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OZET

“Kurumlarla Iliskiler” ile “Siyasi Uygulama Etkinligi ve Yonetisim”, politik istikrar1 olusturan unsurlarin basinda
gelmektedir. Kurumlarla iligkiler; iktidar-yliksek yargi, cumhurbaskanligi-hiikiimet, hiikiimet- askeri biirokrasi,
hiiktimet sivil biirokrasi-ozerk ekonomik kurumlar ve uluslararasi kurumlarla iligskileri kapsamaktadir. Yonetisim
(hesap verilebilirlik —seffaflik- tutarlilik) ve etki analizleri (siyasi problemin kapsami - boyutlandirilmasi, igeriginin
netlestirilmesi, ilgili taraflarin belirlenmesi ve dahil edilmesi, neden—sonug iliskilerinin netlestirilmesi, hedeflerle
uyumlu kilinmasi, siire¢ ve tedbirleri dlgiilebilir ve netlesmis kilinmasi, ¢dziim ydnetiminin etkilerinin 6l¢iim ve
denetiminin degerlendirilmesi v.b.) detayli hususlar belli filtrelerden gegirilerek Siyasi Uygulama Etkinligi ve
Yonetisim baslig1 altinda analiz edilmektedir. Politik istikrarin 6nemli iki unsuru arasindaki iliskiler kurumsal
iktisatgilar tarafindan tartisilmakta ve ekonomik geligmislik ve istikrarla baglanti kurulmaktadir. Amacimiz iki unsur
arasindaki iligkilerin analiz edilmesidir.

Bu ¢aligmada Kurumlarla Iligkiler indeksi (KI), Siyasi Uygulama Etkinligi ve Yonetisim indeksi (SUY) verileri S.
Bilisim tarafindan giinliik olarak yayinlanan verilerden elde edilmistir. Analizlerde Kurumlarla iliskiler Indeksi (K1I),
Siyasi Uygulama Etkinligi ve Yonetisim indeksi (SUY) degiskenleri arasindaki kisa ve uzun donemli iliskinin tespit
edilmesi amaglanmaktadir. Bu anlamda c¢aligmada kullanilan degiskenlerin 1 Ocak 2007- 30 Mart 2020 dénemi
arasindaki gilinliik diizeltilmis zaman serileri kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki iliski, VAR Analizi gergevesinde
Etki-Tepki Analizi, Varyans ayristirmasi ve Granger Nedensellik Testi modellerinden faydalanilarak agiklanmaya
calisilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Kurumlarla iliskiler, Siyasi Uygulama ve Etkilesim, Granger Nedensellik, ARCH-GARCH

ABSTRACT

Political stability is mainly composed of two items such as Institutional Interaction and Political Application
Efficiency and Governance. The institutional relationship title includes the relationships between the government in
power-higher judicial, government-president, government-military bureaucracy, government-civil bureaucracy,
independent economical institutions-international institutions. Highly layered issues such as governance
(accountability-transparency-consistency) and impact analysis (the concept of political issues-designing-clarifying the
context, identifying, and including the counterparts, clarifying the cause-and-effect relationship, aligning with the
targets, providing measurable process and precautions, assessing the impact of solution process etc.) will be filtered
and analyzed through Political Application Efficiency and Governance title. The relationship between two important
subtitles of political stability is discussed by institutional economists who connects them with economic development
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and economic stability. Our main goal is to analyze the relationship between these two subtitles. In the study, The
Institutional Interaction Index, Political Application Efficiency and Governance Index daily data is provided by S.
Bilisim. The main goal our study is to understand the short- and long-term relationship between Institutional
Interaction Index and Political Application Efficiency and Governance Index. In this context daily adjusted data for 1
January 2007 and 30 March 2020 applied to the models. The relationship between variables will be tested via Granger
Causality, VAR models and Impulse-Response analysis.

Key Words: Institutional Interaction, Political Application and Efficiency, Granger Causality, ARCH-GARCH

1. GIRIS

Kurumlarin ekonomik istikrar ve biiylime {iizerine etkileri Klasik ve Neo-klasik paradigmaya karsi
heterodoksi i¢inden tezler gelistiren eski ve yeni kurumsal iktisat okullar1 ile ele alinmistir. Taniminda
farkliliklar iceren kurum kavrami, iktisat terminolojisinde giinliitk dildeki kullanimindan farkli bir anlama
sahiptir. Kurum kavrami giinliik dilde insanlar tarafindan olusturulmus aile, miilkiyet, tesis gibi yapilar
tamimlamak i¢in kullanilirken iktisat terminolojisinde diizeni, giiveni, istikrar ve siirekliligi saglayan yazili
ya da yazili olmayan inang, gelenek, davranis ve faaliyetler olarak tanim bulmaktadir. Veblen’nin tanimina
gore kurum, “bir toplumda genel kabul gérmiis diisiince, gelenck ve davraniglar” olarak tanimlanirken,
Parsons’a gore ise kurumlar, bireylerin kendilerine bigilen rollere gore davraniglarini saglayan ve
diizenleyen yapilardir (Parsons,1945:239). Kurumlar bireyleri sekillendirirken, bireyler de kurumlara etki
ederler. Diger bir ifade ile kurumlar bireylerin icinde bulunduklari ve hareket ettikleri alani
sekillendirirken, bireyler de bilingli ya da bilingsiz kurumlara sekil verirler (Samuels,1995:574). Kisaca
istikrar1 saglayan, belirsizlikleri en aza indiren, birey davramslarini kurallara baglayan, diger anlatimla
oyunu, belirlenmis kurallara baglayan insanlar arasi iliskileri diizenleyen ve bu amagla getirilen
kisitlamalar kurumu olusturmaktadir (North,2002:21). Kurumlar yerlesik iktisadin birey odakli
yaklagiminin yerine koyan Kurumsal iktisat, 20.yy basinda ortodoksiye bir tepki olarak ortaya ¢ikmistir. Bu
anlamda tarihsel olarak dncesinde yine ortodoksiye tepki olarak dogmus Alman tarih¢i okuldan biiyiik
oranda etkilenmistir. Tarih¢i okul, Klasik-Neo klasik paradigmay1 en temel olarak Newton mekanigini
sosyal bilim olan iktisada uygulamasi noktasinda elestirmistir. Bu ¢erceveden hareketle toplumsal
bilimlerde evrensel ¢ikarimlar miimkiin degildir. Kurumsal paradigmaya gore toplum bilimleri
ortodoksinin varsaydigi gibi yer ve zamandan uzak degillerdir. Neden bazi toplumlar gelismis, digerleri az
gelismistir? Bu sorunun analizini Kurumsalc1 yaklagima gore toplumlari kendine 06zgili yapilarini,
geleneklerini, kurumlarini sosyal, tarihsel ve kurumsal 6zelliklerini inceleyerek yapabiliriz.

Her toplum kendine 6zgii sartlarina gore degisim gostermektedir. Yani ¢éziime giden yol mekanik degil
evrimsel olmak zorundadir. Bu noktada Darwin’nin, Marx’1 etkiledigi gibi eski kurumsal okul diisiiniirleri
iizerinde de etkisi biiyiikk olmustur. Eski kurumsal iktisadin kurucularindan Veblen, “The Theory of the
Leisure Class: An Economic Study of Institutions” adli yapitinda Darwin’nin “Evrim Teorisini” iktisadi
diizeni anlamak i¢in vazgeg¢ilmez oldugunu savunmustur (Weblen,1989: 97). Bir anlamda Tarih¢i okulun
eksik yonii olan teknoloji ve kurumlar ayagini Veblen tamamlayarak toplumlarin iktisadi doniigiimiiniin
anlagilmasina 6n ayak olmustur denilebilir (Mayhew,1987:32). Kurumlar iizerine kurulmus olan bu
yaklagim aslinda evrim teorisinin temelinde yer alan dogal seleksiyon (dogal secilim) analizine
dayanmaktadir. Veblen’e gore kurumlarin devami ya da yok olusu aymi biyolojideki dogal se¢ilim gibi
degisen kosullara ayak uydurup uyduramamasina bagli olarak belirlenmektedir. Veblen evrim teorisini
“birikimli nedensellik” kavramini temel alarak analiz etmektedir. Birikimli nedensellik, bireysel
davraniglarin, i¢inde yasanilan toplumun o6rf, adet, gelenek, diisiince yapisi gibi gegmisten birikerek gelen
miras ile olusmasidir. Birikimli nedensellik kurumsalc1 paradigmada daha sonraki izleyicileri tarafindan da
Veblen’nin yeniden kesfi olarak temel alinarak gelistirilmis bir kavramdir (Chavance,2019:40). Bu
ogretinin felsefi temelinde pragmatizm, davramigsal psikoloji ve Darwinizmin evrim yaklagimlar
yatmaktadir. Kurumsal iktisadin felsefe temeli ise J.S.Mill’in Pragmatizmidir. Bu felsefe ayrica tiim
kurumcularin ortak paydasidir (Mirowski,1981:71). Pragmatik felsefe aslinda ortodoksinin teori bazinda
reelden kopuk tarafina bir elestiri niteligindedir. Bu anlamda kurumlari temel alan kurumsalci yaklagimlar,
yerlesik iktisadin aksine birey odakli olarak degil kurumlari temel alarak onlarin ekonomik istikrar ve
iktisadi gelisme ile iliskilerine odaklanmaktadir. Ayrica ortodoksinin tam bilgi ve rasyonalite
varsayimlarina karsi gelistirilen tezlerde de kurumsalci yaklagimlarin ortak noktalar1 ortaya ¢ikmaktadir.
Commons bu ortakligi altim1 ¢izerek ortodoksiye yoneltilen elestirilerin tiim kurumsal yaklasimin temeli
oldugunu vurgulamaktadir (Commons 1931:648). Bu ortak problematige karsin zaman iginde farkl
acilardan yaklasan Eski Kurumsal iktisat, Yeni Kurumsal iktisat ve Neo Kurumsal iktisat yaklagimlar1 gibi
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farkli Kurumsal iktisat ekolleri de ortaya ¢ikmistir. Buradaki ayrimin 6ziinde aslinda yerlesik paradigmayla
yakinlasip yakinlasmamak bulunmaktadir. Bu siirecte Veblen ve Commons ¢izgisi yerlesik iktisada daha
mesafeli ve elestirel iken neo klasik 6ze dokunmadan kurumsal yapilar1 da bu modele dahil etmekle yetinen
ve yeni kurumsal ekol olarak adlandirilan bir damar olugmustur. Bu yakinlagmaya kars1 olan kurumsalct
diisiiniirlerin olusturduklar1 yap1 ise Neo kurumcu yaklasim olarak adlandirilmistir. Kurumcu iktisat kendi
biinyesi i¢inde yerlesik iktisada yakinlik —uzaklik olarak farkliliklar igerse de 6zellikle yeni kurumcu iktisat
diistiniirleri islem maliyeti, miilkiyet haklar1 gibi yerlesik iktisada ait kavramlar1 inceleme konusu icine
almislardir. Bu anlamda kurumcu paradigma icinde yerlesik iktisada en yakin damar yeni kurumsal iktisat
olmaktadir. Ornegin Yeni kurumsalcilar ortodoksinin sifir islem maliyetleri varsaymmini kabul etmemekle
birlikte bu kavrami tamamen analiz disina atmadan gergek¢i bir varsayima doniistirme g¢abasina
girmislerdir. Hayali diinyadan ger¢ek diinyaya gecis ancak gercekei varsayimlarla mimkiindiir
(Coase,1993:97)

2. LITERATUR
2.1. istikrar ve Ekonomik Gelisme

Istikrarin ekonomik gelismeyle iliskisi yadsinamaz bir gercek olarak karsimizda durmaktadir. Ancak
istikrarin hangi siyasal rejimlerle gerceklesecegi tartisilan bir konudur. Demokrasi ile yonetilen iilkelerin
mi, yoksa otoriter rejimlerin mi istikrar1 saglamada daha etkin oldugu sorusu lizerine teorik ve ekonometrik
caligmalar bulunmaktadir. Demokrasinin istikrar ve dolayisiyla ekonomik gelismeye katki sagladigim
savunan yaklagim diger bir ifadeyle demokrasinin bagimsiz, ekonomik gelismenin ise bagimli degisken
olarak ele alindig1 calismalarda demokrasi bir 6n kosul olarak kabul edilmektedir. Halbuki 1980’11 yillara
kadar birincil 6ncelik biiyiime-gelisme sorunsaliydi. Demokrasinin belli bir iktisadi gelismenin sonucu
olarak ortaya ¢ikacagi daha yaygin bir yaklagimdi. Bu 6zellikle az gelismis iilkelerde diktatorliikler, askeri
yonetimler vb otoriter rejimlere de mesruiyet kazandirmanin teorik bir destegi olarak islev goriiyordu
(Adejumobi,2000:3).

Demokrasinin ekonomik gelisme i¢in olmazsa olmaz bir 6n kosul oldugu goriisiine karsin, demokrasinin
iktisadi gelisme i¢in bir 6n kosul olmadigini savunan yaklagimlar da literatiirde yerini almistir. Bu goriis
aslinda ekonomik gelismenin 6n kosulunun siyasal istikrar oldugunu bu istikrarin da saglanabilmesinin tek
yolunun demokrasi olmadig1 tezini savunmaktadir (Insel, 1991:20).

Ayrica literatiirde otoriter rejimlerin, demokratik olanlara gore istikrar1 ve ekonomik gelismeyi saglamada
daha basarili olabileceklerini savunan tezler de vardir. Zira otoriter rejimlerde konulan kurallarin daha siki
uygulanmasi, oy kaygisinin bulunmamasi, gerektiginde tiiketimi sinirlayip tasarruflari artirmada politik
baskinin kullanilmasi ekonomik gelismeye katki saglayan unsurlardir. Yani otoriter rejimler, oy kaygisinin
olmamasi ve yonetimin daha 0zgir olmasindan o&tiirii verimli yatirimlart segerek daha etkin hareket
edebilme olanagina sahip olabirler (Karakayali-Yanikkaya,2005:4)

2.2. Demokrasi ve Ekonomik Gelisme

Demokrasinin ekonomik gelismenin bir 6n kosulu oldugu varsayimi istisnalari olsa da amprik olarak da bu
tezi dogrular sonuglar vermektedir. Diinyada en zengin {ilkelerin genelde ileri demokrasi ile ydnetilen
iilkeler olmasi gibi. Bu iliskiyi Amartya Sen’den Rodrik’e, Robert Barro’dan, J.Helliwell’e kadar ortaya
koyan bir ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Rodrik’e goére Demokratik yoOnetimler krizlere karsi daha
dayaniklidirlar, daha verimli bir ortami olustururlar, 6rnegin demokratik iilkelerde isci ticretleri daha
yiiksektir. Bu i¢ tiiketimi artirir ayrica gelir dagiliminin bozulmasinin 6niinde bir engel olusturur.
Demokrasilerde kurumsal yapilarin 6nemini vurgulayan ve uzun donemli siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime
icin ¢ok onemli bir faktor oldugunu savunan ¢aligsmalarda kurumsal degiskenlerin biiylime {izerinde pozitif
etkisi oldugu konusu iizerine fikir birligine varilmistir. Bu ¢ergeveden hareketle 6rnegin Dollar ve Kraay
caligmalarinda kurumsallagmanin 6n gordiigii iyi olusturulmus bir hukuksal yapinin biiyiime iizerinde etkili
bir degisken oldugu sonucuna varmiglardir (Dollar ve Kraay,2003:135-137).

Demokratik iilkelerin otoriter rejimlerle karsilastirildiginda demokrasi ve piyasanin birlikte ele alinmasinin
onemine dikkat ceken Bhagwati ise demokrasilerin otoriter rejimlere kiyasla ekonomik gelisme iizerinde
daha uygun bir ortami1 saglamasina karsin piyasa sistemi ile rekabetin arttigi durumlarda biiylime {izerine
onemli oranda etki yaptigim1 dolayisiyla piyasa sistemi gelismemis bir demokrasinin biiyiime iliskisinin de
zayif olacagini vurgulamaktadir (Bhagwati,2002:159).
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Biiyiime {izerinde etkili olan diger 6nemli iki faktor de kurumlarla iliskiler ile siyasi uygulama etkinligi ve
yonetisim olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu faktorler politik istikrar1 olusturan unsurlarin basinda
gelmektedir. Kurumlarla iligkiler olarak tamimlanan kavramin igerigi iktidar-yiiksek yargi,
cumhurbagkanligi-hiikiimet, hiikiimet- askeri biirokrasi, hiikiimet sivil biirokrasi-6zerk ekonomik kurumlar
ve uluslararas1 kurumlarla iliskileri kapsamaktadir. Siyasi uygulama etkinligi ise hiikiimetin siyasi tercih ve
uygulamalarinin kontrolii, varsa yol agtig1 sorunlar, yapilan diizenlemelerin etkinligi gibi kavramlar
icermektedir. Yonetisim kavramini ise hesap verilebilirlik —seffaflik- tutarlilik olarak tanimlamak
miimkiindiir. Politik istikrarin énemli bu iki unsuru arasindaki iliskiler kurumsal iktisat¢ilar tarafindan
tartisilmakta ve ekonomik gelismislik ve istikrarla baglanti kurulmaktadir. Bu ¢alismadaki amacimiz da bu
iki unsur arasindaki iliskilerin analiz edilmesidir.

3. VERI SETi, EKONOMETRIK YONTEM VE ANALIZ

Tiirkiye’de Kurumlarla Iliskilerin, Siyasi Uygulama ve Yonetisim {izerindeki etkisi 2007-2020 dénemi icin
giinliik veriler kullanilarak arastirilmigtir. Caligmada kullanilan serilere ait bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.
Verilerin tanimlayict istatistiki bilgileri ise Tablo 2’te gdsterilmistir. Basiklik ve c¢arpiklik degerlerine
baktigimizda Jarque-Bera degerlerinin de yiikseklikleri de gosteriyor ki veriler normal? dagilmamaktadir.

Tablo 1: Veri Seti Aciklamasi
Seriler Serilerin Aciklamasi Kaynak
Ki=Kurumlarla Iliskiler Kurumlarla Iliskiler Endeksi S Bilisim Danigmanlik
SUEY= Siyasi Uygulama Etkinligi
ve Yonetigim
CDS= Credit Default Swap Kredi Temerriit Takasi TCMB Evds

BIST 100= BIST 100 endeksi Borsa Istanbul 100 endeksi TCMB Evds

Siyasi Uygulama Etkinligi ve Y0onetigim S Bilisim Danigmanlik

R Do6viz  kuru  sepet  olarak  alinmustir.
Do6viz=Déviz sepet kuru ((Euro+Dolar)/2) TCMB Evds

LNKI=KI getirisi Kurumlarla Iliskiler endeks getirisi S Bilisim Danismanlik
LNSUEY= SUEY getirisi Sé}t/ﬁ?; ingulama Etkinligi ve Yonetisim endeks
LNCDS= CDS getirisi Kredi Temerriit Takas1 getirisi TCMB Evds

LNBIST 100= BIST100 getirisi Borsa Istanbul 100 endeks getirisi TCMB Evds

S Bilisim Danigmanlik

LNDGviz=Doviz getirisi Doviz kuru sepet getirisi TCMB Evds

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

BIST100 CDS DOVIiZ  KI SUEY
Ortalama 724.2592 249.0957 3.0141 47574 6.0447
Medyan 740.04 223781 2.3655 5.459775 6.225869
Maksimum 123556 831.311 7.98555 7.7863  7.706188
Minimum 212.28 110946 1.4189 0.044697 1.574313
Std.Sap 231.4166 101.2131 1.61087 1.866277 1.049433
Carpiklik (Skewness) -0.00349 1.53385 1.236169 -0.581589 -0.917506
Basiklik (Kurtosis) 2.317413 557026 3.355125 2.118795 4.015257

Jarque-Bera 68.40115 2351.165 915.7695 312.5938 645.5924
Olasilk 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Gozlem Sayisi 3523 3523 3523 3523 3523

Model olusturulmadan 6nce Granger Nedensellik Analizi, Etki-Tepki Analizi yapilmis ve son olarak
GARCH modellerinin girdileri belirlenmistir. Calismada model olusturulmadan o6nce degiskenlerin

! Verilerin dagilimmin normal dagihm gosterip gdstermedigini belirlemenin bir diger yolu ortalama, mod ve medyan degerlerine bakmaktir.
Normal dagilimda bu degerler cakigiktir. Bu istatistikler birbirine yaklastig1 6l¢iide dagilim normal dagilima yaklasir. Birbirinden uzaklastigi 6l¢iide
dagilim carpiklasir.

2 Normal dagilimi test etmenin bir diger yolu da basiklik ve ¢arpiklik katsayilarina bakmaktir. Carpiklik (skewness) katsayist normal dagilimda
0'dir. Negatif carpiklik katsayisi saga carpik dagilima, pozitif ¢arpiklik katsayisi sola carpik dagilima isaret eder. Basiklik (kurtosis) katsayisi da
normal dagilimda 3'tiir. Pozitif basiklik katsayist sivri dagilima, negatif basiklik katsayisi ise basik bir dagilima isaret eder.
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duraganlik testi i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi kullanilmig ve getiri serilerinin %1 anlamlilik
diizeyinde duragan olduklar1 tespit edilmistir. Figiir 1, Bist100, CDS, Déviz, KI ve SUEY serilerinin
grafiklerini gostermektedir.

Zaman serilerine ait ekonometrik ¢alismalarda en sik kullanilan yontemlerden biri de seriler arasindaki
neden sonug iliskisinin yoniiniin tespit edilmesi i¢in kullanilan Granger Nedensellik Testi’dir. Granger
1969’a gore tiim bilgiler kullanilarak Z¢ degiskeni i¢in yapilan 6ngorii degerleri, Yt degiskeni haricindeki
bilgiler kullanilarak yapilan 6ngorii degerlerinden daha basariliysa; Yt degiskeni Zt degiskeninin nedenidir.
Degiskenler arasindaki bu nedensellik Yt =7t geklinde gosterilmektedir. Yt Ve Zt degiskenlerinin birbirinin
sebebi olmasi durumunda ise degiskenler arasinda geri beslemeden ya da karsilikli nedensellikten sz
edilir.

Figiir 1: Bist100, CDS, Déviz, SUEY ve Ki Grafikleri
suey

T T T T T T T T T T T T T
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Bu durum Yt <zt seklinde gosterilmektedir (Bektas, N. C. & Babuscu, S., 2019). Granger Nedensellik testi
asagidaki denklemlerin regresyon tahmini ile yapilmaktadir (Gujarati, 2016, s.394);

n n

Ytzzocizt—i'i' Zﬁj)’t—j‘l' &g (D
j=1

i=1

m m
Zy = Zki Ye—i T Z 5j Zi_j+ &y 2
i=1 j=1

Yukaridaki denklemlerde &;; ve &,; terimlerinin iligkisiz oldugu varsayilmaktadir. Eger (1) numarali
denklemdeki o katsayilari istatistiki olarak sifirdan farkliysa ve Bj katsayilari istatistiki olarak sifirdan
farkli degilse Zt degiskeninden Yt degiskenine dogru tek yonlii nedensellikten bahsedilmektedir. Eger (2)

numarali denklemdeki A katsayilari istatistiki olarak sifirdan farkliysa ve 8 j katsayilari istatistiki olarak

sifirdan farkli degilse, Yt degiskeninden Z; degiskenine dogru tek yonlii nedensellik s6z konusudur. Her iki

denklemdeki tiim katsayilar (oj , B i Aj ,0 i ) istatistiki olarak sifirdan farkliysa, bu durum degiskenler
arasindaki karsilikli yani ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu gostermektedir (Gujarati, 2012, s.621).

Bu baglamda, Siyasi Uygulama Etkinligi ve Yonetisim ile Kurumlarla Iliskiler arasindaki nedensellik
iliskisini inceledigimiz Granger Nedensellik Testi sonuglari® Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Uzun Dénem Granger Nedensellik Testi Sonuglar
Sifir Hipotezi Gozlem F-istatistigi Olasihk
LNKI Granger Nedenidir LSUEY 0.7441 0.5618

LNSUEY Granger Nedeni Degildir LNKI 3511 1.1042 0.3527

Test sonuglarina gore KI ve SUEY arasinda her iki yonde de bir nedensellik bulunamamistir. Bu baglamda
kisa vadeli etkilesimlere bakabilmek igin VAR modelleri ve etki-tepki analizlerine odaklanacagiz.
Cogunlukla VAR modellerini iktisadi olarak yorumlamak zordur. Bu nedenle ¢ogu zaman VAR analizi
yapilirken, model parametreleri icin degil etki tepki fonksiyonu ve varyans arastirmast igin
kullanilmaktadir. Etki tepki fonksiyonu VAR modelindeki endojen degiskenlerin hata terimindeki rassal
soklara kars1 tepkisini 6lgmektedir. VAR modellerinde serilerin birinci farkli alinarak model olusturularak
esbiitiinlesme etkisi berteraf edilmistir. Figiir 2 Ki’de ve diger se¢ilmis degiskenlerde meydana gelen "bir"
standart hatalik sokun (secilen zaman doénemi icinde) SUEY’deki degisimi nasil etkiledigini
gostermektedir. Buna gore kisa vadede kurumlarla iligkilerde olusacak bir sokun siyasi uygulama etkinligi
ve yonetisime siddeti ihmal edilebilecek kadar kiigiik ama gabuk kaybolmayan kalic1 bir etkisi olmaktadir.

Figiir 2: SUEY Etki-Tepki Analizleri

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of D(LNSUEY) to D(LNKI) Response of D(LNSUEY) to D(LNSUEY)

3 Testlerde 12 gecikmeli degisken kullanilmistir
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Response of D(LNSUEY) to D(LNDOV IZ) Response of D(LNSUEY) to D(LNBIST100)

Response of D(LNSUEY) to D(LNCDS)

Figiir 3’teki varyans ayristirma analizi sonuglarina gore de siyasi uygulama etkinligi ve yonetisim hem
kendi igsel soklarindan hem de kurumlarla iliskilerde olusacak kisa vadeli soklardan etkilenmemektedir.

Figiir 3: SUEY Varyans Ayristirma Grafikleri
Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

Percent D(LNSUEY) variance due to D(LNSUEY) Percent D(LNSUEY) variance due to D(LNKI)

Bu baglamda analizimizi GARCH modelleri ile devam ettirip sonuglandiracagiz. ilk kez Engle (1982)
tarafindan gelistirilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditional Heteroskedastic,
ARCH) modeli serilerin varyansinin tahmin edilmesine ve kosullu varyansin zaman i¢inde degismesine
olanak saglayan, ancak kosulsuz varyansi sabit kabul eden bir modeldir. Ancak ARCH (p) modelinde asiri
parametrelesme sorunu ile karsilasilmaktadir. Calismada, Bollerslev tarafindan gelistirilmis GARCH
modelinden Standart GARCH (1,1) formu varyans denklemi agiklayic1 degiskenlerle zenginlestirilerek
kullanilmistir. Bu model; ge¢cmis kalint1 karelerinin agirliklandirilmis ortalamasidir, fakat asla biitiiniiyle
sifira gitmeyen azalan agirliklara sahiptir Engle (2001). Buna gére GARCH modellerinde kosullu varyans
asagidaki gibi modellenecektir:

82t ~ (0, ht)

he=Bo+ B1 €21+ P2 het
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Bu denklemlerden de rahatlikla izlenebilecegi gibi GARCH modelinin ARCH modelinden farki, kosullu
varyans denkleminde kosullu varyansin gecikmelerinin de yer almasidir. Modellerimizde kullanilmak {izere
giinliik logaritmik getiriler r;, asagidaki hesaplama ile tiiretilmistir®:
In (P,)
Ty =—
In (P-1)

Figiir 4. Bist100, CDS, Doviz, SUEY ve Kl Getiri Grafikleri
LNBIST100 LNCDS

T T T T T T T T T T T T T - T T T T T T T T T T T T T
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

LNDOVIZ LNKI

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

LNSUEY

T T T T T T T T T T T T
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Figiir 4’te Bist100, CDS, Déviz ve Kurumlarla iligkiler indeksinin getiri grafikleri goériilmektedir. Doviz
getirilerinde 2018’de doviz kuru krizi, CDS’lerde ise liranin degerindeki diisiisle birlikte dis borcun
ddenmesinde zorluk yasanabilecegi endisesiyle rekor seviyelere tirmanmisti. Kurumlarla Iliskiler
Endeksi’nde 2012 yilinda yasanan kirilmanin etkileri ise yine getiri grafiklerinde net bir sekilde
gorilmektedir. 2016 yilindan sonra diisme trendine giren SUEY ise getirilerin ¢ok kiiciik bir bantta hareket
etmesinden bu diisilisiin agir agir ve istikrarli bir sekilde oldugunu goéstermektedir.

Bu bilgiler 151¢1nda olusturdugumuz GARCH modellerinin detay1 i¢in Tablo 4’e baktigimizda Model 1°de
Kl getirileri SUEY getiri denklemlerinde istatistiki olarak anlamli ve SUEY iizerinde pozitif bir etkiye
sahiptir. Bununla birlikte CDS ve BIST 100 endeksinin SUEY volatilitesini azaltic1 bir etkiye sahipmis gibi

4 Kurumlarla ligkiler ve Siyasi Uygulama Etkinligi ve Yonetisim endeksleri her ne kadar BIST 100, doviz veya CDS gibi yatirim yapilabilir bir
varlik degilse de GARCH modellerinde kullanma seklimizden kaynakli olarak endeksin artis hiz1 getiri gibi hesaplanarak analize dahil edilmistir.
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gorlintirken etkinin biiyiikligli ihmal edilebilecek kadar azdir. Haber etkisini analiz etmek igin o ve [
toplamlarina baktigimizda ise 1°e ¢ok yakin bir deger gérmekle birlikte gegmis donemli soklarin etkilerinin
kalici oldugu sonucuna varabiliriz. Buna karsin Model 1’in Durbin-Watson® degerinin diisiikliigii bizi
SUEY’in gecikmeli degiskenlerini de dahil ettigimiz Model 2’yi test etmeye sevk etmistir.

Bu baglamda Model 2, Model 1’e SUEY+1, SUEY12, SUEY+13 ve SUEY s degiskenleri de dahil edilmistir.
Buna gore Model 2°de K getirileri SUEY getiri denklemlerinde istatistiki olarak anlamli ve SUEY
tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. CDS ve BIST 100 endeksinin SUEY volatilitesini arttirici bir etkiye
sahip oldugu saptanirken etkinin biiytikliigli ihmal edilebilecek kadar azdir. Model 2°de Durbin Watson test
istatistigi de 1.96 iken a ve P toplamimin Model 1’e gore dnemli diizeyde artmasi haber etkisinin biiyiik
kisminin endojen soklardan geldigini isaret etmektedir.

Tablo 4: GARCH Modeli
Model 1 Model 2

Getiri Denklemi | Varyans Denklemi Getiri Denklemi Varyans Denklemi
katsay1 z-istatistigi | katsayr z-istatistigi| katsayr z-istatistigi | katsayr z-istatistigi
C -0.0003 -4.3381 -3.48E-05 -0.2254
LNKI 0.0138 6.6972 0.010744 45571
LNSUEY(-1) 0.103291 5.0503
LNSUEY(-2) 0.089726 4.9618
LNSUEY(-3) 0.174269 11.1257
LNSUEY(-5) 0.044636  4.8582
LNBIST100 -23.6982 11.8831
LNCDS -14.0325 15.2523
ag 16.1815 25.0681
oy 26.2469 16.7457

By 851.7 31.3

Gozlem Sayist 3518 3518

R? 0.0028 0.1080
DW 1.6059 1.9686

4. SONUC

“Kurumlarla Iligkiler” ile “Siyasi Uygulama Etkinligi ve Y&netisim”, politik istikrar1 olusturan unsurlarin
basinda gelmektedir. Kurumlarla iliskiler; iktidar-yiiksek yargi, cumhurbaskanligi-hiikiimet, hiikiimet-
askeri biirokrasi, hiikiimet sivil biirokrasi-6zerk ekonomik kurumlar ve uluslararasi kurumlarla iliskileri
kapsamaktadir. Yonetisim (hesap verilebilirlik —seffaflik- tutarlilik) ve etki analizleri (siyasi problemin
kapsami - boyutlandirilmasi, igeriginin netlestirilmesi, ilgili taraflarin belirlenmesi ve dahil edilmesi,
neden—sonug iliskilerinin netlestirilmesi, hedeflerle uyumlu kilinmasi, siire¢ ve tedbirleri olgiilebilir ve
netlesmis kilinmasi, ¢6ziim yonetiminin etkilerinin 6l¢iim ve denetiminin degerlendirilmesi v.b.) detayl
hususlar belli filtrelerden gegirilerek Siyasi Uygulama Etkinligi ve YOnetisim bagligi altinda ele
alinmaktadir. Kurumlarla iliskilerin, Siyasi Uygulama ve Yonetisim {izerinde etkisi ve her ikisinin de
kargilikli etkilesim iginde olmasi beklenir.

Oncelikle Kurumlarla Iliskilerin (Ki), Siyasi uygulama etkinligi ve yonetisim (SUEY) iizerine etkisinin
analiz edildigi bu calismada, her iki endeks arasinda kisa vadede bir nedensellik ve etkilesim tespit
edilememistir. Etki-Tepki Analizine gore ise kisa vadede kurumlarla iliskilerde olusacak bir sokun siyasi
uygulama etkinligi ve yonetisime siddeti ihmal edilebilecek kadar kii¢iik ama ¢abuk kaybolmayan kalic1 bir
etkisi olmaktadir.

Bununla birlikte uzun vadede Ki ve SUEY arasinda pozitif bir iligki tespit edilirken SUEY’in daha ¢ok
endojen gelismelerden etkilendigi sonucuna varilmistir. KI diginda, CDS, BIST 100 gibi digsal etkilerin ise
ihmal edilebilir seviyede diisiik etkileri saptanmustir.

Hig kuskusuz Tiirkiye i¢in bu konuda yapilan ilk ¢alisma olmasi nedeniyle konunun daha fazla tartisilmasi
ve analiz edilmesi gerekmektedir. Yapilacak yeni ¢aligmalar kurumsal iktisat acisindan da aydinlatici
olacaktir.

> Durbin Watson test istatistigi, bir regresyon modeli tahmin edildikten sonra artik terimlerin korelasyon halinde olup olmadigimi test etmeye
yarayan bir sayidir. Bu saymnin 2 civarinda ¢ikmasi, "otokorelasyon vardir" bos hipotezini reddedemeyecegimizi gosterir.
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