaltmak; IK
uygulamalarinin mevcut ve potansiyel insan kaynaklari tizerindeki olumsuz etkilerini
6lgmek ve degerlendirmektir (Ehnert, 2006: 14).

IKY ve siirdiiriilebilirlik arasindaki baglantiya iliskin teorik bakis agis1
incelendiginde, Taylor vd. (2012), IKY sisteminin siirdiiriilebilirlik icinde ikili bir rol
oynadigimi belirtmislerdir. Birincisi, isletmenin siirdiiriilebilirlik hedeflerine
ulasabilmesi adina IKY calisanlari, isletmenin ¢alisanlarinda siirdiiriilebilir odakli
degisime yonelik bir zihniyetin gelistirilmesi ve eylemlerin yonlendirilmesi i¢in bir
aractir. Ikincisi, calisanlarin uzun doénemli fiziksel, sosyal ve ekonomik refahina
neden olan c¢ahgan odakli IK uygulamalariyla siirdiiriilebilirlik ilkeleri
kisilestirilebilir. Boylece, isletmenin ekonomik performansinin yaninda sosyal
performansi iyilestirilebilir (Sachdeva, 2017: 86-87; Guerci ve Pedrini, 2014:1791).

Ehnert ve Harry ise, makro ve mikro ayrimi yaparak, siirdiiriilebilirlik ve IKY
arasindaki baglantiy: ele almislardir. Siirdiiriilebilir IK'Y makro diizeyde ele aliarak,
isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine IKY uygulamalariyla katki
saglanacag diisiiniilmektedir. Siirdiiriilebilir IKY mikro diizeyde ele alarak,
IKY’nin igsel unsur ve iligkilerine odaklanmaktadir. Isgiicii kitlig1, yaslanan isgiicii,
yogun calismaya bagli saglik sorunlart vb. konular ilgi alanidir. Bu anlayis
dogrultusunda 1KY sisteminin siirdiiriilebilirligini saglamak, yiiksek nitelikli
caliganlara bagh isletmeler i¢in bir ‘hayatta kalma stratejisi’dir (Ehnert ve Harry,
2012: 223). Goriildiigii iizere, IKY 'nin, hem makro hem de mikro diizeyde isletmenin
kurumsal stirdiiriilebilirliginin saglanmasinda 6nemli bir rol oynama yetenegine sahip
oldugu iizerinde durulmaktadir (Mazur 2015: 12).

IK uygulamalarina siirdiiriilebilirlik yaklasimimi entegre etmek amaciyla literatiir
incelendiginde; “Siirdiiriilebilir Calisma Sistemleri”, “Siirdiiriilebilir Kaynak
Yonetimi” ve “Siirdiiriilebilir IKY” gibi iic ana akim dikkati cekmektedir.
Siirdiiriilebilir ¢alisma sistemleri ile ilgili literatiir, siirdiiriilebilirligi sosyal
sorumluluk olarak algilamakta ve insan kaynaklarinin somiiriilmesi ya da
gelistirilmesine yol acan mekanizmalarin anlagilmasini ilerletmeyi amaglamaktadir.
Bu ama¢ dogrultusundaki temel hedefi, yogun c¢aligma sistemlerinin insan
kaynaklarimin fiziksel, biligsel, sosyal ve duygusal olarak tiiketilmesi ile baglantili
oldugunu gostermektir (Sachdeva, 2017: 85). Isletmelerin, rakiplerinin karsisinda
siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etmek amaciyla isgiiclinii egitmek, gelistirmek ve
onlara yatirim yapmak yerine somiirmesi ve titketmesi sonucunda, isgiiciiniin is stresi,
saglik sorunlari, ig-yasam c¢atigmalar1 ve tiikkenmislik vb. problemlerle karsi karsiya
kalmasi kaginilmazdir. Buradan hareketle, bu isgiicli ne kadar nitelikli olsa da, is
yasaminda maruz kaldigi durumlar sonucunda, isletmesine isveren tarafindan
beklenen degeri ortaya koymasi pek de miimkiin goriinmemektedir. Isgiiciiniin
mutsuzlugunun yakinlarina hatta topluma etkisi géz oniine alindiginda, isletmenin
isgiicline, dolayli olarak topluma, ekonomik ve karlilik temelinde isletmenin
kendisine olumsuz etkisinin oldugu oldukca acgiktir. Nitelikli isgiicii, igverenin



Kurumsal Siirdiiriilebilirlikte Siirdiiriilebilir Insan Kaynaklar1 Yonetiminin =~ 113
Rolii Uzerine Bir I¢erik Analizi

kendisine daha iyi imkanlar saglayarak, is-yasam Kkalitesini arttirmaya yonelik
imkanlar gelistirmesini beklemektedir (Ehnert, 2009: 3-5). Enhert, strddrulebilir
caligma sistemlerinin, is yagsam kalitesiyle isletme performansi arasinda denge
kurdugunu diisiinmektedir. Siirdiiriilebilir ¢aliyma sistemi ile ilgili teori, IKY
sisteminin strdirilebilirligini artirmaya yonelik uygulamalarin, beceri, giiven ve
motivasyonu tesvik ederek, is yasam kalitesi ile isletme performansini dengelemekte,
calismanin yan etkilerini kontrol etmekte ve bdylece strdiiriilebilirlik odakll
doniigiimii de miimkiin kilmaktadir (Guerci ve Pedrini, 2013: 1791). O halde,
stirdiiriilebilir ¢caligma sistemleri ile hem isveren hem de nitelikli iggiicii ve toplum,
karsilikli olarak kazan-kazan iliskisi kurabilecektir. Isletme de, bu yolla siirdiiriilebilir
kalkinmaya destek saglayabilecektir.

IK uygulamalarma siirdiiriilebilirlik yaklasimini entegre eden baska bir ana akim
stirdiiriilebilir kaynak yonetimidir. Siirdiiriilebilir kaynak yonetiminin amaci, isletme
ve ¢evresi arasindaki karsilikli degisim iliskileri ve nadir kaynaklarla nasil basa
cikilacag1 konusunda bir agiklama sunmaktir (Sachdeva, 2017: 85). IK yéneticileri,
isletmenin ihtiya¢ duydugu sayida nitelikli ve motive olmus isgiiclinii dogru yerde ve
zamanda bulunduramama zorluklariyla miicadele etmeye ¢aligmaktadir. Bunun temel
nedenleri; globallesme, teknolojik gelismeler ve demografik degisimlerdir. Bu sayilan
nedenlerden dolayi, istihdam edilecek isgiliciinde teknik beceri ve yetkinlikler
aranmakta ve bu ozeliklere sahip isgiiciinii bulmak ve istihdamimi siirdirmek kolay
olmamaktadir. Siirdiiriilebilir kaynak yonetimi, motivasyon diizeyi yiliksek ve belirli
yeteneklere sahip nitelikli isgiiciiniin nadir oldugu varsayim iizerine kurulu olup,
gelecekte bu kaynaklarin stirekliliginin saglanmasidir. Buradan hareketle, isletmeler
sahip olduklar isgiiciinii kullanirken yani bir anlamda tiiketirken, yeniden iiretmek
yoluyla denge kurmaya ¢alismalidirlar. Bu ger¢evede, insan kaynaklarinin tiiketimini
ve yeniden Uretimini iki yontemle dengelemek mimkindir. Bu ydntemler; insan
kaynaklarmin yenilenmesi ve bu kaynaklarin kaynagina yapilan harcamalarin
gelistirilmesi ({iniversiteler, egitim sistemleri vb.) olarak ifade edilebilir (Ehnert,
2009: 87).

IK uygulamalarina siirdiiriilebilirlik yaklasimini entegre eden diger bir ana akim ise,
siirdiiriilebilir 1KY dir. Siirdiiriilebilir 1KY, tiim paydaslar1 dikkate alarak uzun
donemde siirdiiriilebilirligin tiim boyutlarina katki saglayacak bir bigimde IK’nin
strateji ve uygulamalarim harekete gecirmektir. Bir isletmenin, sirdirllebilirlik
hedeflerine ulasabilmesi icin IKY’min tam anlamyla isletmenin kurumsal
surdurdlebilirlik stratejisi ile entegre olmasi ‘dikey uyum’ ve iK uygulamalarinin
birbirleriyle uyumlu bir bicimde IK sistemini olusturmas: “yatay uyum” (Giirol ve
Gemici, 2017: 41) gerekmektedir. Dolayistyla iKY ’nin, isletmenin vizyonu, misyonu,
hedefleri, ve stratejileri ile paralel olarak uyumlu olmasi beklenmektedir (Oswall ve
Narayanappa, 2014: 9). IK liderlerinin, kurumsal siirdiiriilebilirlik stratejisinin
belirlenmesi ve tiim paydaslar1 i¢ine alacak bir bi¢imde entegrasyonunun saglanmast
igin, tiim siiregte etkili olmasi gerekir (Wirtenberg, 2007, 18.). IK uygulamalar
stirdiiriilebilirlik agisindan ele alindiginda, istihdam edilen c¢aliganin fiziksel ve
ekonomik refah diizeyini ve sosyal performansini proaktif bir yaklasimla iyilestirmeyi
ve gelistirmeyi amagladigi gérilmektedir (Guerci ve Pedrini, 2014: 1791).

Daha 6nce deginildigi gibi, IKY'nin sonuglarim, sadece ekonomik anlamda degil,
sosyal ve c¢evresel ¢iktilarin sonuglariyla birlikte degerlendirmek —gerekir.
Siirdiiriilebilir IKY modeli, IK temelini uzun dénemde es zamanli olarak iiretirken,
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ekonomik, sosyal ve ¢evresel hedeflerin elde edilmesini saglamay1 amaglayan planli
ya da yeni K stratejileri ve uygulamalari olarak tamimlanabilir (Kramar, 2014: 1084).
Sekil 1'de goriildiigii iizere acik sistemler olarak goriilen isletmelere yonelik,
siirdiiriilebilir 1KY perspektifini ortaya koyabilmek adina bir model olarak
kullanilabilen bir ¢ergeve sunulmaktadir (Ehnert, 2009: 172). Bu modelde, kurumsal
stirdiirtilebilirligin; ekonomik, sosyal, ¢cevresel, diizenleyici ve teknolojik baglamlart,
kurumsal siirdiiriilebilirlik stratejisi ve IKY politikalarinin gelistirilmesinde etkilidir.
Buradan hareketle, siirdiiriilebilir IKY'nin sonuglari; drgiitsel, sosyal, bireysel ve
cevresel sonuglarin degerlendirilmesiyle &lgiilebilir hale gelmektedir. Orgiitsel
sonuglarin 6l¢iimiinde; istihdam iliskisinin kalitesi, is giivenligi ve saglik, isgiiciiniin
refahi, Orgiitsel verimlilik; sosyal sonuglarin 6l¢iimiinde; isyerindeki iligkilerin
niteligi, igletmenin tercih edilen bir igveren olmasi ve bir dizi potansiyel is giicii
kaynagi; Dbireysel sonuglarin dl¢iimii; is tatmini, ¢alisan motivasyonu ve ig-yasam
dengesi; ¢evresel sonuglarin 6l¢limii; enerji, kagit ve su kullanimu, yesil iiriin, hizmet
Uretimi ve is seyahati ile ilgili maliyetlerin azaltilmasi vb. kaynaklarin kullanilmasini
gerektirir (Kramar, 2014: 1082).
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Arastirmalar, insan kaynagini; isletmeye ¢ekme ve secme, egitim ve gelistirme,
performans yonetimi, tcretlendirme ve 6dillendirme sistemleri, Kariyer yonetimi ve
dzellikle calisanlarin katihmu ile ilgili gesitli IKY politikalarimin olumlu cevresel
sonugclar icin gerekli kultur, iklim ve yetenekler yarattigini dogrulamaktadir. O halde,
IK yoneticilerinin, gelecekteki talebin tahmini, is giicii planlamasi, insan kapasitesinin
gelistirilmesine yatirim yapma, is-yasam dengesi ve siirdiiriilebilirlik siiregleri gibi
olumlu sosyal ¢iktilar veren IKY uygulamalarini gelistirmeleri gerektigi sylenebilir.
Siirdiiriilebilirlik bilincinde hareket eden isletmelerin, zaten bu 6nerileri kullanmakta
olduklar1 goriilmektedir.(Kramar, 2014: 1079). Surdirulebilirlik bilincini iginde
barindiran isletmeler, kendi i¢ kaynaklarinin; degerli, nadir, taklit edilmesi maliyetli,
ikamesiz ve bu kaynaklar1 organize etme yeteneklerine sahip olduklarinda (Barney ve
Wright, 1997: 4), bu kaynaklarin onlara siirdiiriilebilir rekabette avantajlar yarattiginin
farkindadirlar.
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Surdurtlebilir rekabette ustunlik yaratacak kalitede insan kaynagimi cezbetmek,
gelistirmek ve elde tutmanin yollarini belirlemek agisindan “igveren markasi1” olmak
cok 6nemli bir husustur. Cok uluslu isletmeler gittikge gevreye daha duyarli geng bir
neslin se¢im g¢ekiciligini artirmak i¢in, bir “igveren markas1” bigimi olarak
siirdiiriilebilir 1KY uygulamalar1 benimsemektedirler. Is arayanlar, isletmenin
degerleri ile isletmenin uygulamalar1 arasinda siki bir uyum aramakta ve bu agidan
uyumlu olan igletmeleri tercih etmektedirler. Diger yandan, ise alim cabalarinda
isletmenin cevresel itibar1 ve imajlar1 giderek daha fazla 6n plana c¢ikmaktadir
(Renwick wvd. 2011: 4-5). Sosyal kimlik teorisine gore, isveren markasina
siirdiiriilebilir IK'Yyi entegre etmek mevcut ve potansiyel ¢alisanlarin 6z kavramini
gelistirmektedir. O halde, siirdiiriilebilir IKY anlayismin isveren markasina
baglanmasi, isverenin ¢ekiciligini olumlu yodnde etkileyebilir. Sinyal teorisi,
siirdiiriilebilir IKY'yi isveren markasina entegre etmek, isvereni is piyasasina
yerlestirmek ve igverenin ¢ekiciligini artirmak i¢in umut verici bir yaklasimdir. Bu
yaklasimla, isletme tarafindan gergeklestirilen faaliyetler isletme tarafindan
gonderilen sinyaller olarak algilanmaktadir. Isletmeler, bir isveren markas1 kurmak
yoluyla, rakiplerinden pozitif olarak ayrilan benzersiz bir istihdam sunmay1
hedeflemeye ¢alisabilirler. O halde, isletmeler, insanlar igin ¢aligilacak harika bir yer
olarak isletmelerini konumlandirabilirlerse, yiiksek kaliteli, yetenekli ve motive
olmus bir isgiiciinii kendine cekebilir ve tutabilirler ve bu sayede kurumsal
stirdiiriilebilirliklerini daim kilabilirler (App vd, 2012: 267-268).

5. Arastirmanin Metodolojisi

5.1. Arastirmanin Amaci

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinin K uygulamalarma etkisini ve diizeyini
O0lecmek amaciyla, Enhert tarafindan 2009 yilinda g¢ok uluslu 50 sirketin web
sayfalarinda yayimlanan bilgilerin icerigi analiz edilerek, siirdiiriilebilir IKY siirec ve
uygulamalarina yonelik bir model gelistirilmistir. Ehnert’in yapmis oldugu bu
aragtirma, 1K yonetim sistemlerinin, siirdiiriilebilirlik odakli doniisiimdeki roliine
iligkin en kapsamli arastirmalardan biridir. Bu model, isletmelerin gergekte ne
yaptigiyla ilgili bir analiz sonucunda gelistirildiginden, siirdiiriilebilirlik odaklt
doniigiimii hedefleyen isletmeler i¢in ulasilabilir operasyonel bir ¢ergevedir. Guerci
ve Pedrini (2014) ise, Enhert’in ¢aligmasindan yola ¢ikarak, yaptiklari ¢aligmada
siirdiiriilebilir IKY siire¢ ve uygulamalarina yonelik kategorileri siniflandirmuslardar.

Bu calismada, gelistirilen bu siniflandirmadaki = siirdiiriilebilir 1K siire¢ ve
uygulamalarma, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olan sirketlerin IK siire¢ ve
uygulamalarinin  ne derece uyum sagladigint ortaya koymak amaciyla,
siirdiiriilebilirlik raporlarindaki 1K siire¢ ve uygulamalarina iliskin agiklamalarimn
icerik analizi yontemi ile incelenmesi amaglanmistir. Bu genel amaca yonelik olarak;
(i) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olan sirketlerin kag¢ tanesinin
stirdiiriilebilirlik raporuna sahip oldugu, (ii) Strdurdlebilirlik raporuna sahip olan
sirketlerin hangi raporlama gergevesini tercih ettigi, (iii) Stirdirtlebilirlik raporlarinda
bulunan IK siire¢ ve uygulamalarina iliskin aciklamalarin, Guerci ve Pedrini
tarafindan Onerilen smiflandirmadaki kategorilere ne derece uyum sagladigi ve
eksikliklerin neler oldugu arastirilacaktir.
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5.2. Arastirmanin Kapsam

Bu calismanin orneklemini, Kasim 2017- Ekim 2018 déneminde BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olan 44 sirket olusturmaktadir. Bu girketlerin tercih
edilme nedeni, kurumsal siirdiiriilebilirlik performans diizeylerinin yiiksek olmasidir.
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Borsa Istanbul’da islem gormekte olan ve
stirdiirtilebilirlik performansi yiiksek olan sirketlerin dahil edildigi bir endekstir. Bu
endekse dahil olacak sirketleri degerlemeye tabi tutan kurulus Ethical Investment
Research Services Limited (EIRIS) tir. Degerleme kriterleri ise; gevre, biyo-gesitlilik,
iklim degisikligi, insan haklari, tedarik zinciri, yonetim kurulu yapisi, riisvet, saglik
ve guvenliktir (BIST Strdurulebilirlik Rehberi; 43).

5.3. Arastirmanin Yontemi ve icerik Analiz Siireci

Calisma, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’'ne dahil olan 44 sirket tarafindan
siirdiiriilebilirlik raporlarinda yapilan IK siire¢ ve uygulamalarma iliskin
aciklamalarin, Guerci ve Pedrini tarafindan kategorize edilen siirdiiriilebilir IK siireg
ve uygulamalarina ne derece uyum sagladiklarini ortaya koymayir amaglamistir.
Caligmanin modeli, tanimlayict arastirma modeli olup, verileri elde etmek amaciyla
siirdiiriilebilirlik raporlarinda bulunan IK siire¢ ve uygulamalarina iliskin agiklamalar
kullanilmistir.  Veri analizinde icerik analiz yontemi tercih edilmistir. Nitel
arastirmalarda en ¢ok tercih edilen yontem igerik analizidir. Cogunlukla igerik analiz
yontemi, yazili ve gorsel verilerin incelenmesinde tercih edilmektedir. igerik analizi,
sirketlerin bizzat yapmis olduklari agiklamalari hem igeriksel hem de bigimsel olarak
sistemli bir yaklagimla ve objektif bir bi¢cimde betimleyen ampirik bir yontemdir
(Kavut, 2010: 13).

Bu agidan, endekste yer alan sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarinda yayimlamis
olduklari beyanlarina iligkin icerigin, hem sistemli bir yaklagimla hem de objektif bir
sekilde analiz edilmesinde, igerik analizinin uygun bir yontem oldugu sdylenebilir.
Igerik analizi ile incelenecek olan rapor icerisinde yer alan bilgilerin, 6nceden
saptanmis kategorilere gore, hem sayisal hem de niteliksel agidan kodlanmasi gerekir
(Guthrie ve Abeysekera, 2006: 117). Kullanilan bu yontemde, siirdiriilebilirlik
raporlariyla beyan edilen bilgiler, kategorilere gore kodlanmak suretiyle yiizde olarak
dagilim 6lgiiliir (Lober vd, 1997: 59). Baska bir anlatimla, siirdiiriilebilir IK stire¢ ve
uygulamalarina iligkin bilgilerin igerik analizi yoluyla kodlanmasi i¢in, kategoriler
olusturmak ve bu kategorilerin kapsamma dahil olan siirdiiriilebilir IK siire¢ ve
uygulamalarina ait bilgi tiirlerini saptamak gerekir.

Literatiir incelendiginde, kategorilerin olusturulmasinda ¢esitli yaklasimlarin tercih
edildigi dikkati ¢ekmektedir. Bu calismada ise, siirdiiriilebilir 1K siirec ve
uygulamalarmin icerigini olusturulan kategoriler, Guerci ve Pedrini tarafindan IKY
sistemlerinin siirdiiriilebilirlik odakli doniisiimdeki roliinii ortaya koymak amaciyla
yapilan bir c¢aligmanin sonucunda gelistirilen simiflandirmadaki kategoriler
kullanilmistr.
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Tablo: 1. Siirdiiriilebilir Odakl iK Siire¢ ve Uygulamalarina Yénelik Kategoriler

IK Siirecleri

Is Saghg ve Guvenlik

Egitim — Gelisim

Yetenek Yonetimi

Kariyer Planlamasi

Kurum I¢i iletisim

IK Stratejisi ve IK Planlamasi

Performans Degerlendirme

Ucret Yénetimi

Endiistriyel Iliski ve Toplu Sozlesmeler

Ise Alim, Segim ve Temin

Is Dizaymi Teknikleri (Is Genisletme, Is Zenginlestirme, Is Rotasyonu, Is Basitlestirme)

iK Uygulamalari

Yardimseverlik Yoluyla Siirdiiriilebilirlik Odakl Degisim

Aile Dostu ve Calisan Anneler icin Uygun Bir Isveren Olmak

Calisanlarin Is-Yasam Dengesini Dikkate Alan Bir Isveren Olmak

Ucretlendirme ve Calisanlara Saglanan Yan Haklar

Saglik Konusu

Calisanlarin Sivil Toplum Kuruluslari Ile Isbirligi i¢inde Olmalar

Sosyal Biitiinlesme Yoluyla Siirdiiriilebilirlik Odakl Degisim

Kiiltiir ve Cinsiyet Cesitliliginin Tegvik Edilmesi

Sirketin Itibarmi Sosyal Sorumluluk A¢isindan Giivenilir Bir Isveren Olarak Tanitmak

Guvenlik Konusu

Ergonomik Isyeri Kosullari

Calisanlarin Siirdiiriilebilirlik Performansina Baglliklarini Siirdiirmek icin Islerin Tasarlanmasi

Yaslanan Isgiiciinii Desteklemek

Kariyer Imkanlari ve Yeniden Yerlestirme Hizmetleri Sunmak

Stresi Azaltmak ve Onlemek

Yetkinlikleri Gelistirme Yoluyla Siirdiiriilebilirlik Odakl Degisim

Sirketin Siirdiiriilebilirlik Performansini lyilestirmek igin Egitim

Mesleki Egitim Programlari veya Ciraklik / Is Yerlestirme Faaliyetleri

Calisanlarin ve Ailelerinin Uluslararasi Kariyerlerini Desteklemek

Mentorluk

Kogluk

Kariyer Gelistirme Yoluyla Siirdiiriilebilirlik Odakh Degisim

Calisanlarin Yetenek ve Bilgi Birikimine Yatirim Yapmak

Kariyer Firsatlar1 Sunmak

Calisanlarin Is Tatmini ve Motivasyonunu Onemseyen Is Veren Olmak

Yasam Boyu Ogrenme

Cahisanlarin Bireysel Kariyerlerini Destekleyen Is Egitimi

icerden Terfiler Yoluyla Yedekleme Planlari

5.4 Veri Toplama

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarinda
beyan ettikleri siirdiiriilebilir IK siire¢ ve uygulamalarina iligkin bilgileri incelemek
amaciyla yapilan bu g¢alismada verilerin toplanmast birkag asamada
gerceklestirilmistir. Verilerin toplanmasi ve incelenmesi igin, endekse dahil olan
sirketlerin web sitelerinden siirdiiriilebilirlik raporlarina ulagilmigtir. Bu ¢aligsmanin
asamalar1 su sekildedir; (i) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketler,
faaliyet ayrimina gore; finans, Uretim, hizmet ve diger olarak ifade edilmistir. (ii)
Siirdiiriilebilirlik raporuna sahip olan sirketler belirlenmistir. (iii) Strdirilebilirlik
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raporlarina sahip olan sirketlerin raporlama cergevesi; GRI uygulamali, GRI referansl
ve GRI raporlama Cergevesi diginda olarak ifade edilmistir. (iv) GRI Raporlama
Cergeve seviyeleri G4 “Temel ve G4 “Kapsamli” seklinde ifade edilmistir. (V)
Siirdiiriilebilir IK siire¢ ve uygulamalarina iliskin bilgilerin siirdiiriilebilirlik
raporlarinda olduguna dair; bilgi var “1”, bilgi yok “0” seklinde kodlanmustir. Igerik
analiz yonteminde giivenilirligi saglayabilmek adina farkl kisiler tarafindan metinler
ayni sekilde kodlanmali veya tek bir kisi tarafindan metinler farkli zamanlarda aym
sekilde kodlanmalidir (Bilgin, 2006: 14). Bu ¢alismada, kodlama iglemi aragtirmacilar
tarafindan yapilmistir ve tutarlilik test edilerek giivenilirlik 6l¢tilmiistiir.

5.5. Verilerin Analizi ve Bulgular

Icerik analizi, siirdiiriilebilir iK siire¢ ve uygulamalarina ait kategoriler, 2014 yilinda
Guerci ve Pedrini tarafindan yapilmig olan bir ¢alisma sonucunda siniflandirilmis
siirdiiriilebilir IK siire¢ ve uygulamalaria yonelik kategoriler dahilinde yapilmistir.
Icerik analizinde, siirdiiriilebilir IK siirec ve uygulamalarina yonelik elde edilen
veriler, frekans ve ylizde olarak belirlenmis ve tablolar olusturulmustur. Siirdiiriilebilir
IK siireg ve uygulamalar1 yonelik kategori listeleri bes baslk altinda
degerlendirilmistir. Bu ¢alismada, Kasim 2017- Ekim 2018 ddéneminde BIST
Siirdiiriilebilirlik  Endeksi'ne dahil olan 44 girketin; faaliyet alanlarim,
stirdiirtilebilirlik raporlari olan ve olmayanlar1 ve siirdiiriilebilirlik raporlarmin GRI
seviyelerini belirtmek amaciyla tablolar olusturulmustur. Tablo 2’de ¢alisma
kapsamina dahil olan sirketlerin faaliyet alanlar1 dort baslikla ifade edilmistir. Buna
gore, 23 sirket iiretim, 7 sirket finans, hizmet ve diger baslig1 altinda yer almaktadir.

Tablo: 2. BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alan Sirketlerin Faaliyet Alami

Frekans Ylzde %
Finans 7 15.9
Uretim 23 52.3
Hizmet 7 15.9
Diger 7 15.9
Toplam 44 100

Tablo 3°te 44 sirketten, 33 sirketin siirdiirtilebilirlik raporuna sahip oldugu, 4 sirketin
grup diizeyinde raporlama yaptigi ve 7 sirketin ise, siirdiiriilebilirlik raporuna sahip

olmadig1 goriilmektedir.

Tablo: 3. BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alan Sirketlerin Strdirilebilirlik
Raporlarina Sahip Olup Olmama Durumu

Frekans Yizde %
Sirdurulebilirlik Raporu olan Sirket 33 75
Sirket Grup Diizeyinde Raporlama yapan Sirket 4 9.1
Siirdiiriilebilirlik Raporu Olmayan Sirket 7 15.9
Toplam 44 100

Tablo 4 galisgma kapsamina dahil olan sirketlerin paydaslarmma seffaf ve hesap
verilebilir oldugunu gostermek amaciyla yayimladiklar siirdiiriilebilirlik raporlarinin
GRI raporlama g¢ergevesi kapsaminda olup olmadigini gostermektedir. Buna gore, 29
sirketin GRI uygulamali, 3 sirketin GRI referansh ve 1 sirketin de GRI raporlama
gergevesi disinda rapor yayimlamis olduklar: goriilmektedir.
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Tablo: 4. Sirketlerin GRI Raporlama Cercevesi’nde Yer Alma Analiz Sonuclari

Gr1 Raporlama Cercevesi Frekans Yizde %
GRI Uygulamal1 29 87.9
GRI Referansh 9.1
GRI Raporlama Cergevesi Disinda 1 3
Toplam 33 100

Tablo 5°te sirketlerin, GRI raporlama gergevesinden hangi seviyeyi kullanmig
olduklar1 gériilmektedir. Buna gore, 24 sirket G4 ‘“Temel’ seviyesini ve 5 sirket de G4

‘Kapsamli’ seviyesini kullanmaktadir.

Tablo: 5. Sirketlerin GRI Raporlama Cerceve Seviyesi Analiz Sonuclari

Gr1 Raporlama Seviyesi Frekans Yizde %
GRI G4 “Temel” 24 82.8
GRI G4 “Kapsamli” 5 17.2
Toplam 29 100

Tablo 6’ya gore, is saghigi ve gilivenlik, egitim ve gelisim ve performans
degerlendirme ile ilgili IK siireglerine yonelik bilgiler 33 sirketin siirdiiriilebilirlik

raporlarinda yer almaktadir.

Siirdiiriilebilirlik  raporlarinin;

32’sinde kariyer

planlamasi ve kurum i¢i iletisim, 30’unda yetenek yonetimi, 29’unda iicret yonetimi,
26’sinda endiistriyel iligki ve toplu sézlesmeler, 25’inde ige alim, se¢im ve temin,
13’{inde is dizaym teknikleri ve analizine yonelik IK siireclerine dair bilgiler yer
almaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlarmin 11’inde ise, IK stratejisi ve IK planlamasina
yonelik bilgiler raporlarda yer almakta olup, bu oran en diisiik frekansa tekabiil

etmektedir.

Tablo: 6. Siirdiiriilebilirligin Siirdiiriilebilir iK Siireclerine Yonelik Analiz Sonuclar

iK Stregleri Bilgi Var Bilgi Yok
Frekans | Yuzde % | Frekans | Yizde %
Is Saghg ve Giivenlik 33 100 0 0
Egitim ve Gelisim 33 100 0 0
Yetenek Yonetimi 30 90.9 3 9.1
Kariyer Planlamasi 32 97 1 3
Kurum I¢i Tletisim 32 97 1 3
IK Stratejisi ve IK Planlamasi 11 33.3 22 66.7
Performans Degerlendirme 33 100 0 0
Ucret Y 6netimi 29 87.9 4 12.1
Endiistriyel iligki ve Toplu Sézlesmeler 26 78.8 7 21.2
Ise Alim, Secim ve Temin 25 75.8 8 24.2
I Dizayn1 Teknikleri ve Analizi 13 39.4 20 60.6

Tablo 7’ye gére, saglk konusu ile ilgili IK uygulamalar1 33 sirketin siirdiiriilebilirlik
raporlarinda yer almaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlarinin 30’unda ¢alisanlarin sivil
toplum kuruluslar ile igbirligi i¢inde olmalari, 29’unda ticretlendirme ve galisanlara
saglanan yan haklar, 24’iinde aile dostu ve ¢alisan anneler i¢in uygun bir igveren
olmak ile ilgili IK uygulamalarina yonelik bilgiler yayimlanmustir. Siirdiiriilebilirlik
raporlariin 18’inde, ¢alisanlarin is-yasam dengesini dikkate alan bir isveren olmak
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ile ilgili IK uygulamalarina yonelik bilgilere yer verilmekte olup, bu oran en diisiik
frekans diizeyini olusturmaktadir.

Tablo:7. Yardimseverlik Yoluyla Siirdiiriilebilirlik Odakh iK Uygulamalar

Yardimseverlik Yoluyla Sardirilebilirlik IMRATE Ellu iRl
. Frekans | Yilzde | Frekans | Yizde

Odakh IK Uygulamalari

% %
Aile Dostu ve Calisan Anneler i¢in Uygun Bir 24 727 9 273
Isveren Olmak
Qahsanlarm Is-Yasam Dengesini Dikkate Alan Bir 18 545 15 455
Isveren Olmak
Ucretlendirme ve Calisanlara Saglanan Yan Haklar 29 87.9 4 12.1
Saglik Konusu 33 100 0 0
.Ca.lhsanlarln Sivil Toplum Kuruluslari Ile Isbirligi 30 909 3 91
icinde Olmalart

Tablo 8¢ gore, giivenlik konusu ile ilgili IK uygulamalarma yonelik bilgiler 33
sirketin siirdiiriilebilirlik raporlarinda bulunmaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlarinin
32’sinde kiiltiir ve cinsiyet ¢esitliliginin tesvik edilmesi, ¢alisanlarin siirdiiriilebilirlik
performansina bagliliklarini siirdiirmek igin islerin tasarlanmasi, kariyer imkanlar1 ve
yeniden yerlestirme hizmetleri sunmak, 26’sinda sirketin itibarin1 sosyal olarak
giivenilir bir isveren olarak tanitmak ve 17’sinde ergonomik igyeri kosullari ile ilgili
IK uygulamalari ele alinmustir. Buna karsin, 13 sirketin siirdiiriilebilirlik raporlarinda
stresi azaltmak ve oOnlemek ile ilgili IK uygulamalarma yer verilmistir.
Siirdiiriilebilirlik raporlarmin 2’sinde yaslanan isgiiciinii desteklemek ile ilgili 1K
uygulamalarina yer verilmis olup, bu oran en diisiik frekans diizeyine tekabiil
etmektedir.

Tablo: 8. Sosyal Biitiinlesme Yoluyla Siirdiiriilebilirlik Odakl iK Uygulamalari

Sosyal Biitiinlesme Yoluyla Siirdiiriilebilirlik Bilo] Vrg[]z de Bilo] YOYk[]Z de
Odakh IK Uygulamalari Frekans o Frekans 1y
o (]
Kiiltiir ve Cinsiyet Cesitliliginin Tesvik Edilmesi 32 97 1 3
Sirketin Itibarin1 Sosyal Olarak Giivenilir Bir
Isveren Olarak Tanitmak 26 838 ! 212
Givenlik Konusu 33 100 0 0
Ergonomik Isyeri Kosullari 17 515 16 48.5
Calisanlarin Sirdiiriilebilirlik Performansma 32 97 1 3
Bagliliklarini Siirdiirmek i¢in Iglerin Tasarlanmasi
Yaslanan Isgiiciinii Desteklemek 2 6,1 31 93.9
K{irlyer In_lkanlarl ve Yeniden Yerlestirme 32 97 1 3
Hizmetleri Sunmak
Stresi Azaltmak ve Onlemek 13 39.4 20 60.6

Tablo 9°da yetkinlikleri gelistirme yoluyla siirdiiriilebilirlik odakli degisime yonelik
IK uygulamalar1 ile ilgili analiz sonuglar1 yer almaktadir. Siirdiiriilebilirlik
raporlarinin 33’tinde mesleki egitim programlar1 veya ¢iraklik/is yerlestirme ve
sirketin siirdiriilebilirlik performansini iyilestirmek i¢in egitim, 16’sinda mentorluk
ile ilgili IK uygulamalarma yonelik bilgilere yer verilmistir. Siirdiiriilebilirlik
raporlarimin 13’iinde ¢alisanlarin ve ailelerinin uluslararasi kariyerlerini desteklemek
ve kogluk ile ilgili IK uygulamalarina yonelik bilgilere yer verilmis olup, bu oran en
diisiik frekansa sahiptir.



Kurumsal Siirdiiriilebilirlikte Siirdiiriilebilir insan Kaynaklar1 Y®6netiminin

Rolii Uzerine Bir I¢erik Analizi

121

Tablo: 9. Yetkinlikleri Gelistirme Yoluyla Siirdiiriilebilirlik Odakh iK Uygulamalari

Yetkinlikleri Gelistirme Yoluyla Bilgi Var Bilgi Yok
Siirdiiriilebilirlik Odakh IK Uygulamalar1 | Frekans | Yuzde % | Frekans | Yuzde %
.Sl_rketl_n Surd.u.rulel?.h.rhk Performansini 33 100 0 0
lyilestirmek i¢in Egitim

Meslek} Egitim Programlari veya Ciraklik/Is 33 100 0 0
Yerlestirme

Cah'sanlar{n ve Ailelerinin Uluslararasi 13 394 20 606
Kariyerlerini Desteklemek

Mentorluk 16 48.5 17 515
Kogluk 13 394 20 60.6

Tablo 10’a gore, calisanlarin yetenek ve bilgi birikimine yatirim yapmak, kariyer
firsatlar1 sunmak, ¢alisanlarin ig tatmini ve motivasyonunu dnemseyen isveren olmak
ve insanlarin bireysel kariyerlerini destekleyen is egitimi ile ilgili IK uygulamalarina
yonelik bilgiler 32 sirketin siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer almaktadir.
Siirdiiriilebilirlik raporlarmin 22’sinde igerden terfiler yoluyla yedekleme planlari ile
ilgili IK uygulamalarina yonelik bilgiler yer almaktadir. Buna karsin, siirdiiriilebilirlik
raporlarmin 10’unda ise, yasam boyu dgrenmeye yonelik IK uygulamalarma ait
bilgiler yer almakta olup, bu oran en diisiik frekansa sahiptir.

Tablo:10. Kariyer Gelistirme Yoluyla Siirdiiriilebilirlik Odakh iK Uygulamalari

Kariyer Gelistirme Yoluyla Bilgi Var Bilgi Yok
Siirdiiriilebilirlik Odakh iK Uygulamalar1 | Frekans | Yiizde % | Frekans | Yiizde %
Calisanlarin Yetenek ve Bilgi Birikimine

Yatirim Yapmak 32 97 ! 3
Kariyer Firsatlar1 Sunmak 32 97 1 3
Qallsanlarm js Tatmini ve Motivasyonunu 3 97 1 2
Onemseyen Is Veren Olmak

Yasam Boyu Ogrenme 10 30.3 23 69.7
Insanlarin Bireysel Kariyerlerini Destekleyen

Is Egitimi 32 o7 ! 3
Icerden Terfiler Yoluyla Yedekleme Planlari 22 66.7 11 33.3

6. Sonug ve Tartisma

1960’11 yillarda isletmelerin kaynak bulmakta zorlanmaya baslamalari, onlari gevreye
daha duyarli davranmalar1 gerektigi diigiincesine yonlendirmistir. Bilindigi {izere,
isletmeler gerceklestirdikleri faaliyetler dogrultusunda cevreye telafi edilemeyecek
olumsuz etkiler yaratirlar. Bu olumsuz etkiler, kaynaklarin tilkenmesine, iklimlerin
degismesine ve dogal dengenin bozulmasina sebebiyet vermektedir. Isletmeler de,
iretim igin gerekli olan kaynaklari bulmakta sikintilar yasamakla birlikte, dogal
olarak da nadir olan kaynaklar1 elde etme maliyetleri de yiikselmektedir. Bu sikintilar
sonucunda, siirdiiriilebilirlik kavrami 6nem kazanmaya baglamistir. Bu kavram, ilk
yillarda ¢evreye negatif olan etkilerin azaltilmasi ve bu yolla dogal cevrenin
korunmasi olarak algilanmistir. Ancak, ¢evrenin korunmasinin yaninda topluma ait
olan dogal kaynaklar1 kullanarak, ekonomik degerler yaratan igletmelerin sosyal
kalkinmaya destek olmalar1 da beklenir. O halde, siirdiiriilebilir kalkinmadan
bahsedilebilmek i¢in isletmelerin karlilik temelinde ekonomik degerlerin yaninda
¢evreyi korumay1 temel amag edinen ve sosyal kalkinmaya destek olacak bir zihniyeti
icinde barindiran bir yonetim felsefesine sahip olmalar1 gerekir. Bu yolla isletmeler
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hem kendi geleceklerine yatirim yapabilecek hem de diinyanin gelecekte daha yasanir
olmasma katkilar saglayacaklardir. Bu ama¢ dogrultusunda faaliyetlerini siirdiirme
karari alan isletmeler, bir doniisiim telasi igine girmislerdir. Bu doniisiimiin istenilen
dogrultuda ve basarili bir bigimde gerceklestirilebilmesinde entelektiiel birikimler
onem arz eder.

Bir isletmenin entelektiiel birikimleri; insan sermayesi, yapisal ve iligkisel sermaye
olmak iizere {i¢ kategoride degerlendirilebilir. Isletmenin sahip oldugu insan
kaynaginin bilgisi, deneyimi, yetenekleri ve davramiglart insan sermayesini
olustururken; patentleri, marka degeri, igsletme itibari, ticari sirlari, yapisi, kiiltiirii ve
yonetim felsefesi gibi unsurlar, yapisal sermayeye tekabiil eder. Paydaslariyla
kurduklar iligkiler sonucunda elde edilen bilgi birikimi ise, iligkisel sermayeyi temsil
eder. Isletmenin sahip oldugu yapisal ve insan sermayesi birbirini giiclii bir bigimde
destekler niteliktedir. Isletmenin en degerli olarak kabul edilen insan sermayesi, sahip
olunan yapisal sermaye dogrultusunda isletme acisindan degerli goriilen bir
performansa doniisiir ve yaratilan deger igletmeye mal olur. Bu sekilde insana ait olan
bir deger, siireklilik gdsteren, tekrar kullanilip paylasilabilen degerli bir varlik haline
gelebilir. Buradan hareketle, isletmeler kurumsal sirdurilebilirlik temelinde bir
yonetim perspektifi benimsemis olsalar bile, bunu yalnizca iist diizey yonetimle
gergeklestirebilmeleri pek de miimkiin goériinmemektedir. O halde, isletme
literatiiriinde ~ siirdiiriilebilir IKY kavrammmin yeni yeni gelismeyi basladigi su
donemde, bu kavramin ne derece dnemli oldugunu belirtmek yerinde bir davranig
olur. Literatiir incelendiginde, siirdiiriilebilir IKY icin farkli bakis agilar1 goze
carpmaktadir. Hangi bakis acgisindan bakilirsa bakilsin kurumsal siirdiiriilebilirlik
anlayisinda, isletmenin siirdiiriilebilirlik performansi i¢in insan giicii cok degerli bir
varliktir. CUnkil yonetimin aldig1 aksiyon planlari, sahip olunan insan sermayesi ile
gergeklestirilmektedir. Bu baglamda diisiiniildiigiinde, kurumsal siirdiiriilebilirlige
katkilar siirdiiriilebilir IKY siire¢ ve uygulamalari ile saglanabilir.

Diger yandan, siirdiiriilebilirligin isletme icerisinde i¢sellestirilmesi yoniinde IK’nin
alacagi aksiyon planlari ile yonetimi destekleyebilecegi literatiirde oldukg¢a agiktir.
Dogaldir ki; degerli olan bu varligin mikro diizeyde de isletme i¢inde fiziksel, sosyal
ve ekonomik olarak refahim arttirmaya yonelik IK siire¢ ve uygulamalari ile bu
varliginin siirdiiriilmesinin saglanmasi, aslinda igletmenin makro diizeyde kurumsal
siirdiiriilebilirlik performansina yansimaktadir. O halde, IK biriminin, ise alim, segim
ve temin siirecinden baslayarak, IK siire¢ ve uygulamalarim isletmenin
strdiriilebilirlik stratejisi dogrultusunda planlamalar1 ve yoOnetmeleri gerekir.
Stirdiiriilebilirlik konularini igeren egitimlerin isgiiciine verilmesi, isletme i¢i iletisim
kanallariin etkin olmasi, isletmenin en yetenekli ig giiciinii biinyesinde toplamasi,
mevcut iggliciinii gelistirmesi, onlara mutlu, giivenli ve motive edici bir is ortami
sunmasi ve onlarin sahip oldugu potansiyellerin tamamini kullanmalarmin saglanmasi
acisindan IK siirec ve uygulamalar1 6nem arz eder. Calisanlarin isletmeye olan
bagliliklarin1 artirmaya, is-yasam dengesini kurmaya ve calisanlara ozerklik
kazandirmaya yonelik 1K uygulamalari kullanilarak, hem isletme iginde istihdam
edilen ig giiciiniin siirdiiriilebilirligi hem de isletmenin kurumsal siirdiiriilebilirligi
saglanabilecektir. Bu ¢aligmada, Kasim 2017- Ekim 2018 doneminde BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olan kurumsal siirdiiriilebilirlik performans
diizeyleri yiksek olan 44 sirketin, 2014 yilinda Guerci ve Pedrini tarafindan yapilmis
olan galigma sonucunda gelistirilen siirdiiriilebilir IK siire¢ ve uygulamalarina yonelik
kategoriler ~ dogrultusunda 1K  siirec ve uygulamalarm  gergeklestirip
gerceklestirmediklerini analiz etmek amaciyla, sirketlerin yayimlamis olduklar
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stirdiirtilebilirlik raporlarinda yer alan bilgiler igerik analizi yontemi ile incelenmistir.
Calismanin sonucu, 33 sirketin siirdiiriilebilirlik raporunun oldugunu gdstermistir. Bu
sirketlerin 4 tanesi grup sirketler diizeyinde raporlama yaptiklar icin, aslinda 44
sirketten 37 sirketin siirdiiriilebilirlik raporunun oldugu goriiliir. Raporlama yapan
sirketlerin 29 tanesi GRI uygulamali, 3 tanesi GRI referansli ve 1 tanesi GRI
raporlama cergevesinin disinda raporlama yapmaktadir. GRI uygulamali raporlama
yapan sirketlerden, 24 tanesi ‘Temel’, 5 tanesi de ‘Kapsamli’ seviyesini
kullanmaktadir.

Calismanin kapsam dogrultusunda, incelenen siirdiiriilebilir IK siireglerine yonelik
stirdiirtilebilirlik raporlarinda bu bilgilerin var olup olmadig1 incelendiginde,
sirketlerin genel anlamda siirdiiriilebilir iK siireclerine ydnelik bilgilere raporlarinda
yer verdikleri goriilmektedir. Ancak, sirketlerin IK stratejisi, IK planlamas, is dizayni
teknikleri ve analizleri ile ilgili bilgilere raporlarinda yeterince yer vermedikleri
sOylenebilir. Bu nedenle, bu siireglerin nasil igledigi ile ilgili bilgilere ulagilamamustir.
Sirketlerin kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda paydaslarina seffaf ve hesap
verilebilirlik ilkeleri dogrultusunda faaliyetlerini gergeklestirmeleri beklendigi
diisliniildiigiinde, bu siireglere yonelik de yeterli bilginin verilmesi yerinde bir
davranig olur. Sirdiiriilebilirlik raporu olan sirketlerin biiylk ¢ogunlugunun,
yardimseverlik yoluyla siirdiiriilebilirlik odakli degisime yonelik IK uygulamalari ile
ilgili kategorilerden; saglik konusu, ¢alisanlarn sivil toplum kuruluslar: ile isbirligi
icinde olmalari, aile dostu ve c¢alisan anneler ig¢in uygun bir isveren olmak,
licretlendirme ve ¢aliganlara saglanan yan haklarla ilgili 1K uygulamalarina
raporlarinda yer verdikleri goriilmektedir. Bunlara nazaran, c¢alisanlarin is-yasam
dengesini dikkate alan bir isveren olmak ile ilgili IK uygulamalaria daha az sayida
sirketin 6nem verdikleri sdylenebilir. IK uygulamalar1 ile calisanlarin is-yasam
dengeleri saglanabilirse daha yiiksek performans gosterecekleri, bu denge durumunun
olmamasi durumda ise, calisanlarin stres altina girdigi ve buna bagli olarak
verimliligin ve isletmeye olan bagliligin azaldigi yapilan ¢alismalardan
goriilmektedir. O halde, isletmelerin giin gectikge rekabetin arttigi gliniimiiz is
diinyasinda en onemli gereksinimlerden biri, c¢alisanlarin bu dinamik rekabet
ortaminda is-yasam dengelerini korumalarma yénelik 1K uygulamalarmi hayata
gecirmeleri gerektigi sdylenebilir.

Surdurdlebilirlik raporu olan sirketlerin biiyiik bir bdliminiin, sosyal biitiinlesme
yoluyla siirdiiriilebilirlik odakli degisime yonelik IK uygulamalar ile ilgili
kategorilerden; giivenlik konusu, kiiltiir ve cinsiyet c¢esitliliginin tesvik edilmesi,
calisanlarin strdurilebilirlik performansina baghliklarini siirdiirmek i¢in islerin
tasarlanmasi ile ilgili IK uygulamalarim benimsedikleri goriilmektedir. Ayrica,
kariyer imkanlar1 ve yeniden yerlestirme hizmetleri sunmak, sirketin itibarini sosyal
olarak giivenilir bir isveren olarak tanitmak ile ilgili IK uygulamalarini tercih ettikleri
de goriilmektedir. Diger yandan, ergonomik igyeri kosullari, stresi azaltmak ve
onlemek, yaslanan isgiiciinii desteklemek ile ilgili IK uygulamalarini yeterli sayida
sirketin benimsemedigi dikkati ¢ekmektedir. Uzun yillar ¢alismanin verdigi bilgi ve
deneyime sahip olan yasl isgiictiniin sahip oldugu bilgi ve deneyimin devamliligini
saglayabilmek, aym1 zamanda bu bilgi ve deneyimlerin gen¢ ¢aliganlara
aktarilabilmesi amaciyla geng¢ takimlarin igine onlar1 dahil etmek yoniindeki IK
uygulamalari ile yaglanan isgiici desteklenebilir. Bilindigi gibi toplumsal esitlik,
toplumun tiim iiyelerinin kaynak ve firsatlara esit erisime sahip olma amacn tagir. O
halde, isletmelerin, sosyal entegrasyonu tesvik etmek, esitsizligi ve ayrimecilig
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azaltmak icin adil ¢caligma kosullari ile siirdiiriilebilir isyerleri yaratmakla varliklarimi
devam ettirebilecekleri séylenebilir.

Stirdiiriilebilirlik raporu olan sirketlerin ¢ogunlugunun, yetkinlikleri gelistirme
yoluyla siirdiiriilebilirlik odakli degisime yonelik IK uygulamalari ile ilgili
kategorilerden; mesleki egitim programlar1 veya ¢iraklik/is yerlestirme ve sirketin
sirdirulebilirlik performansini iyilestirmek igin egitim ile ilgili IK uygulamalarini
kullanmakta olduklart goriilmektedir. Bunlara kargin; mentorluk, calisanlarin ve
ailelerinin uluslararasi kariyerlerini desteklemek ve kogluk ile ilgili IK uygulamalarint
daha az sayida sirket tercih etmistir. Kalifiye isgiicii ihtiyacinin ¢ok yiiksek oldugu
sektorlerde faaliyet gosteren igletmelerin, faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in genglere
sektorlerinin ihtiyaclarina uygun yetkinlikleri kazandirabilmek, daha ¢ok gence is
olanaklar1 saglayabilmek ve ayni sektdrde bulunan diger isletmelere de bu anlamda
kaynak saglayabilmek gayesiyle cesitli mesleki egitim siireclerini gelistirebilmeleri
gerekir. Bu kapsamda, ¢esitli isbirlikleri kurarak, iggiiciiniin yetersiz oldugu uzmanlik
alanlarinda kalifiye isgiicii yetistirilmesine katkilar saglamalidirlar. Ayn1 zamanda
isletmeler, isgiicliniin yeteneklerini giiglendirebilmek icin diizenli performans
degerlendirmeleri yaparak, ihtiyag dogrultusunda egitimler gerceklestirmelidirler.
Dahasi, isgiiciiniin yetkinlikleri incelenmeli, gelistirilmesi gercken yonler tespit
edilmeli ve bireyin ihtiyaclarina uygun gelisim planlar1 uygulanmalidir.

Siirdiiriilebilirlik raporu olan sirketlerin kariyer gelistirme yoluyla siirdiiriilebilirlik
odakl1 degisime yonelik IK uygulamalari ile ilgili kategorilerden; calisanlarin yetenek
ve bilgi birikimine yatirim yapmak, kariyer firsatlart sunmak, ¢alisanlarin is tatmini
ve motivasyonunu Onemseyen isveren olmak, insanlarin bireysel kariyerlerini
destekleyen ig egitimi sunmak ve i¢erden terfiler yoluyla yedekleme planlar ile ilgili
IK uygulamalarina 6nem verdikleri sdylenebilir. Buna karsin, yasam boyu 6grenmeye
yonelik 1K uygulamalarina 6nem veren sirket sayis1 yeterli sayida degildir. Kisacasi;
isletmelerin, calisanlarina egitimler vererek bireysel gelisimlerini desteklemek,
performans degerlendirme sonuglarina gore stratejik kariyer haritalart ve igerden terfi
yoluyla yedekleme planlar1 hazirlamak, ¢alisan memnuniyetini IK uygulamalari ile
saglamak ve boylelikle bireylerin iglerini gelistirerek isletmeye sagladiklari katma
degeri artirmak yoluyla motive edilmis bir ig ortanu yaratilabilir.

Sonug olarak, giinliimiiziin rekabetci ig diinyasinda faaliyetlerini basarili bir bi¢imde
stirdiirebilmeyi bagarabilen isletmeler, ekonomik deger yaratmanin yaninda, sosyal ve
gevresel sorumluluklarmin da bilincinde hareket ederek, tiim paydaglarina deger
yaratabilmelidirler. Calisanlar1 ile giicline gii¢ katacak stratejik hedeflere odaklanarak,
insana ve dogaya saygi gosteren, calisanina deger katan, yenilik¢i bir yaklagimla
kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasina yonelik bir politika izlemeyi temel amag
edinerek, kanunlara, c¢evreye, sagliga, gilivenlige ve ergonomik isyeri ortami
saglamaya caligmak, isletmelerin onceligi olmalidir.
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Abstract: IFRS (International Financial Reporting Standards) suggests that
financial footnotes should present the necessary and relevant information for decision
makers by using plain and concrete language. Thus, this study presents the empirical
evidence that highlighting concrete language in an IFRS based financial footnote
increases the investors’ willingness to invest in a firm. This study contributes the
previous literature on how linguistic preferences in financial instruments affect the
judgment of investors by showing empirical evidence that highlighting the concrete
language may increase the investors’ willingness to invest.
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1. Introduction

International Accounting Standard | (IAS 1) -Presentation of Financial Statements,
suggest that footnotes should present the most relevant for decision makers by using
plain English to describe industry and entity-specific policies (Pricewaterhouse
Coopers, 2014).

Since 2005, Turkish public companies have been obliged to issue financial statements
according to IFRSs (International Financial Reporting Standards) and meanwhile,
Turkish Accounting Standards Board has officially translated the IFRSs under the title
of Turkish Financial Reporting Standards (TFRSs). In TFRSs based financial
statements set, typically the first footnote (or Note 1) titled as “Primary Activity and
Organization” gives some relevant information about the reporting entity such as its
operations, strategies, partnerships and etc. Thus, an experiment was used to test if
highlighting more concrete language in Note 1 increases Turkish investors’
willingness to invest in a firm or not.

Heath and Tversky (1991) show that when “the perceived investing competence” of
an investor increases, the investors tend to rely on their own judgments about an
uncertain outcome. These findings are important for two aspects. First of all, there is
a direct positive effect between the competence level of an investor and the type of
the language used in information (Elliott et al., 2015). Specifically, when the concrete
language is more highlighted, the investor is expected to have an increased perceived
competence level for more frequent trading activities. Prior research also shows that
clear and concise disclosures in U.S. firms relatively reduce the information
disadvantage of investors (Lawrence, 2013).

In this study, the respondents were asked to evaluate the first footnote (Note 1) of a
hypothetical firm selling its stock in market. Note 1 provides information about firm’s
operations, strategy and brief financial performance in both relatively abstract and
relatively concrete language but highlights either the abstract or concrete language
while keepingn information constant. As previous research shows that emphasizing
some specific financial information (e.g., comprehensive income) in a purposive
financial data set has some significant effect on analysts' judgments (Hirst & Hopkins,
1998; Maines & McDaniel, 2000; Elliott, 2006). more noticeable information is
expected to have a greater influence on investors’ judgments.

This study presents the empirical evidence that highlighting concrete language in an
IFRS based financial footnote (Note 1) increases the investors’ willingness to invest
inafirm.

This study has some contributions. First, it contributes previous literature that
expresses how linguistic characteristics affect the investor’s judgment. For instance,
some accounting and finance literature show positive versus negative linguistic tone
especially in earning press releases has significant effect on investors’ reactions
(Henry, 2008; Kothari, Li, & Short, 2009; Feldman, Govindaraj, Livnat, & Segal,
2010; Demers & Vega, 2011; Davis & Sweet, 2012; Davis, Piger, & Sedor, 2012).
Nevertheless, some studies report the vivid language (Hales, Kuang, &
Venkataraman, 2011), the complexity or readability of reports and the concrete
language in disclosure (Elliott et al. 2015) have some influences on the judgment of



Highlighting the Concrete Language In IFRS Based Footnote. Would that 129
Really Help to Increase Willingness to Invest?

investors (Li, 2008; You & Zang, 2009; Miller, 2010; Rennekamp, 2012; Tan, Wang,
& Zhou, 2013; Lundholm et al., 2014).

The rest of this paper proceeds as follows. Section 2 reviews the literature and
develops the hypotheses. Section 3 and Section 4 present the research design and
result of the experiment, respectively. Section 5 concludes the study.

2. Hypothesis Development

2.1 Willingness to Invest through concrete language

The linguistic category model (LCT) described by Semin and Fiedler (1988)
highlights that linguistic bias plays a crucial role in interpersonal domain and also
suggests a systematic relation between the respective linguistic category and
informativeness about the subject in the sentence. According to LCT; there is a four
level classification of a person behavior in terms of abstractness: Descriptive action
verbs, interpretive action verbs, state verbs, and adjectives. The “action verbs” are
described as most concrete terms (e.g., A helicopter is flying) and highlight local
properties and details of an object whereas the “adjectives” are described as ultimate
abstract terms (e.g., A helicopter is fast) that emphasize the global properties of an
object (Semin, 2008). It is a fact that envisioning the concrete expression that “a
helicopter is flying” is much more convenient for the receiver to envision an abstract
expression that “a helicopter is fast”. Nevertheless, previous research showed that the
linguistic bias that describer displays systematically influences the judgments of the
receiver (Wigboldus, Semin, & Spears, 2000; Katz, 2001; Morris, Sheldon, Ames, &
Young, 2007). Douglas and Sutton (2006) showed describers who use relatively
abstract language are perceived to have more subjective attitudes and intentions
compared to the ones that use more concrete language.

The literature also presents some evidence about the relationship between the
linguistic category used and financial information provided. Hirst, Koonce, and
Venkataraman (2007) showed that disaggregated forecasts influence forecast
credibility. Hansen and Wanke (2010) reported that statements written in concrete
language perceived as more true than they are written in abstract language; probably
due to their greater perceived vividness of truth given in concrete language. Sedor
(2002) showed when a manager’s future plans are presented as scenarios; the analysts
are more optimistic that when the same information provided as lists. Kadous,
Krische, & Sedor (2006) showed some evidence that this scenario-based optimism
may be reduced by counter-explanations that explain why managers’ plans could fail.
The literature outlines that the concreteness of the language in financial information
is mainly associated with the judgment of the analyst because concrete expressions
facilitate the analysts’ envisioning of proposed events (Sedor, 2002).

International Accounting Standard | (IAS 1) -Presentation of Financial Statements
endorsed and amended by the International Accounting Standards Board (IASB)
requires an entity clearly identify each financial statement and the notes to the
financial statements (IFRS, 2012). These footnotes should present the intended
purpose of the reporting entity while giving the necessary information for the decision
makers. They should also enhance the information reported on the financial statement
and draw attention on matters that are most relevant for decision makers. To this end,
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the reporting entity should consider using plain English to describe industry and
entity-specific policies with contextualized text for facilitating understanding of the
reader (PricewaterhouseCoopers, 2014).

Since 2005, Turkish public companies have been obliged to issue financial statements
according to IFRSs (International Financial Reporting Standards) and meanwhile,
Turkish Accounting Standards Board has officially translated the IFRSs under the title
of Turkish Financial Reporting Standards (TFRSs). In TFRSs based financial
statements set, typically the first footnote (or Note 1) titled as “Primary Activity and
Organization” gives some relevant information about the reporting entity including its
operations, strategy, partnership structure and some brief financial performance. As
documented literature shows emphasizing some specific financial information (e.g.,
comprehensive income) in a purposive financial data set has some significant effect
on analysts' judgments (Hirst & Hopkins, 1998; Maines & McDaniel, 2000; Elliott,
2006), Thus, more noticeable information presented in Note 1 is expected to have a
greater effect on investors’ judgments . Thereby, it is hypothesized that:

H1: When the concrete language is highlighted in Note 1, investors are more willing
to invest in that firm rather than when the abstract language is highlighted.

2.2 Perceived Investing Competence

Along with the previous hypothesis, Heath and Tversky (1991) showed that
individuals’ own judgment play an important role when making a decision about an
ambiguous outcome when they feel themselves knowledgeable. Within the financial
framework, evidence suggests this “competence effect” makes the investors trade
more often (Graham et al. 2009). Thereby, it is hypothesized that:

H2: The investing competence effect mediates the positive relationship between the
concreteness in Note 1 and the investors’ willingness to invest.

3. Methodology

3.1 The Characteristics of the Respondent and Research Design

The hypotheses in the study have been tested by using a hypothetical firm’s first
footnote (Note 1) that gives brief information about firm’s operations, strategy and
financial performance. The sample consisted of 62 investors' and they were given
Note 1s with abstract or concrete highlighted language while holding the actual
information constant. Thus, the manipulation aimed to draw on attention to either
relatively concrete or abstract language by making them more noticeable to
respondents.

During the time of the experiment, respondents indicated to have experience in stock
investment more than averagely ten years and thirty-four percent (21 of 62) of them
indicated they invested in common stocks as their primary investment activity and
sixty-two percent (47 of 62) invested averagely forty percent of their savings in stocks.

1 The sample was provided with the help of four MBA students that work in private banks and the
questionnaires were conducted by face to face interviews with the experienced customers that visit the
banks to have assistance on their stock investment portfolios and savings.
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All of the respondents indicated that they were planning to continue to invest in stocks
markets in near future. This information confirmed that the respondents fit as the
legitimate and experienced investors.

3.2 The Case Firm

The respondents were asked to evaluate a hypothetical firm called CENAS which was
selling household appliances in Turkey. CENAS’s shares were being sold in Borsa
Istanbul (BIST). The respondents were first asked to read instructions then they were
given the Note 1s? titled as “Primary Activity and Organization” (first footnote of an
IFRS based financial statements set) which presented a brief information about
operations, strategy and financial performance.

3.3 Manipulation Process

For the manipulation process of the language, either the abstract language that needs
high level construal or the concrete language that needs low level construal in more
contextualized form was highlighted. IFRS suggests using plain language that draws
on attention to relevant information for the reader. Thus, more quantifiable terms were
used while expressing the information in concrete language. Fig. 1 shows a
comparison of Note 1 given either in abstract highlighted or concrete highlighted
formats.

e

.

ABSTRACT HIGHLIGHTED

 We are Turkey's leading er, inthe
production and marketing of consumer durable goods and consumer

electronics.

[ A J ~ With our global joint ventures, we also offer small home appliances and

kitchen accessories as well as in the arrangement of after-sales services in three
continents,

Our featured products mainly include washing machines, dishwashers,
refrigerators, ovens and kitchen exhaust fans.

With 20 factories in 8 countries [Turkey, Russia, China, Belgium, Germany,
‘Wales, Columbia and South Africa), marketing and sales organizations in 30
countries and 30,000 employees, we provide household appliances and
services in more than 135 countries. We provide 680% market share of Turkey
with suthorized 3,500 dealers and more than 700 after zales service points.
‘We are historically the first appliances company established in Columbiz and
Romania having 40% and 35% market share, respectively.

CONCRETE HIGHLIGHTED

~" With 20 factories in 8 countries [Turkey, Russia, China, Belgium, Germany,
Wales, Columbia and South Africa), marketing and sales organizations in 30
countries and 30,000 employees, we provide household appliances and
services in mare than 135 countries,

+ We provide 60% market share of Turkey with authorized 3,500 dealersand
maore than 700 after sales service points.

+ We are historically the first appliances company established in Columbia
and Romania having 40% and 35% market share, respectively.

We are Turkey's leading household appliances manufacturer, specialized in
the production and marketing of consumer durable goods and consumer
electronics. With our global joint ventures, we also offer small home

and kitchen acc ories as well as in the arrangement of after-

sales services in three continents. Our featured products mainly include
washing machines, dishwashers, refrigerstors, ovens and kitchen exhaust
fans.

Figure 1. The comparisons of the Note 1 at the end of IFRS based financial statements set in abstract and
concrete formats are presented next to each other. Holding actual information constant for two experimental
conditions, the only thing that differs is the order of paragraphs of the presented information where abstract
(concrete) highlighted Note 1 presents the first three paragraphs in abstract (concrete) terms. The “A” (“C”)
in hexagon in the figure expresses that the information is given in abstract (concrete) terms in 12 point font,
bold typeface and bullet points whereas concrete (abstract) information is given in 10 point font with plain
format in order to make the abstract (concrete) information more noticeable to the respondent.

As the previous literature expresses the stages of how cognitive effect influences the
information processing of investors’ judgments (e.g., Frederickson & Miller, 2004;
Elliott, 2006; Elliott et al., 2015), similar methods were used to enhance the language
manipulation via highlighting the concrete or abstract language by making them more

2 The actual Note 1s of several firms listed in BIST were used to create the structure and content of the
hypothetical Note 1.
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salient to investors. The abstract highlighted or the concrete highlighted Note 1
formats had the same structure with the title “Primary Activity and Organization” and
four following paragraphs. As the information given in each paragraphs were exactly
identical, the paragraph order was the main language manipulation. The first three
paragraphs of abstract (concrete) highlighted format had expressions in abstract
(concrete) terms and were given in 12 point font with bold typeface and bullet points
whereas the last paragraph that had concrete (abstract) expressions was in plain text
with 10 point font (e.g., Alter & Oppenheimer, 2008; Rennekamp, 2012; Elliott et al.,
2015). Thus, the salient information given either in abstract or concrete highlighted
format were expected to influence the investors’ judgments where concrete
highlighted information was enhanced with contextual and quantifiable terms that
aimed to enable the envisioning of the information about the firm’s facts, and facilitate
the comprehension of the reader much more efficiently than abstract highlighted
information does.

After some information was given in Note 1, respondents were asked to evaluate some
other factors given for the purpose of the study.

3.4 The Questionnaire Design

As previous evidence suggests that investors trade more often a when they feel
themselves competent (Heath & Tversky, 1991; Graham et al., 2009), “perceived
investor competence” was measured by asking respondents, “How competent do you
feel about judging CENAS as a prospective investment?” Respondents asked to
respond on a 101-point response scales with properly labeled endpoints, ranging from
0 = “Very incompetent” to 100 = “Very competent” (Koonce & Lipe, 2010). The
willingness to invest was measured with two separate questions. First it was asked,
“How attractive is an investment in CENAS stock?”” and then “How likely are you to
invest in CENAS stock?” Similarly, respondents asked to respond on a 101-point
response scales, ranging from 0 = “Very unlikely” to 100 = “Very likely” (e.g., Elliott
et al., 2015).

As the previous literature used additional measures such as risk (Elliott et al, 2015),
processing fluency (Lee, Keller, & Sternthal, 2010; Rennekamp, 2012) that might
have influence on the judgment of investors, respondents were asked to rate the
riskiness of an investment in CENAS while considering an identical firm in the same
industry. The scale ranged from 0 = “Very low risk”; 100 = “Very high risk” (e.g.,
Elliott et al., 2015), and in order to measure the processing fluency of the information
in Note 1; they were asked how easy or difficult it felt to read the information in Note
1 (e.g., Lee at al., 2010; Rennekamp, 2012). Nevertheless, additional evidence shows
that gender (e.g., McCrea, Wieber, & Myers, 2012) might create some self-construal
differences regarding the type of language highlighted. Therefore, respondents also
were asked to indicate their genders. Each of these measures were used as “control
variables” in Section 4.3. Lastly, respondents were asked to answer some
demographic questions.
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4. Results

4.1 Manipulation Checks

The questionnaire firstly aimed to measure the primary dependent measures .Note that
all the information either in abstract language or concrete language highlighted Note
1 had the exact identical information and they just varied only across the language
that was highlighted. Other than that the responders were asked the question, “How
concrete were the details in CENAS footnote (Note 1)?” on a 101-point response
scales where 0 corresponds “Not at all concrete” and 100 corresponds “Very
concrete” (e.g., Elliott et al, 2015). The respondents that were given concrete language
highlighted Note 1s rated the details as more concrete (p=0.045, one tailed). This
confirmed a successful linguistic manipulation by highlighting the concrete language.

Then, respondents were asked to provide some written description about the firm in
order to determine their preferred languages (abstract vs. concrete) while describing
the firm. Two independent raters were assigned to perform a blind review process.
They were not being informed about the purpose of the study and they coded each
description that the respondents provided. Many of the written descriptions have had
relatively abstract or relatively concrete terms. Therefore, each description was coded
as “entirely or mainly abstract” with a given value of 0; (e.g., CENAS is a household
appliances manufacturer in Turkey), “entirely concrete” with a given value of 1; (e.g.,
CENAS is Turkey's leading household appliances manufacturer with the largest
market share and also offering small home appliances through international
partnerships which operate and sell worldwide) or a combination of abstract or
concrete terms with a given value of 0.5. This coding process was also similar to
previous psychology and finance methodology (e.g., Alter & Oppenheimer, 2008;
Elliott et al., 2015). To guide their evaluations, the blind coders were told that:

In accordance with SEC (1998) expressions, “one share of IBM stock” is more
concrete than an asset, investment or security even though all terms define the same
economic value. However, the concrete language facilitates the comprehension of the
financial reader and visualizes the object with more contextualized and specific
descriptions.

The two raters rated 78% of the statements consistently and another blind coder
resolved the inconsistent descriptions. As the codes were not normally distributed, a
nonparametric Mann-Whitney U test was conducted on the codes and the results
indicated that respondents that evaluated the Note 1s with concrete language
highlighted used more concrete descriptions about the firm than those that evaluated
the firm with abstract highlighted language (p=0.038,0ne-tailed)<0.05).

Consequently, the results of manipulation tests revealed that highlighting concrete
language facilitated the comprehension and visualization of the firm and made the
respondents describe the firm in more concrete terms.

4.2 Data Screening

As Structural Equation Modeling (SEM) was used to test the mediation hypothesis,
prior to statistical analysis, preliminary analysis was checked for missing data, outliers
and normality on a univariate level (Perry, Nicholls, Clough, & Crust, 2015).
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Inspection of missing data resulted in 6 missing values within the sample. However,
no variables across the data set had been found to have missing values greater than
5%. The missing data was assumed to be completely random and missing values were
replaced with the mean value for continuous scales and the median value for the
ordinal scales (Hair, Black, Babin, & Anderson, 2010).

To check if there were outliers on continuous variables within the sample, a box plot
for outliers was made and two outliers in continuous variables had been replaced with
the mean value.

Next, normality analysis was examined based on skewness and kurtosis. A skewness
and kurtosis examination were made by investigating skewness and kurtosis values
greater than or less than +/- 1.00 (Bulmer, 1979). Even though some items did not
meet this criterion, their absolute skewness and kurtosis values were still between 1
and 2. Thus, they were considered within a fairly acceptable range (Sposito, Hand, &
Skarpness, 1983).

4.3 Tests of H1 and H2

H1 predicts that investors are more willing to invest in a firm when the concrete
language is highlighted in Note 1 rather than when the abstract language is
highlighted. On the other side, H2 is based on a mediation test based on positive
relationship between the concreteness in Note 1 and the investors’ willingness to
invest in a firm.

In order to test H1 hypothesis, two questions were used to measure the attractiveness
of CENAS as an investment and the likelihood that respondents would invest in
CENAS. The reliability analysis confirmed that these two measures could be used as
one combined measure of willingness to invest with Cronbach’s alpha of 0.68 which
was fairly near the recommended threshold of 0.70 (Nunnally, 1978). So, by averaging
the responses for these two questions, a single underlying combined measure was
created. Table 1, Panel A, exhibits some descriptive values (cell sizes, mean, and
standard deviations) for these two questions and combined measure of willingness to
invest.
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Table 1 Descriptive statistics and tests of Hla and H2
Highlighted Language

Willingness to Invest
(combined measure)

Abstract  Concrete Abstract  Concrete Abstract Concrete

Panel A: Descriptive Statistics-means (standard deviations) for investment attractiveness,
investment likelihood and willingness to invest (combined measure)

Distance Investment Attractiveness Investment likelihood

60.58 73.39 51.39 64.23 55.34 67.27
(21.88) (20.10) (22.46) (21.62) (20.96) (18.43)
n=31 n=31 n=31 n=31 n=31 n=31
Investment Attractiveness Investment likelihood Willingness to Invest

(combined measure)

Panel B: ANOVA results

Highlighted

Language F=5.760, p=0.020* F=5,258 p=0.025* F=5,671, p=0.020*
(Abstract vs. (two-tailed)* (two-tailed) (two-tailed)
Concrete)

Respondents rated (1) the attractiveness of an investment in the firm's stock and (2) the likelihood that
they would invest in the firm's stock. The willingness to invest is a combined measure of these two
items by taking the averages of these two items after conducting a reliability analysis (Cronbach's
alpha=0,68).

Panel B represents the results of analysis of variance (ANOVA) tests to test the effect
of highlighted language on willingness to invest. The results indicate a significant
main effect of highlighting concrete language on willingness to invest which supports
of H1 (p=0.020, two-tailed).

Then, in order to test H2 that predicts the investing competence effect mediates the
positive relationship between the concreteness of the highlighted language and the
investors’ willingness to invest in a firm, structural equation modeling (SEM) was
used. Recent literature (e.g., lacobucci, Saldanha, & Deng, 2007) claim that SEM
performs better than the three series of regression models (partial, full, and indirect)
suggested by Baron and Kenny (1986). Nevertheless, some additional literature
suggests that the mediation is simply present when there is an indirect effect
(MacKinnon, Fairchild, & Fritz, 2007, Hayes, 2009; Hayes, 2013).

Figure 2 shows the model of the study which includes a simple mediation. In this
model, a is the coefficient for the independent variable (in this case, highlighted
language; coded O for abstract highlighted language and coded 1 for concrete
highlighted language) in a model predicting the mediator (in this case, perceived
investing competence) from the independent variable and b and ¢ are the coefficients
from both the mediator and the independent variable, respectively. Regarding the path
analysis, ¢ quantifies the direct effect of the independent variable whereas a and b
quantify the indirect effect of the independent variable on the dependent variable (in
this case, willingness to invest) through the mediator. If all three variables are
observed in the model, then:

Total effect=¢ (direct effect) +a x b (indirect effect) (Hayes, 2009).
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Path a Perceived Investing Path b
B*=+0.24 Competence
p=0.027*
(one-tailed)

Highlighted
Language Willingness to
0=Abstract > invest
1=Concrete Path ¢
p=+0.18 A
p=0.037*
(one-tailed) .
Control Variables
Riskiness
Difficultness
Gender

Figure 2 The goodness of fit statistics indicate that the model has a good fit for the
data: x2/df=2.464 (p=0.60); CFI=0.890; GFI: 0.963; SRMR=0.0866; RMSEA=0.085
(Guzman, Lagdaan,& Lagoy, 2015; Hu& Bentler, 1999; lacobucci, 2009; 2010;
Jarvis, Mackenzie, Podsakoff, Mick,. & Bearden, 2003; Kline, 2011; Maslowsky,
Jager, & Hemken, 2015; Perry et al., 2015) + Standardized regression weights were
used.

To test the mediation, first of all; the goodness of fit indices for the model® was
recalled (Fig.2). Fit statistics indicated that (even after controlling all control
variables* simultaneously) the model had a good fit for the data. An indirect effect test
performed with 2000 bias corrected bootstrapping resamples (e.g., Baron & Kenny,
1986) indicated that there was a significant indirect effect of perceived investing
competence on the positive relationship between concrete highlighted language and
willingness to invest (a x b; p= 0.047, two-tailed). Thus, H2 is supported. In other
words, the “perceived investing competence” (an intermediate variable) explains the
effect of the “highlighted language” (the independent variable) on the “willingness
to invest” (dependent variable).

5. Conclusion
As IFRS suggests financial footnotes of a financial statements set should present the
most relevant for decision makers by using plain English to describe industry and

3To test the multivariate assumptions of the model, firstly, outliers and influentials were investigated.
Cook’s distance test and the graphical display exhibited no abnormal cases where Cook’s distance
exceeded 1 (Heiberger & Holland, 2004, p. 367). Secondly, on a multivariate level, multicollinearity was
investigated. Variable Inflation Factor (\VVIF) values for all of the exogenous variables were investigated
simultaneously to test the multicollienarity. The VVIFs were all found to be less than 2.0 which confirmed
that the exogenous variables were all distinct and independent variables explained unique variance in the
dependent variable (O’Brien, 2007).

4 SEM analysis indicated that the only variable that had significance effect on willing to invest is the
riskiness of the firm perceived by the respondents (3=-0.310, p=0.004). Gender ($=+0.001, p=0.995) and
difficultness (3=-0.091, p=0.398) were not found to have any significant effect on willingness to invest
(All p values are two-tailed).
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entity-specific policies, this study presents the empirical evidence that highlighting
concrete language in an IFRS based financial footnote (Note 1) increases the
investors’ willingness to invest in a firm.

The study contributes previous literature that expresses how linguistic characteristics
such as linguistic tone (Henry, 2008; Kothari et al. 2009; Feldman et al. 2010; Demers
& Vega, 2011; Davis & Sweet, 2012; Davis et al., 2012), vividness, (Hales et al.,
2011), the readability and the concreteness of disclosures (Elliott et al., 2015) have
influences on the judgment of investors (Li, 2008; You & Zang, 2009; Miller, 2010;
Rennekamp, 2012; Tan et al., 2013; Lundholm et al., 2014). The study has also some
limitations. First, the linguistic characteristic used in the study is fairly balanced which
may create some potential deviations from real life cases. Apparently, IFRS based
financial footnote used in this study has some relatively abstract and relatively
concrete definitions in order to provide a balanced mix because actual firms usually
use both language characteristics in their footnotes. However, a footnote with high
emphasis on either abstract or concrete language may give some additional insights to
investors’ judgments.

Second, the results of this study do not consider a financial footnote which expresses
entirely negative information about a firm. The hypothetical firm used in the
experiment is one of the pioneer firms of the industry with a strong financial
background. Nevertheless, the footnote that described the information about the firm
contains essentially positive information. Although one may guess that highlighting
the concrete language in financial footnote that provides entirely negative information
should decrease the willingness to invest, a new experimental design seems necessary
for a conclusion. Regardless of these limitations, the results of the study may be both
useful for regulators and practitioners that seek ways to attract investors’ interest.
Nevertheless, gender has been included as a control variable which contributes the
previous literature on how gender differences affect linguistic preferences on the
decision of financial instruments.
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Sustainability of the Actuarial Balance: Turkey’s Experience
Between 1972-2013!

Aktiieryal Dengenin Siirdiiriilebilirligi: 1972-2013 Arast TUrkiye Deneyimi
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ABSTRACT: This study is designed based on a two-part hypothesis that (1)
active/passive ratios, which are the most commonly used criteria in measuring
financial balances of social security institutions in Turkey, are a good indicator and
that (2) the 1972-2013 actuarial balance is not sustainable. In this study, demographic,
economic, and several other factors thought to affect the actuarial balance in Turkey
were analysed using multiple regression, the Johansen Cointegration Test, ECM, and
VECM. The results of the analyses revealed the short- and long-run effects of the said
factors on the actuarial balance sustainability. The results also proved that the
active/passive ratios were a good indicator and the actuarial balance between 1972
and 2013 in Turkey was not sustainable.

Keywords: Actuarial Balance, Sustainability, Turkish Pension System, Social
Security Institution

OZ: Bu ¢alisma, Tiirkiye ézelinde sosyal giivenlik kurumlarimn finansal dengelerinin
ol¢iilmesinde en yaygin sekilde kullanilan kriter olan aktif/pasif oranlarimin (1) iyi bir
gosterge oldugu ve (2) 1972-2013 donemi icin aktiieryal dengenin sirdlrilebilir
olmadig seklindeki iki parcali hipotez iizerine sekillenmistir. Bu ¢alismada, TUrkiye
icin aktleryal dengenin siirdiiriilebilirligi etkiledigi diistiniilen demografik, ekonomik
ve diger faktorler, ¢oklu regresyon, Johansen Egbiitiinlesme, ECM ve VECM ile
analiz edilmistir. Analizlerin bulgular: bu faktérlerin kisa ve uzun vadede aktiieryal
dengenin surdirulebilirligine etkilerini ortaya ¢ikarnmistir. Ayrica soéz konusu
bulgular aktif/pasif oranlarinin iyi bir gésterge oldugu ve ¢alisma kapsaminda 1972-
2013 donemi igin Tiirkiye'de aktiierval dengenin siirdiiriilebilir  olmadigi
ispatlamistir.

Anahtar Kelimeler: Aktlieryal Denge, Surdirilebilirlik, Turk Sosyal Givenlik
Sistemi, Sosyal Sigortalar Kurumu

Jel Classifications: C01, G22, H55

1. Introduction

Actuarial balance involves insurance companies meeting damage payments by the
insurance products created for risks transferred to these companies and premiums
received in exchange for these products. The fundamental point here is that the
contributions made are equivalent to benefits procured (Tuna, 2009). The US
Congressional Budget Office defines actuarial balance as the difference between

! This paper is based on Yasarlar (2016) PhD. study titled ‘Sustainability of actuarial
balance: Experience of Turkey’.
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social security income and cost ratios (Congress of The United States, 2013).
According to Social Security Institution (SGK), social security institution in Turkey,
actuarial balance is the ability to compensate expenses using both the income collected
and excess reserves (Tuna, 2009). While in a narrower sense, actuarial sustainability
refers to whether a pension system will be able to continue providing benefits in a
sustainable manner in the future; actuarial sustainability may be more broadly
understood as comprising the non-monetary aspects of systemic stability related to
distributive justice (Mattil, 2006).

Three different models were constructed during the present study examining the
sustainability of Turkey’s 1972-2013 actuarial balance; using namely, a multiple
regression model, a cointegration analysis model, and a vector error correction model.
The specific aim of this study is to test, within a Turkish context, sustainability of the
actuarial balance between 1972 and 2013 by taking active/passive ratios as its basis,
as they are the most commonly used criteria in measuring financial balances of social
security institutions.

2. Literature

Although the primary literature pertaining to the measurement of the actuarial balance
sustainability began to accumulate in the 1990s, the US Board of Trustees of the
Federal OASI and Disability Insurance Trust Funds has prepared a report analysing
sustainability of the actuarial balance every year since 1941 (Boado-Penas and Vidal-
Melia, 2013). In the field’s pioneering study, Lee and Tuljapurkar (1998) used an
ARIMA model including time series data on fertility, death, productivity, and interest
rates for the USA between 1948 and 1994 in order to make predictions for trust funds
for the years 1995-2007. According to these predictions, if the taxation and benefit
rates in the current pension system fail to change, there is a 95% probability that
pension funds will be exhausted from 2014 to 2037 and a 2.5% probability that
pension funds will be balanced in 2070. If the social security tax rate is immediately
increased by 1%, there is a 92% probability that these funds will be exhausted before
2070, while an increase of between 2-2.19% makes for a 75% probability of such
funds to be exhausted by the same year. In addition, the results of the Chow test
performed to detect structural breaks revealed that the data collected both prior to and
post 1961 did not experience a significant change. Results of the study also revealed
that fertility rate was the greatest source of ambiguity in the pension system’s long-
run financing, and that death rate was the least significant variable.

Plamondon et al. (2002), whose study was later published in a book form by the ILO,
used a multiple regression analysis with demographic data (fertility, death, migration,
and dependency rates) and economic data (labour force participation, employment,
unemployment, GNP growth, inflation, wage growth, and interest rates) for the small
Caribbean island of Guyana between 1998-2000 to make predictions between 2000-
2050. Their results revealed that the National Insurance Programme’s financial state
was actuarially healthy and that the cost of retirement insurance will increase in stages
over the next ten years thereby requiring an increase in contribution rates,
recommending that certain rules be implemented in order to determine financing goals
and to guide contribution rates increases.

Improving on the data set and analysis method used in Lee and Tuljapurkar’s (1998)
study, Lee, Anderson and Tuljapurkar. (2003: 1-17) used US data from 1940 to 2001
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to make predictions on trust funds for 2002-2077. The authors first conducted a
multiple regression analysis using the following data based on gender and age: (i)
social security taxes paid per-capita and social security benefits, (ii) the number of
individuals in the system, (iii) administration expenses belonging to the pension
system, (iv) total taxes collected, (v) total social security benefits, and (vi) the total
taxed rate of retirement and disability wages. The authors then used a VAR model
into which they entered the real wage increase rate, the real interest rate, and return
on equity data in order to make their predictions. A low level correlation was found
among the variables in the VAR analysis. The results of their study revealed that (i)
although the fund’s actuarial balance is predicted to remain positive until 2041, there
is a 50% probability of insolvency by 2038, (ii) assuming a 50% solvency probability
until the year 2014, the fund’s actuarial balance is expected to remain positive until
2047 by raising the retirement age to 69 beginning in 2024, and (iii) assuming a 50%
solvency probability until the year 2077, the fund’s actuarial balance is expected to
remain positive until 2101 by raising payroll tax by 1%, increasing the age of
retirement to 69, and investing 25% of the fund in equities.

Roach and Ackerman (2005: 10-29) performed a multiple regression analysis using
average yearly per-capita income, taxable income time series data for the USA
between 1990 and 2003 to make predictions for trust funds. In their study, in order for
actuarial balance to be sustainable in 2080, three political actions were recommended
to be implemented: (i) taxes collected from wages needed to be increased by 0.5%
every year until 2017, reaching a total increase of 6% while also reducing social
security benefits by a total of 16%, (ii) social security tax rates needed to be increased
by 0.1% every year until 2013, reaching a total increase of 0.7%, and (iii) social
security tax needed to be immediately increased by 0.4%.

Boado-Penas, Sakamato and Vidal Melid (2009: 5, 8) used a financial statement
evaluation model (Swedish model) into which they entered actuarial income and
expense monthly time series data for Sweden between 2004 and 2008 to make
predictions for 2008-2082. Aiming to balance the actuarial imbalance in the Swedish
pension system, a law was passed regarding Automatic Balancing Mechanisms
(ABM) (Boado-Penas and Vidal Melia, 2013). When solvency ratio (total income
divided by total expenses) falls below 1, ABMs come into force to quickly resolve
this imbalance. According to the 75-year prediction made in 2007, while solvency rate
will be 1.1 in 2037 in the best case scenario, it will fall below 1.0 in 2025 in the worst
case scenario (Boado-Penas, Sakamato and Vidal Melig, 2009: 8).

The first study in the literature on this subject examining Turkey was that of Sayan
(2005: 37-53), in which he used the genetic algorithm method to examine the different
combinations of premium rate, income replacement rate, and retirement age which
will minimise today’s discounted real value of accumulated deficit created by SSK’s
(Social Insurance Institution) old age insurance operation between 2000 and 2060 (A).
The study exhibited the expected results of the 1999 and 2002 regulations on SSK’s
income-expense balances concerning retirement age until the year 2060. By virtue of
the 1999 reforms, it was predicted that SSK’s -300 trillion B deficit in 2000 would fall
to -200 trillion & in 2060. Following the 2002 intervention into SSK’s deficit, it was
predicted that the deficit would fall to -100 trillion b in 2020. Had these regulations
not been made, it was predicted that the SSK deficit would reach -850 trillion b in
2060.
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In his study in which he developed a model based on the effects that replacement rate
and contribution rate, both concepts treated in Sayan and Turhan-Sayan’s (2001) yet
to be published article, have on labour and retirement income flexibility of labour
force, Alparslan (2005) used the genetic algorithm method in order to discuss a
realistic model for parametric pension reform alternatives. The study predicted two
scenarios concerning SSK’s accumulated deficit based on the 1999, 2002, and
(expected) 2006 reforms. In the first scenario, in addition to the total actuarial deficit
being zero, the model horizon would not only produce higher actuarial surpluses than
in previous years, it would also allow for a lower replacement rate/contribution rate
rationing than the current situation. In the second scenario, not only would the total
actuarial deficit be near zero, the high actuarial surpluses produced in previous years
would also continue. It is also observed in this second scenario that the actuarial deficit
would increase as a result of important changes in the number of retired individuals.

Keskin (2006) conducted an ANOVA analysis using SSK data for maximum and
minimum premium based earnings as well as the average value from 1978 to 2006 in
order to make predictions regarding social security deficits under a variety of
demographic projections for 2007-2095. Keskin adds three more scenarios to Sayan’s
three predictions concerning legal processes. According to Keskin’s first scenario,
SSK’s 100 trillion b deficit in 2005 will shrink to 60 trillion b in 2095. Keskin’s second
scenario predicts that the SSK deficit will shrink to approximately 30 trillion b in 2095
whereas in her third scenario, the SSK deficit will be reduced to zero by 2095.

Akyildiz and Yavuz (2007: 424-436) conducted a multiple regression analysis in order
to measure effects active/passive ratios and real pension data belonging to SSK,
Bagkur (Artisans and Craftsmen and Other Independent Workers Social Security
Institution), and Emekli Sandig1 (State Employees’ Pension Fund) on the financial
deficits of these social security institutions for the years 1989-2006. The results of the
study revealed that SSK’s actuarial balance would improve. Moreover, while no
significant relation was found between SSK’s actuarial and financing balance, one
was found for both Emekli Sandig1 and Bagkur.

Undemir (2009) conducted a stationary analysis on SGK’s 4/a (SSK), 4/b (Bagkur),
and 4/c (Emekli Sandig1) items from 1972 to 2008, making predictions for actively
insured individuals, passively insured individuals, and covered population series for
2009-2023. While predictions for actively insured individuals of 4/b and its covered
population series, and 4/c’s covered population series was made via Winters
exponential smoothing method, Holt exponential smoothing method was used to make
predictions for all the other series. According to the analyses conducted in the study,
no change was predicted in active/passive ratio for 4/a. However, it was predicted that
the 2009 active/passive ratio of 1.92 for 4/b and active/passive ratio of 1.51 for 4/c
would fall to 1.41 and 1.31, respectively, in 2023.

Guner (2012) developed seven multi-regression based models containing SGK data
from 1990 to 2010, the results of which revealed that active-passive ratios
significantly affected the financing system. For this reason, the need to prevent
informal employment and frequent applications to premium amnesty laws, as well as
the need to take other preventive measures, were revealed. Giiner’s study contributed
to the literature by using of a new set of data and by revealing theoretic relationships
through the use of seven separate models.
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3. Data and Methodology

The most commonly used criteria in measuring financial balances of premium-based
social security instutions are the active/passive ratios. These ratios express how many
employees (actively insured individuals) balance out retired individuals and/or
dependents (passively insured individuals) in a pension system (Acar and Kitapci,
2008: 80). Today, while six employees finance one retired individual in OECD
countries and four employees finance one retired individual in EU countries,
approximately two employees finance one retired individual in Turkey. In 2014,
SGK’s active/passive ratio was 1.94 (SGK, 2015) which below the signal level of 2
necessary to sustain the actuarial balance (Acar and Kitapci, 2008: 80). This is due to
Turkey having such a high number of retired individuals. That is, compared to EU
countries, there are more retired individuals needing to be financed. As a result, the
“necessary condition” in order to sustain the actuarial balance is an active/passive
ratio of at least 2 whereas a ratio of at least 4 may be considered a “sufficient
condition.” When the necessary condition is fulfilled, the actuarial balance is
considered to be “sustainable at a weak level” whereas if the sufficient condition is
met, it is considered to be “sustainable at a strong level.”

Sustainability of the actuarial balance generally consists of empirical studies of time
series analyses based on a multiple linear regression model and/or VAR model
analyses whose independent variables consist of demographic data (such as fertility,
death, migration, dependency rates) and economic data (such as labour force
participation, employment, unemployment, GDP growth, inflation, wage growth,
interest rates), and dependent variable is the actuarial balance. Our study is divided
into three stages. In the first stage, an actuarial balance model will be constructed
using a time series analysis approach based on a multiple-linear regression model of
the dependent variable (active/passive ratios). In the second stage of the analysis, a
Johansen Cointegration Test and an ECM will be conducted to determine the model’s
long- and short-run effects, respectively, on the actuarial balance variability. In the
third and final stage, a VEC model will be constructed, impulse-response and variance
decomposition analyses will be conducted, and future predictions will be made,
thereby concluding the study.

Law number 1479, coming into force 02 Oct 1971, established the social security
institution for Artisans and Craftsmen and Other Independent Workers Social Security
Institution (Bagkur), the latest established Institution of the former system. Beginning
from 1972 when Bagkur released its first balance sheet, this system was run under
three separate social security bodies (i) the State Employees’ Pension Fund, (ii) the
Social Insurance Institution, and (iii) Bagkur until 2007, at which time they were
brought under a single administrative roof called the Social Security Institution (SGK)
by law number 5510, otherwise known as the “Social Insurance and Universal Health
Insurance Law,” that came into force in 2008. Variables of this study consist of data
from 1972 to 2007 collected from the former system’s three separate bodies as well
as SGK data for the active/passive ratio (ACTPASS) which will be the dependent
variable, income/expense ratio (INCEXP), and insured population/total population of
Turkey ratio (COVER) from 2008 to 2013 collected from the latter system. The
demographic data included in this study consist of OECD data for Turkey’s fertility
rate (FERT) and death rate (DEATH) whereas macro-economic data consist of
TURKSTAT data for the inflation rate (INF) and interest rate (INT). Data for GDP
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growth rate (GDP) consist of data from Republic of Turkey Ministry of Development
for the years 1972-1997 and data from TURKSTAT for the years 1988-2013. Data on
the unemployment rate (UNEM) for individuals aged 15+ consist of data from
TURKSTAT for the years 1989-2013 and for the years 1972-1988, from Tuncer
Bulutay, who collected and consolidated data from TURKSTAT’s predecessor
organisation, SSI (Bulutay, 1995). Data sets contain data from 1972-2013. A graphic
examination was performed on the series and disproportional series’ (ACTPASS,
GDP, and FERT) logarithmic conversion were performed. An “L” was placed at the
beginning of those variables that underwent logarithmic conversion. First of all,
Model-1 of multiple regression will be contracted with all these variables included.
The equation of Model-1 is shown below:

D(L_ACTPASS) =, + SD(L_GDP) + 8,D(L _FERT ) + 8,D(INT ) +4,D(INCEXP ), +
B.D(UNEM ) + 3,D(COVER), + /3, D( DEATH ) + A,D(INF ) + /3,(TREND ) + ¢, @
The second multiple regression model, Model-2 IS constructed after the insignificant
variables are removed from Model-1 via using the general-to-specific method. The
equation of Model-2 is as follows:

D(L_ACTPASS) = #, + BD(L _FERT ) + 8,D(INCEXP) + S,D(COVER ) + B,(TREND)+¢, (2)

Cointegration analyses provide the opportunity to test the stationary of non-stationary
series’ linear combinations and in the case that stationary are determined, the
opportunity to examine their long-run balance dynamics. In addition to this,
cointegration analyses are based on the assumption that although series may not be
stationary, a long-run relationship may still exist between them and this relationship
may have a stationary structure. (Tar1 and Yildirim, 2006: 100). The critical values
used in the tests were indicated by Johansen and Juselius (1990: 208, 209) and by
Osterwald-Lenum (1992: 467-472). When all of these are considered, a Johansen
Cointegration Analysis will be implemented in this study and the equation that will
be used in this Analysis is given below:

(L_ACTPASS ) = B+ B(L_FERT ) + B,(INCEXP) + B,(COVER), +¢, 3)

According to Granger’s Representation Theorem (Engle and Granger, 1987: 251,
252), if two variables are cointegrated there exists a long-run relationship between
them. The short-run imbalance occurring between these two variables is corrected
using the error correction mechanism. In order for the error correction mechanism to
work, it is necessary that the ECT(-1) coefficient, in other words adjustment
coefficient be between -1 and 0 (Seviiktekin and Cinar, 2014). In order to find the best
EC model for the actuarial balance model, Hendry and Ericsson’s (1991: 19, 20)
general-to-specific approach will be used in this study. This approach excludes
insignificant parameters from the model. The remaining parameters will show the
significant effects of factors in identifying the actuarial balance model. Since the
differences of endogenous variables are taken during the estimation process, the
optimal lagged model, a VAR(3) model, can be expressed as the actuarial balance
EC(2) model below:

D(L_ACTPASS ) = i BD(L_ACTPASS ), +_§ B,D(L_FERT), +ﬁ B.D(COVER),, + i BD(INCEXP), + X BECT,, +5,(4)
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3.1. Stationary Test

When working with non-stationary time series, it is possible that the problem of
“spurious regression” occur (Granger and Newbold, 1974: 112-114). In other words,
the traditional t- and f-tests, as well as R? values, may give deviant results (Yerdelen
Tatoglu, 2018). For this reason, before starting to econometric analyses of the time
series, it is essential to ascertain whether the time series are stationary or not. The
results of the regression analyses performed showed that with the exception of interest
and inflation rates all other variables included trend terms. Based on these results, it
can further be said that all variables include constant terms. These results will be kept
in mind while performing econometric analyses.

Table 1: Results of the ADF Unit Root Test

LEVEL Wit_h Qonstant Term With C_on_stant and Trend Terms
T Statistic P Value T Statistic P Value

L_ACTPASS -1.694 0.427 -0.627 0.972
L_GDP -1.360 0.592 -2.107 0.527
L_FERT -3.209 0.027 -1.260 0.884
INT -1.483 0.532 -0.335 0.866
INCEXP -1.085 0.713 -1.461 0.827
UNEM -2.202 0.209 -2.451 0.349
COVER -1.928 0.317 -0.917 0.944
DEATH -4.017 0.004 -1.773 0.699
INF -1.870 0.343 -2.065 0.550

FIRST With Constant Term With Constant and Trend Terms

DIFFERENCE T Statistic P Value T Statistic P Value

L_ACTPASS -6.525 0.000 -8.509 0.000
L_GDP -5.937 0.000 -5.882 0.000
L_FERT -8.271 0.000 -8.686 0.000
INT -6.694 0.000 -6.270 0.000
INCEXP -5.458 0.000 -5.464 0.000
UNEM -5.254 0.000 -5.189 0.001
COVER -6.105 0.000 -6.147 0.000
DEATH -8.718 0.000 -6.109 0.000
INF -7.149 0.000 -1.726 0.000

Sources: All data tables and charts presented in this study were obtained from Authors calculations.

Note: The Schwarz Information Criterion (SIC) was used for the optimal lag length. L_ACTPASS,
L_FERT and DEATH series were stationary, that is I(0) at level without constant and trend terms. All other
series for all models were not stationary, that is 1(0) at level and were stationarised after taking first
differences, that is I1(1).

The unit root tests are summarised in Table 1. It was mentioned that with the exception
of interest rate and inflation rate, all of the variables included trend and constant terms.
Upon examination of Table 1, it is found that although not all variables were stationary
at level, all variables appeared stationarised after taking the first difference.

3.2. Regression Analyses

In the first stage of the analysis to be performed on sustainability of the actuarial
balance, a multi-linear regression model was designed including the dependent
variable active/passive ratios and the other independent variables in the data set.
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Table 2: Actuarial Balance Multiple Regression Model (Model-1)

Variables Coefficients Standard Error EELEE | [Prrelel iy
Values Values
Dependent Variable
D(L_ACTPASS)

Cc -0.074 0.016 -4.714 0.000
D(L_GDP) 0.058 0.059 0.986 0.332
D(L_FERT) 0.382 0.132 2.887 0.007

D(INT) 0.000 0.001 0.448 0.657
D(INCEXP) 0.001 0.000 2.179 0.037
D(UNEM) 0.004 0.006 0.761 0.452
D(COVER) 0.016 0.003 4.816 0.000
D(DEATH) 0.301 1.191 0.253 0.802

D(INF) 0.000 0.000 0.380 0.706
@TREND 0.002 0.000 3.136 0.004

R? 0.645 Dependent Variable Mean -0.028

Adjusted R? 0.541 Dependent Variable Standard Deviation 0.048
Regression Standard Error 0.032 Akaike Information Criterion -3.815
Sum of Squares Residual 0.033 Schwarz Information Criterion -3.397

Log Likelihood 88.213 Hannan-Quinn Criterion -3.663
F-statistic 6.245 Durbin-Watson Statistic 1.656
Probability (F-statistic) 0.000
Diagnostic Tests LM BPG JB
Chi-Squared (%) Statistic Values 0.879 8.162 2.707
Probability Values 0.259 0.518 0.258

Note: Here and hereinafter D symbols, which stand infront of the variables, denote the first differences.

As seen in Table 2, Model-1 was constructed in order to measure the effects of all of
the variables on actuarial balance. The regression model that was estimated is
statistically significant [Prob (F-statistic) = 0.000054]. Among the diagnostic tests
conducted in relation to the model were the Breusch-Godfrey LM autocorrelation test,
the Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) heteroscedasticy test, and the Jarque-Bera test of
normality of residuals. The results of these tests revealed that the model did not
contain autocorrelation and heteroscedasticity problems and that the residuals were
normally distributed. The R?value in Model-1 was found to be 0.645 Although three
independent variables fertility rate, coverage ratio were found to be significant in 1%
significant level and income/expense ratio in 5% significant level in as a result of the
t-tests conducted, the fact that the others were found to be insignificant even in 10%
significant level is not consistent with the theoretic expectations. When this is the case,
the first thing that should be considered is whether there exists a multicollinearity or
not. Some of the systematic tests used to research the existence of multicollinearity
include determining whether there exists a high correlation between the explanatory
variables [correlations of greater than 0.8 among independent variables generally
indicate multicollinearity (Allison, 1999)], comparing multiple correlations and
partial correlations, and variance inflation factor (VIF) measures. A VIF>5 indicates
the existence of multicollinearity (Tari, 2018). As seen in the Correlation Matrix in
Table 3, the correlation coefficients between all of the independent variables is less
than 0.8. Moreover, as seen in Table 4, the VIF values of all of the independent
variables are less than 5. Based on these results, it can be said that also
multicollinearity problem does not exist in Model-1.
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Table 3: Correlation Matrix

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9
X1 | 1.000 | -0.022 | -0.018 | 0.113 -0.158 0.116 -0.212 | -0.130 | -0.064
X2 | -0.022 | 1.000 | -0.055 | 0.040 | -0.103 0.168 0.067 | 0.088 | 0.094
X3 | -0.018 | -0.055 | 1.000 | -0.037 | -0.207 -0.066 0.093 0.505 | -0.210
X4 | 0.113 | 0.040 | -0.037 | 1.000 | -0.123 0.136 | -0.144 | -0.300 | 0.069
X5 | -0.158 | -0.103 | -0.207 | -0.123 | 1.000 -0.201 | 0.168 | 0.016 | -0.062
X6 | 0.116 0.168 | -0.066 | 0.136 -0.201 1.000 -0.113 | -0.009 | -0.279
X7 | -0.212 | 0.067 | 0.093 | -0.144 | 0.168 -0.113 | 1.000 | 0.209 | 0.208
X8 | -0.130 | 0.088 0.505 | -0.300 0.016 -0.009 0.209 1.000 | -0.151
X9 | -0.064 | 0.094 | -0.210 | 0.069 | -0.062 -0.279 | 0.208 | -0.151 | 1.000

Note: X1, X2, X3, X4, X5, X6, X7, X8, and X9 represent D(L_GDP), D(L_FERT), D(INT), D(INCEXP),

D(UNEM), D(COVER), D(DEATH), D(INF), and @ TREND variables, respectively.

Table 4: VIF Values
X1 X2 | X3 [ X4 [ X5 | X6 | X7 | X8 | X9
VIF | 1.084 | 1.087 | 1.602 | 1.175 | 1.235 | 1.260 | 1.202 | 1.614 | 1.312

Note: X1, X2, X3, X4, X5, X6, X7, X8, and X9 represent D(L_GDP), D(L_FERT), D(INT), D(INCEXP),
D(UNEM), D(COVER), D(DEATH), D(INF), and @ TREND variables, respectively.
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Figure 1: CUSUM and CUSUM-SQ Charts (Model-1)

As seen in Figure 1, both the CUSUM and CUSUM-SQ charts remained between the
boundaries of the 95% confidence interval. Where a stands for significance level,
confidence interval is calculated as a percentage 100-(1 — a). Accordingly, 95%
confidence interval correspond to 5% significance level. In order to determine whether
there existed a structural break in the 1972-2013 data set included in Model-1, both a
CUSUM and CUSUM-SQ structural break test were conducted. The results indicated
that no structural break existed because that it is remained between the boundaries of
confidence interval in both CUSUM charts.
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Table 6: Actuarial Balance Multiple Regression Model (Model-2)
t-Statistic Probability

Variables Coefficients Standard Error
Values Values
Dependent Variable
D(L_ACTPASS)

Cc -0.070 0.013 -5.341 0.000
D(L_FERT) 0.380 0.125 3.049 0.004
D(COVER) 0.015 0.003 5.065 0.000
D(INCEXP) 0.001 0.000 2.276 0.029

@TREND 0.001 0.000 3.254 0.003

R? 0.622 Dependent Variable Mean -0.028

Adjusted R? 0.580 Dependent Variable Standard Deviation 0.048
Regression Standard Error 0.031 Akaike Information Criterion -3.997
Sum of Squares Residual 0.035 Schwarz Information Criterion -3.788

Log Likelihood 86.940 Hannan-Quinn Criterion -3.921
F-statistic 14.795 Durbin-Watson Statistic 1.618
Probability (F-statistic) 0.000
Diagnostic Tests LM BPG JB
Chi-Squared (y%) Statistic Values 0.365 7.946 2.416
Probability Values 0.833 0.094 0.299

Presented in Table 6, Model-2 (actuarial balance model) is also significant [Prob (F-
statistic) = 0.00000]. According to the diagnostic tests related to the model, Model-2
does not contain autocorrelation or heteroscedasticity problems and the residuals are
normally distributed. The R? value in Model-2 was found to be 0.622. In other words,
five other insignificant variables not included in Model 2 that were included in Model-
1 together explained only 2.3% of the actuarial balance (64.5% - 62.2%). Lastly, it is
necessary to ascertain whether any structural breaks existed in the 1972-2013 data sets
included in Model-2.

Table 5: Model Selection Criteria

Model Selection Criteria Model-1 Model-2
Adjusted R? 0.541 0.580
Akaike Information Criterion -3.815 -3.997
Schwarz Information Criterion -3.397 -3.788

Model-2 was constructed using the general-to-specific method to remove the
insignificant variables from Model-1. Compared to Model-1, Model-2 contains lower
AIC and SIC values as well as a greater Adjusted R?value. Model-2 is clearly seen to
be a better model than Model-1 based on both nested and non-nested model selection
criteria.
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Figure 2: CUSUM and CUSUM-SQ Charts (Model-2)

As seen in Model-2’s CUSUM-SQ chart (Figure 2), peaked the confidence interval in
1999 and 2000. In the CUSUM chart however, it is remained between the boundaries
of the confidence interval. In such cases, although a break is observed in the CUSUM-
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SQ chart, since such a break is not encountered in the CUSUM chart, it is disregarded
(Brown, Durbin and Evans, 1975: 159; Tar1 and Bozkurt, 2006: 20).

3.3. Johansen Cointegration Analysis

In the previous section, Model-2 (actuarial balance model) was constructed by
removing those variables found to be insignificant in Model-1. Since Model-2 was
then determined to be a better model according to both nested and non-nested tests,
Model-2 will be used in all analyses henceforth.

Table 7: Selection Criteria in Determining Lag Length

Lag LR FPE AIC SIC HQ
0 NA 0.0114 6.8774 7.2187 6.9998
1 182.0365 0.0001 2.1817 *3.2053 *2.5489
2 *21.8955 0.0001 2.2472 3.9534 2.8593
3 28.2260 *9.34e-05 *1.9386 4.3273 2.7957

Note: LR: Likelihood Ratio, FPE: Final Prediction Error, AIC: Akaike Information Criterion, SIC: Schwarz
Information Criterion, HQ: Hannan-Quinn Information Criterion. * indicates the lag length chosen by the
related criteria.

As is the case in single response variable models, the optimal value of lag length p
value is also unknown in practice in VAR models. The selection criteria in
determining lag length can be found in Table 7. According to LR, FPE, and AIC
criteria, the optimal lag length, in other words the lowest value was three whereas
according to SIC and HQ criteria, it was 1. Since the three information criteria
recommended, lag length was selected as 3. (Seviiktekin and Cinar, 2014).

Table 8: Johansen Cointegration Test Results

. 5% 1% . Maximum 5% 1%

Null Alternative Trace e e Null Alternative . e e

. . S critical | critical . A Eigenvalue | critical | critical

Hypothesis | Hypothesis Statistic b o o o Hypothesis | Hypothesis Sgtatistic VEE VEE

r=0 >0 **92.407 53.120 60.160 r=0 r=1 **50.055 28.140 33.240
r<1 r>1 **42.352 34.910 41.070 r<1 r=2 20.519 22.000 26.810
r<2 r>2 *21.832 19.960 24.600 r<2 r=3 *17.915 15.670 20.200
r<3 r>3 3.917 9.240 12.970 r<3 r=4 3.917 9.240 12.970

Note: The cointegration test was performed by using the cointegrating equation with a constant term and
no trend term and the VAR model with no constant and trend terms. A lag length of 2 was used. r indicates
the number of cointegrating vectors. Critical values were taken from Osterwald-Lenum (1992: 467). *, and
** indicates that the null hypothesis was rejected at significance level of 5% and 1%, respectively.
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Figure 3: Cointegrating Relation Charts

—— Cointegrating relation 2

When the results of Johansen’s Cointegration Test presented in Table 8 are examined,
at the 1% significance level while the trace statistic implied the existence of two
cointegrating vectors, the maximum eigenvalue implied that there was a single
cointegrating vector. In the case that the trace statistic and the maximum eigenvalue
statistic imply a different number of cointegrating vectors, Johansen and Juselius’
(1992: 220-223) method is followed in order to determine the number of cointegrating
vectors to be taken into consideration. Johansen and Juselius named r< (m-1) as
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reduced rank whereas m indicates the number of variables. If the trace statistic and
maximum eigenvalue statistics show a different number of cointegrating vectors in
the reduced rank, then stationary of the cointegrating charts are observed. If the
cointegrating relationship charts of the ranks implying a higher number appear to be
stationary, the rank implying a higher number is accepted. Otherwise, the rank
implying a lower number is accepted. In addition to this, Liitkepohl, Saikonnen and
Trenkler (2001: 15) stated that although the two tests are of equal power, trace statistic
tests are more effective than maximum eigenvalue tests for short-run samples. When
the cointegrating relation charts included in Figure 3 are examined according to
Johansen and Juselius’ method, it is clearly observed that 1 cointegrating vector
should be accepted, just like the maximum eigenvalue statistic had indicated. A single
cointegrating vector was accepted and the analysis continued. The normalised vector
is presented in Table 9. Upon examination of the normalised cointegrating vector in
Table 9, fertility rate, from among all variables, were observed to have the greatest
effect on active/passive ratios. Using normalised coefficients, the equation showing
the long-run relationship is shown below:

L_ ACTPASS = 5.4753 — 3.074 (L_FERT) — 0.0427 COVER + 0.0095 (INCEXP) (5)

Table 9: Normalised Cointegrating Vector

L_ACTPASS (-1) | L FERT (-1) | COVER (-1) | INCEXP (-1) C
Coefficient 1 3.074028 0.042761 -0.009566 -5.475322
Standard Error -0.7109 -0.01076 -0.00189 -1.33184
t-Statistic Value [ 4.32415] [ 3.97354] [-5.06033] [-4.11110]
Probability Value 0.00010 0.00030 0.00001 0.00020

Note: t-statistic values were converted to probability values by using the following link.:
http://www.danielsoper.com/statcalc3/calc.aspx?id=8 (16.07.2015). Two-tailed t-test was used. All
coefficients are significant at the 1% significance level.

Fertility rate, SGK’s coverage ratio, and income/expense ratio are observed to be
effective on the long-run actuarial balance (active/passive ratios) ambiguity in Turkey.
In order to determine whether possible deviations in the long-run relationship would
be corrected in the short-run, an error correction model (ECM) should be constructed.

3.4. Error Correction Model (ECM)

In Table 10, the results of the error correction model are presented. It is observed that
the adjustment coefficient of the error correction term included in the model is -0.325.
As expected, the adjustment coefficient was between -1 and 0. Since this result
confirmed the long-run relationship in the actuarial balance model, it can be said that
the balancing mechanism, by decreasing deviations from the long-run balance by
approximately 33% each year, is effective in bringing the model into balance.
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Table 10: Error Correction Model Results

. . t-Statistic | Probability
Variables Coefficients | Standard Error values values
Dependent Variable
D(L_ACTPASS)

C 0.011 0.011 1.023 0.315
D(L_ACTPASS(-1)) 0.558 0.137 4.072 0.000
D(L_ACTPASS(-2)) 0.298 0.139 2.152 0.040
D(L_FERT) 0.367 0.117 3.143 0.004
D(L_FERT(-1)) 0.180 0.116 1.554 0.131
D(COVER) 0.013 0.003 5.088 0.000
D(COVER(-1)) -0.006 0.003 -2.192 0.037
D(COVER(-2)) -0.008 0.004 -2.222 0.034
D(INCEXP) 0.001 0.000 1.815 0.080
ECT(-1) -0.325 0.096 -3.394 0.002

R? 0.705 Dependent Variable Mean -0.032

. 2 Dependent Variable’s Standard
Adjusted R 0.613 Deviation 0.036
Regression Standard Error 0.023 Akaike Information Criterion -4.521
Sum of Squares Residual 0.015 Schwarz Information Criterion -4.094
Log Likelihood 98.159 Hannan-Quinn criterion -4.368
F-statistic 7.689 Durbin-Watson statistic 2.222
Probability (F-statistic) 0.000

Diagnostic Tests LM BPG JB
Chi-Squared (y?) Statistic Values 2.623 7.106 0.195
Probability Values 0.269 0.626 0.907

3.5. VAR/VEC Models

The traditional economic approach used until the 1970s was abandoned for a number
of reasons following the 1970s. In his radical critique, as was stated in Lucas’ own
critique, Sims (1980) criticised the fact that during the preparation stage of the policy
making process, macro-economic policy makers very frequently used simultaneous
models that act arbitrarily not only when making distinction between endogenous and
exogenous Vvariables, but also when limiting parameters. Instead, Sims advocated
VAR models, in which all variables were included as endogenous variables in the
system. In addition to together being called innovation accounting, the impulse-
response and variance decomposition analyses used in VAR/VEC models are
considered to be extremely useful tools for observing relationships among economic
variables (Enders, 2004).

3.5.1. Individual Exclusion and Weak Exogeneity Tests

Individual exclusion and weak exogeneity hypotheses are expressed as Ho:b 11=0,
Ho:b 12=0, Ho:b 13=0, Ho:b 14=0 and Ho: a 11=0, Ho: a 21=0, Ho: a 31=0, Ho: a 41=0,
respectively. Weakly exogenous variables appear solely on the right-hand side of the
equation whereas endogenous variables appear on the left-hand side of the equation
(Metin and Ugdogruk 1998: 283). Since weakly exogenous variables are excluded
from the vector on the left-hand side of the equation, their short-run behaviours are
not modelled, they yet remain in the long-run model. If weakly exogenous variables
are also found to be insignificant in the long-run cointegration space according to the
individual exclusion test, they can be excluded from the system (Harris and Sollis,
2003). At the 5% significance level, while all variables were found to be significant
in the long-run cointegration space according to the results of the individual exclusion
test, both income/expense ratio and coverage ratio was found to be weakly exogenous
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according to the results of the weak exogeneity test. According to the same weak
exogeneity test neither active/passive ratio nor fertility rate was found to be weakly
exogenous. No weakly exogenous variables were excluded from the system.

Table 11: Individual Exclusion and Weak Exogeneity Test Results

Variable Null ) Chi- Probability Null ) Chi- | Probability
Hypothesis | squared Value Hypothesis | squared Value
L_ACTPASS b (1.1)=0 4.697 0.030 a (1.1)=0 13.530 0.000
L_FERT b(12=0 | 7.718 0.005 a(2.1)=0 | 9.301 0.002
INCEXP b (1.3)=0 8.485 0.004 a(3.1)=0 2.273 0.132
COVER b (1.4)=0 1.614 0.000 a (4.1)=0 1.428 0.232

3.5.2. Impulse-Response Analysis

1. In order to perform a correct impulse-response analysis, variables must be
clockwise ordered as from the most exogenous to the most endogenous. While
ordering variables in such a way, either prior knowledge acquired from economic
theory or causality relationships obtained using the Granger causality test are
benefited from (Enders, 2004). Using results from the Granger Causality table
included in Appendix 1 (Bozdaglioglu and Ozpmar, 2011: 52), an order of
L_ACTPASS, L_FERT, INCEXP and COVER (from the highest number of granger-
causes to the lowest number of granger-causes) was deemed appropriate. Appendix 2
presents the Impulse-Response Analysis Charts.

3.5.3. Variance Decomposition

A variance decomposition analysis shows the ratio between variances resulting from
a variable’s own shocks and the variances resulting from other variables’ shocks. In
other words, the variances appearing in one variable show the degree of interpretation
of the other variables used in the model (Seviiktekin and Cinar, 2014). Variance
decomposition tables are presented in Appendix 3. The important thing here is that
31% of variances in social security institutions’ income/expense ratios during the first
period and roughly 50% of variances from the final period stem from the same
institutions’ active/passive ratios. Such a powerful explanatory relation that
active/passive ratio had over the income/expense ratios, proved that active/passive
ratios, the most commonly used criteria in measuring financial balances of social
security institutions in Turkey, were a good indicator.

3.5.4. Future Predictions for the Variables

VAR/VEC models are used extensively in making predictions concerning time series.
In this context, VAR/VEC models are accepted as being among the most effective
prediction methods in the literature. While making macro-economic predictions, it is
observed that not only VAR/VEC models composed of three or four variables are
more commonly used, but also the inclusion of a higher number of endogenous
variables may lead to inconsistent predictions, due to mutlicollinearity (Basar, 2007:
19, 20). The prediction charts, which span until 2050, of the variables used in the VEC
model predicted in the present study are presented in Appendix 4. While examining
the prediction charts of the variables, the 2013 active/passive ratio of 1.9 and fertility
rate of 2.09 were predicted to reach 1.72 and 2.33, respectively, in 2050. The 2013
SGK coverage ratio of 81.9% and income/expense ratio of 89.23% were both
predicted to be approximately 73% in 2050.
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4. Conclusion and Evaluations

Based on three different models for the 1972-2013 period, findings related to the
sustainability of Turkey’s actuarial balance are presented as follows:

i) The coverage ratio found to increase the pension system’s active/passive ratio in the
short-run was found to decrease the same ratio in question in the long-run. In the light
of these findings:

e It is evident that fundamental principle of an insurance system presuming
every single worker and every individual with a job be compulsorily insured
is not viable in Turkey and due to economic reasons, when the number of
dependents without their own insurance is compared to the number of
actively insured individuals paying insurance premiums, it is observed that
the system is running beyond viable capacity. In this respect, in order for the
actuarial balance to be affected positively in the long-run, it is necessary to
expand social security coverage to the number of individuals paying a
premium instead of to dependents.

ii) Fertility rate found to increase the pension system’s active/passive ratio in the short-
run was found to decrease the same ratio in question in the long-run. In the light of
these findings:

e An increase in the active/passive ratio is linked to an increase in the ratio
between actively insured individuals and number of retired individuals
and/or dependents receiving insurance benefits in the system. Although the
Pension Reform initiated by law number 4447 began to gradually increase
the age of retirement, the expected decrease in numbers of passively insured
individuals has not been realised. While this process continues, it does not
seem possible to increase the age of retirement again. For this reason,
whether an increase in fertility rate has a positive effect on the actuarial
balance in the long-run is bound to whether young individuals are included
in the pension system as actively insured individuals or not.

e An increase in the youth population’s education, carrier, and employment
opportunities is necessary. In this respect, not only do the necessary
incentives need to be provided directly by the government or by means of
social security institutions, so do the necessary precautions need to be taken.

iii) The pension system’s income/expense ratio was found to increase the
active/passive ratio in both short- and long-run. Moreover, active/passive ratios, the
most commonly used criteria in measuring financial balances of social security
institutions in Turkey, were proven to be a good indicator. In the light of these
findings:

e First, social security institutions’ expenditures should be disciplined and
transfers from the general budget to social security should be reduced. In
order to achieve this, previously applied programmes, such as early
retirement, debt service, and premium amnesty should not be reinstated.
Foreign debt service, however, should be reviewed from a benefit-cost
perspective.

e In order to increase social security institutions’ income, it is recommended
that informal employment be reduced, controls be increased, and formal
employment be encouraged.

e Premium collection related problems need to be solved and pension funds
should be used in productive areas.
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For Turkey, itis predicted that the active/passive ratios will fall below the signal level.
In conclusion, the actuarial balance during 1973-2013 was proved to be not
sustainable.
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yazilmahdir. Dergide koér hakemlik uygulandigindan makale (zerinde
yazar/yazarlara ait bilgi verilmemelidir.

3.2. Ozet ve Anahtar Kelimeler

Makale hangi dilde ise 6nce o dilde en ¢ok 100 kelimelik bir “6zet” ve altinda
diger dilde en ¢ok 100 kelimelik ikinci bir “6zet” italik olarak verilmelidir.
Turkee ve ingilizce 6zetlerin altinda, anahtar kelimeler (en gok 5 kelime) ile
Ingilizce 6zetin altinda ekonomi, isletme, finans konularindaki makaleler igin
Journal of Economic Literature (JEL) siniflama numaras: verilmelidir.

3.3. Bashklar ve Metin

Metin i¢inde basliklar Arap rakamiyla numaralandiriimali (1., 1.1., 1.1.2. gibi)
ve derinlik Gcten fazla olmamalidir. Birinci diizey basliklar 12 punto ve koyu,
ikinci dlizey ve daha sonraki basliklar 10 punto ve koyu olarak verilmelidir.
Metin 10 punto ve tek satir aralikla yazilmalidir. Her paragraftan sonra bir
satir bosluk birakilmal: ve paragraflar sola yasli olarak baslamahdir. Baska
kaynaklardan yapilan aktarmalar U¢ satir1 ge¢cmiyor ise tirnak icinde italik
olarak, Ug¢ satir1 gegiyor ise ayr1 bir paragrafta sagdan ve soldan birer santim
iceri cekilerek 9 punto ve italik olarak verilmelidir. Tablo ve sekillere baslik
ve sira numarasi verilmeli, bashklar tablolarin tGzerinde(Tablo 1. Tablo ad),
sekillerin ise altinda (Sekil 1. Sekil adr) yer almahidir. Tablo ve sekiller dikey
olarak (tam sayfa olan tablo ve sekiller yatay olarak yerlestirilebilir),
denklemler sayfaya ortali olarak verilmeli ve denklemlerin sira numaralar
parantez icinde olup sayfanin sag tarafina yaslanmahdir. Kaynaklara
gondermeler, metin ici parantez yontemi ile yapilmahdir. Parantez igindeki
sira; yazar/yazarlarin soyadi, (yazar: olmayan kaynaklarda eser adinin ilk ¢
kelimesi ve hemen izleyen Ui¢ nokta) kaynagin yili, sayfa numarasi/numaralari
seklinde olmahdir (6rnegin: Soyad, tarih: sayfa sayisi). Metin iginde,
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yukaridaki gibi génderme yapilan bitin kaynaklar, Referanslar listesinde
belirtilmeli, gonderme yapilmayan kaynaklar bu listede yer almamalidir.
Kaynaklar alfabetik sirayla ve kaynakga yazim orneklerinde belirtildigi
bicimde yazilmalidir. Makale ve kitap adlar1 6zel isim disinda kiglk harflerle
yazilmalidir. Dergi adlarinin ise ilk harfleri biyiik olmalidir. Kaynakca yazim
bicimi icin “kaynakca yazim Ornekleri” ne bakilmahidir. Karar verilemeyen
durumlarda dergide yayimlanmus makaleler incelenmelidir. Makalelerin
basima girecek son seklini yayim kurallarma uygun sunmak yazarlara aittir;
makaleler uygun sunulana kadar yayimlanmaz.

4. Makale Gonderisi

Dogus Universitesi Dergisi’ne makale gonderisi ve ayrintili bilgi igin
http://journal.dogus.edu.tr/ adresindeki “Yazar Rehberi” ne bakilimalidir.

AUTHOR GUIDELINESS

1. General

Dogus University Journal (ISSN 1302-6739; e-ISSN 1308-6979) is published
by Dogus University, which is a referred bi-annual and blind peer-review. It
has been published since the year of 2000 (only e-journal as of January 2013).
The journal publishes original Turkish or English articles on the subjects of
economics, business and finance. The submissions, which are in other
disciplines but related to these fields, are also accepted for review. The articles
published in the Journal are indexed in The Bibliography of Turkey’s Articles,
EconLit, TUBITAK-ULAKBIM Social Science and Humanities, DOAJ
(Directory of Open Access Journals), Open Academic Journals Index and
ASOS (Social Sciences Index), and accessible on the system of EBSCOhost
Academic Search Complete, OpenAIRE, Open Archives Initiative, Dogus
University article database and Dogus University System of Academic
Archive. The views expressed in the papers are under the responsibility of
authors. All the intellectual property rights of the papers accepted for the
publication belong to Dogus University Journal indefinitely.

2. Refereeing Process

Articles sent to Dogus University Journal reviewed by two referees. In case
one of the referees reviews the articles positively and the other negatively,
Editorial Board examines referees reviews and may decide to pass the article
to a third judge or return it to its author. Two positive reviews are required for
an article to be considered fit for publication. The submitted text must be
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accompanied by a signed autograph (Copyright Transfer Form) that states that
it has not been published elsewhere or has not been sent for publication. After
the referees' reports have been completed, the papers will be ready for
publication if approved by the Editorial Board and will be printed at the
appropriate number, taking into consideration the order of arrival. All the
intellectual property rights of the papers accepted for the publication belong
to Dogus University Journal indefinitely.

3. Article Writing Codes

Acrticles sent to Dogus University Journal can either be in English or Turkish.
The length of the article should not exceed 15 pages. The softcopy of the
article is to be typed in Times New Roman font as a Microsoft Word
document. Margins are: 5 cm on the top, 4 cm at the bottom, 4.5 cm from the
right and left.

3.1. Title and Author’s Name

The title of the article is to be written first in the original language of the article
aligned in the centre in bold with font-size 12. The correlation of the article in
the other language is to be stated after single space in font-size 10, in the
centre, in bold and italic. Author(s”) name(s), name of the current institution,
department name and e mail address are to be filled in on the copyright form.
Since the blind refereeing is employed in the journal, information about the
author(s) should not be mentioned on the article.

3.2. Summary and Key Words

Initially, there has to be a ‘summary’ of the article in at most 100 words in
italics in the original language of the text followed by another one in the other
language. Below the English and Turkish summaries, key words (at most 5
words) are to be written. Below the ‘summary’ in English, Journal of
Economic Literature (JEL) classification numbering is to be given.

3.3. Titles and Text

Titles in the text are to be numerated with Arabic figures (e.g. 1.,
1.1,1.1.2...etc.) with depth not more than 3. The main titles are to be in font-
size 12 in bold, the subtitles and the followings are to be in font size 10, in
bold. The text must be written in single-spaced 10 point-size. After each
paragraph there must be a single space and the paragraphs are to be started
aligned to the left. If the references from other sources are not more than 3
lines they are written in italics in quotation marks. If the reference is more
than 3 lines, the paragraph is to be written 3 inches indented from right and
leftin italics in font-size 9. Tables and diagrams are to be titled and numerated.
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Titles must be positioned above the tables (e.g. Table 1. Name of the table),
and under the diagrams (e.g. Diagram 1 Name of the diagram). Tables and
diagrams must be placed vertically (if the tables and diagrams are full-page
size they can be placed horizontally). Equations must be aligned in the middle
of the page and the numbers of the equations must be aligned to the right hand
side of the page in parenthesis. References to the sources must be given in
parenthesis in the text. The order in the parenthesis is as follows: Author(s)
surname(s), (for the sources without author’s name the first three words of the
name of the book, then insert triple dot), year of the source, page number(s)
(e.g. Surname, date: page number). All the sources referred in the text
following the rules stated above must be acknowledged in the bibliography,
and sources that are not cited in the text should not be on this list. Sources
must be put in alphabetical order and must be regulated according to the
examples (APA Style) shown in ‘bibliography writing’ part. Except for the
proper names, the names of the articles and books are to be written in lower-
case letters. The initial letters of the names of the journals are to be upper-case
letters. For the ‘bibliography’ format, ‘bibliography writing samples’ part
must be checked. In case of any indecision, published articles in the journal
must be checked. To present the last form of the article organized according
to the publication rules before the publication process is in the author’s charge;
the articles are not published unless they are presented in the appropriate text
format.

4. Article Submission

For detailed information and article submission to Dogus University Journal,
it is should be looked at the **Author Guide"" at http://journal.dogus.edu.tr/.
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