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Gerceklik Kategorisi Mi Yoksa Olasihk M1?

Yenicagin baglarina kadar devam eden, Batili diinyanin, kendilerinin
Feodalite adin1 verdikleri iktisadi-sosyal diizen, Venedik Bankalarinin ve
Cografi Kesiflerin itmesiyle farkli bir nitelik kazanmis, toplumu
olusturan siijelerin yer degistirmesiyle kategoriler domino etkisine
ugramistir.

Refleksiyonel diisiince ile o giine bakmamiz gerekiyorsa, ismini artik
cagin pagan ritliellerinden birisi olan Merkiir (Ticaret Tanris1)’den alan
Merkant (Merchant) yeni olgu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Donemsel olarak astrolojik olaylara, teleolojik bakis agisiyla mitleri
gercek olarak nominalize eden diisiince, uzun zamandan sonra Cografi
Kesiflerle birlikte pagan tanrisin1 bulmusa benziyor.

Ortagagin statiilere kategorilenen, orgiitlenme formu, kesiflerin ardindan
Merkantin, orkestra sefligiyle yeni senfonisini gostericisine agiyor ve
yeni donemsel tarihte logosun yada aklin Onderligi ile Merkantin
etkilendigi bi¢imiyle sahnedeki yerini aliyor.

Gergeklik kategorisi, salt olmus bitmislerin diinyasiyla yetinmek icin
gostericisini zorlarken, olasilik salt boyle bir diinyaya gelmek i¢in bosuna
cabalamakta iken bu tarihsel siire¢ mi yoksa dongiisel rastlanti mi1?

Prematiire dogan “New Age”’in yeni siijesi Merchant, sahnenin bir
perdesinde epizoid olarak bir anlik oyuncu mu yoksa sahnenin gergeklik
kategorisinde bir olasilik m1 ne dersiniz?

Iste bu nedenle iktisat biliminin temel yapi taslariyla ilgili olan
karsimizda bir bosluk olarak durmaktadir. Bilim olma iddiasin1 en ¢ok
hak eden iktisadin gelisimine katkida bulunmak isteyen degerli
akademisyenlerin ¢aligmalarin1 dergimize beklemekteyiz.

Saygilarimizla

Prof. Dr. Ekrem GUL
Yrd. Dog. Dr. Adnan DOGRUYOL
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FINANSAL BULASICILIK CERCEVESINDE KURESEL KRiZ VE
TURKIYE’YE ETKILERI"

Ars. Gor. Havva Nesrin Tiryaki Bilecik Seyh Edebali Universitesi, 1IBF,
Iktisat Boliimii, nesrin.ozkan@bilecik.edu.tr

Doc. Dr. Aykut Ekinci Bilecik Seyh Edebali Universitesi, [iBF, Iktisat
Boliimii, aykut.ekinci@bilecik.edu.tr

OZET

2008 ’de ABD piyasalarinda baslayan finansal kriz daha sonra diger gelismis
ve gelismekte olan iilkeleri hizla etkisi altina almistir. Bu ¢alisma,
Multivariate GARCH analizi kullanarak, bu finansal krizin Tiirkiye nin
makroekonomik degiskenleri iizerindeki etkilerinive gecis yolunu inceler ve
yvasanan son kiiresel krizin bulasici bir kriz olup olmadigini sorgular. Yapilan
analiz sonuglariyla, 15 Eyliil 2008 de Lehman Brothers in ¢okiisiiyle birlikte
finansal krizin hizla Tiirkiye piyasalarina bulagtig1 saptanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal bulasicilik, kiiresel krizler, Tiirkiye ekonomisi.

FINANCIAL CONTAGION IN GLOBAL CRISES AND ITS EFFECT
ON TURKISH ECONOMY

ABSTRACT

The 2008 global financial crisis which started at USA markets, effected
quickly other developed and developing countries. This study investigates the
effects of financial crisis on Turkey’s macroeconomic variables, transition
channels and examines whether last global crisis is contagious. According to
the analyze results, collapse with the Lehman Brother’s in 1 5™ October 2008,
determined that the financial crisis is rapidly transmitted to Turkey market.
KeyWords: Financial Contagion, Global Crisis, Turkish Economy.

+Bu makale, Bilecik Seyh Edebali Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde
tamamlanmis Master tezinden tiiretilmis bir ¢alismadir. Yazarlar degerli
katkilarindan dolayr Anadolu Universitesi dgretim {iyeleri Saym Prof. Dr.
Mustafa Ozer ve Dog. Dr. Ahmet Tiryaki’ye tesekkiirii borg bilirler.
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1. GIRIS

2008’de yasanmaya baslayan kiiresel finansal kriz, ABD’de 2007°de ortaya
¢ikan subprime krizi ile baslar. Ilk asamada gelismekte olan iilkeleri (GOU)
tam manasiyla etkilememis ancak, kokli sirketlerin ardi ardina iflaslarim
aciklamalar1 neredeyse tiim diinyada bir panik ortaminin olugmasina neden
olmus ve Lehman Brothers’in 15 Eyliil 2008°de iflasin1 agiklamasiyla birlikte
sadece ABD’yi etkileyen subprime krizi, kiiresel bir krize donlismiistiir.

Finansal bulasicilik literatiirine gore ABD mortgage piyasalarinda
ortaya ¢ikan bu kriz, GOU i¢in bir “ortak soktur”. Frank ve Hesse(2009: 3-
4)’ye gore bu biiyiik ortak sokun ardindan GOU’de yatirimcilarin riskten
kacislar1 artmis ve kiiresel Ol¢ekte daha az riskli ve ozellikle yatirimcilarin
kendi {ilkelerindeki varliklara olan yatirnmlar artmistir. Kiiresel krizin
GOU’lere sigramasindaki en &nemli rolii Lehman Brothers’in ¢okiisii
oynamaktadir. Bu olayla birlikte, piyasalardaki belirsizlik artmig ve ABD
Dolar1 tirmanisa ge¢gmistir.

ABD’de subprime mortgage kredilerinin bir kredi olarak degil, likit bir
varlik olarak algilanmasi, bu kredilerin yapilarinda bozulmalara yol acmis ve
bu algi1 diger tiirev varliklara da yayilmistir. Bir siire sonra ise derecelendirme
kuruluglart bu varliklarin puanlarmi  diisiirmeye ve derecelendirme
metotlarinda degisiklikler yapmaya yonelmislerdir. Degisen metotlar ve diisiik
puanlar, yatirimcilar1 bu varliklardan daha da uzaklastirmistir. Daha sonralari
bu durum farkli finansal kurumlarin varliklarinda da yasanmaya baslamis, bu
kurumlara sponsor olan bankalar bir siire sonra bask1 hissetmis ve kurumlarin
bilangolarinda bozulmalar yasanmistir. Sonug olarak bankalar arasi 6diing
vermeler, likidite ve kredi riski sorunlarindan dolay1 azalmistir.

Bu dénemde giivenilir bir liman olarak goriilen altin fiyatlar1 660$’dan
1002%’a yiikselmis ancak, JP Morgan tarafindan Bear Stearns’in kurtarilmasi
ve FED’in Primary Credit Dealer Facility aciklamasindan sonra altin fiyatlar
%10 dismiistiir.

ABD piyasalarinda yasanan bu kanisikliklar, Eyliil 2008' de yabanci
para piyasalarina da sigramis ve carry trade (bir yatirimeinin nispeten daha
diisiik faizli bir doviz cinsinden borglanip, bu parayr daha yiiksek getirili bir
déviz cinsine yatirma stratejisidir’.) stratejisi ¢okmiistiir. Daha dnceleri yiiksek
getirileri olan para birimleri ABD Dolar1 karsisinda asir1 deger kayiplari
yasamiglardir. Brezilya, Giliney Afrika ve Tiirkiye bu tlkeler arasindadir.
GOU’lerin subprime krizinden etkilenmeleri 2008’de yasanmis ve hatta ABD

thttp://www.investopedia.com/terms/c/currencycarrytrade.asp#axzz1xaOWtp4u
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piyasalar1 bu krizle ¢alkalanirken GOU’lerin bircogunda Kasim 2007°de borsa
fiyatlar1 zirveye ulagsmistir. Ancak gelismis {llkelerin makroekonomik
temellerindeki bozulmalar ve kiiresel 6lgekte riskten kaginma, GOU’lere para
akimin1 durdurmus ve borglanan yatirim fonlar1 negatife donmiistiir. Daha
once de belirtildigi gibi Lehman’in ¢okiisii ve GOU’lerin gittikge biiyiiyen
subprime krizinden olumsuz ydnde etkilenecegi beklentisi GOU’lerde yapilan
yatirimlarin tersine donmesine neden olmustur. Bankacilik sistemleri ve
makroekonomik temelleri ¢ok da saglam olmayan GOU’ler, bu dénemde reel
sektoriin finansal karisikliklardan etkilenmemesi adina bir dizi 6nlemler almis
ve hatta Cin, Kasim 2008’de yaklasik $500 milyar mali destek uygulamistir
(Frank ve Hesse, 2009: 4-8).

Bu calisma yasanilan bu olaylar1 “finansal bulasicilik” kavrami
cercevesinde ele alarak, yasanan kiiresel krizin Tiirkiye’ye bulasicilik
kavramina gore bulasip bulasmadigini incelemistir. Calismanin ilk boliimiinde
finansal bulasicilik kavrami agiklanmis, ikinci boliimiinde yasanan kiiresel
krizin yayilma mekanizmasi ve Tiirkiye’ye etkileri iizerinde durulmus ve
liclincii boliimde ise finansal bulasiciligin varligin1 sinamak i¢in multivariate
GARCH analizi yapilarak, 2008’de ortaya ¢ikan kiiresel krizin Tirkiye’ye
etkilerinin finansal bulasicilik sonucu ortaya ¢iktig1 saptanmustir.

2. FINANSAL BULASICILIK

Pek ¢ok ekonomiste gore finansal sektdrdeki bozulmalarin nedeni ekonomik
dalgalanmalardir. Bu yaklagima gore finansal krizler; aracilik hizmetlerinin
maliyetlerini artirarak kredi kisitlamalarina neden olmakta ve bu gelismede
ekonomik aktiviteyi diislirerek biliylime oranlarinin azalmasina ve resesyona
(ekonomik durgunluga) neden olmaktadir. Ge¢miste yasanan finansal krizler
gostermislerdir ki finansal sektorler soklara karsi duyarhidirlar. Bu durumu
aciklayan teorilerden birisi de “Bulasicilik” teorisi olup, bu teoriye gore
sadece birka¢ kurumu ya da belirli bolge ekonomisini etkileyen kiiclik soklarin
diger finansal sektorlere bulasarak yayilmasi ve sonug¢ olarak daha biiytlik
ekonomik alanlar1 etkilemesidir (Allen ve Dougles, 2000: 2). “Bulasicilik”
kavrami 1990’larin ikinci yarisindan itibaren ekonomik bir terim olarak
kullanilmaya baglanmistir. Bu donem oOncesine kadar bu kavram pek ¢ok
durum i¢in kullanilmaktaydi ve bunlarin basinda da bir hastaligin yayilmasi
anlamina gelmekteydi. 1990’larda yasanan finansal krizler ise bulasiciligin
iktisat literatiirlinde de kullanilmasina yol ac¢ti. Ciinkii yasanan finansal krizler
ozellikle gelismekte olan {tilkelerde yikici bir bicimde gelir seviyelerinde ve
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yasam standartlarinda keskin diisiislere neden oldu (Claessens ve Forbes,
2001: 4). iktisat literatiiriinde “Bulasicilik” kavrami yogunlukla, 1997 Giiney
Dogu Asya krizinden sonra yer alir. Temmuz 1997°de Tayland’da
devaliiasyonla ortaya ¢ikan para krizinin Giiney Dogu Asya ve sonra Rusya ve
Brezilya’ya yayilmasiyla, hatta Kuzey Amerika ve Avrupa’da pek cok
gelismis piyasalar1 etkilemesiyle finansal araglarin nispi fiyatlarinda olusan
degisimlerin uzun donem sermaye yonetiminin ¢okmesine ve Amerika’da
bliyiik koruma fonlarina neden olmasiyla birlikte bulasicilik terimi yeni bir
anlam kazanmistir (Cleassens ve Forbes, 2001: 4).
Finansal bulasicilik, ilk asamada birka¢ kurumun ya da bir ekonomideki belirli
bolgelerin kiigiik bir soktan etkilenme durumunun biitiin finansal sektorlere ya
da onceden finansal yapisi1 giiclii olan lilkelere yayilma durumudur ve bir
hastaligin bulasicilik durumuna benzerdir?.
Bulasicilik kavraminin iktisat literatiiriinde kesin ve tek bir tanimi ve tam
olarak nasil test edilecegine dair net bir durum bulunmamakla birlikte, pek ¢cok
iktisatc1 “bulasicilik” kavramini tanimlamaya calismustir. Ornegin Forbes ve
Rigobon, bulasicilig bir iilke ya da iilke grubuna olan sok sonrasinda piyasa
verilerinin birlikte hareketinde 6nemli bir artis seklinde tanimlamistir (Forbes
ve Rigobon, 2000: 1).Bulasicilik kavrami Corsetti ve digerlerine gore (2011)
ise finansal kriz donemlerinde uluslararasi gegis mekanizmalarinda kirilmalar,
coklu ekonomik dengelerin degisimi, makroekonomik temellerle ilgisi
olmayan piyasa panikleri, yatirimcilar arasinda goriilen siirii psikolojisi
davramslar1 seklinde ortaya cikmaktadir. Ozellikle Rusya krizinden sonra,
finansal bulasicilik kavraminin igerisinde yatirime1 davranislari, psikolojisi ve
tutumlarinda degisiklik de yer almistir (Cleassens ve Forbes, 2001: 4)
Diger bir tanima gore ise bulasicilik, birkac saat ya da giin igerisinde hizli ve
siddetli bir sekilde sonuglar doguran bir olayin bir¢ok iilke iizerindeki 6nemli
derecede ve hemen ortaya ¢ikan etkileridir (Kaminsky vd., 2003: 3).
Bulagicilik, banka iflaslariin yayilmasimi agiklamak i¢in kullanilan bir
kavram olsa da gec¢miste ticaret, istthdam ve teknolojik alanlarda da
kullanilmig bir kavramdir. Ancak yakin ge¢miste finansal krizlerin yayilmasi
durumu i¢in kullanilmaktadir (Kolb, 2011: 159).

Bu tanimlarin literatiirde en fazla kullanilanlarini bir araya getirdikleri
calismalarinda, Pericoli ve Sbracia (2003) bulasiciligi, 6lgiim yontemleri ve
tanimlar1 bakimindan bes (5) gruba ayirmislardir. Bu gruplar sirasiyla;

2 Bakiniz, (http://en.wikipedia.org/wiki/Financial contagion).
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Tamm 1: Bulasicilik, bir iilkede kriz yasanmas: kosulu altinda, baska
bir iilkede kriz ¢ikma olasiligindaki 6nemli artistir.

Bu tanmim, genelde doviz kuru krizlerinin uluslararast uygulamalar ile
iligkilidir. Bu tanim c¢ercevesinde sekillenen caligmalar para krizini tahmin
etmek i¢in genelde makroekonomik ve finansal gostergeler grubu bulmaya
calisirlar. Ancak digsal soklara karsi kirilganligi belirleyecek bir bulasicilik
gostergesi bulmak zor olabilmektedir.

Tammm 2: Bulasicilik, bir iilkedeki varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan
degiskenligin, kriz iilkesinden (bu iilkeden) diger iilkelere de sigramasiyla
ortaya ¢ikar.

Uluslararasi finansal piyasalarda, varlik fiyatlarinin degiskenliginin finansal
calkantilar donemlerinde arttigi gozlemlenmistir. Bu tanim, bu ampirik
olgudan faydalanarak bulasiciligi degiskenlik yayilmasi olarak betimler.
Varlik fiyat degiskenligi, genelde, piyasa belirsizliginin tahmininde kullanilir.
Bu yiizden, bu tanim, bulasicilig1 uluslararasi finansal piyasalarda belirsizligin
yayilmasi olarak alir.

Farkl piyasalarda degiskenlikteki anlik artislar, bu piyasalar arasindaki
karsilikl1 bagimlilik nedeniyle ortaya ¢ikmis olabilir, ya da yapisal bir degisim
bagli piyasalar1 etkilemis olabilir. Bu tanimda, bu gibi ayrimlar gbéz ardi
edilerek sadece bu degiskenligin yayilisinin varligi konu edilmis, bunun
nedenleri g6z onlinde bulundurulmamastir.

Tamm 3: Bulasicilik, varlik fiyatlarinin iilkeler boyunca birlikte ayni
vonlii hareketi ekonomik temeller 1518inda agiklanamadigi durumlarda ortaya
cikar.

Bulasiciligin bu tanimi, koordinasyon probleminin varligi durumunda
ortaya c¢ikan ¢oklu anlik dengeleri incelemeye izin veren teorik modellerle
tamamen uyumludur. Eger bir krizin yayilmasi bir dengeden digerine istege
bagli bir kayma ise, ekonomik temeller tek basmma zamanlamasini ve
modellemeyi agiklayamaz. Ekonomik temeller, yine de neden bazi iilkelerin
krize kars1 digerlerine gére daha duyarli oldugunu agiklayabilirler. Ornegin,
eger bulasicilik likidite krizleri araciligiyla yayilmissa, uluslararasi rezervlerin,
kisa donemli borg¢lara gére daha az olusu iilkeyi riskli duruma sokar.

Bu tanim, ayrica ekonomik aktorler arasindaki koordinasyon
problemlerinin istege bagli denge secimleri ile iliskili olmayan durumlar
aciklayabilir. Ge¢cmis eksik bilgi modelleri gosterir ki, fiyat ve miktarlarin
zaman serilerinde anlik stireksizlikler ille de “giines lekeleri” modeliyle
aciklanmamaktadir. Banka iflaslar1 ve para krizi modellerinde, eksik bilgi
genel olarak coklu dengeleri ortadan kaldirmaktadir. O zaman, veri ekonomik
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temeller i¢in, Ozel bilgilerdeki kii¢iik farkliliklar ya da aktorlerin belirsizlik
beklentilerinin dereceleri ekonomik aktorlerinin davraniglarinda Onemli
degisimlere neden olabilir. Ancak bu olaylar ekonomik temeller zayifsa para
krizlerini tetikleme olasilig1 daha yiiksek olur.

Bulasiciligin bu tanimi hedef alindiginda ise c¢oklu denge analizinde
Markov switching modeli temelli oldugundan, bu modelin temel alinmasi
uygundur. Bu yaklasimin avantaji, siireksizlikler dogrudan c¢oklu dengeler
arasindaki sigramalara dayandirilabilir.

Tamm 4: Bulasicilik, bir piyasada ya da piyasa gruplarinda kriz
olusmasi kosulu altinda, piyasalar boyunca fiyatlarin ve miktarlarin birlikte
hareketinde onemli bir atistir.

Bu tanim, 1997°de Hong Kong borsasinin ¢okiisii ardindan Rusya’da
ortaya ¢ikan krizde oldugu gibi, bulasicilik kavraminin, finansal dengesizligin
yayilmasi anlamini tam olarak veren bir tanimdir.

Olayin niceliksel boyutunu vurgulayarak, bu tanim, bulasicilik
kavramini, “asir1 birlikte hareket etme” olarak ifade eder. Burada basit
karsilikli bagimlilik nedeniyle ortaya ¢ikan normal birlikte hareket (a ve b
ilkelerinin ¢ tilkesine olan bagimliligl) ve verilerdeki baz1 yapisal
kirilmalardan kaynaklanan asir1 birlikte hareket birbirinden ayrilir.

Tanim S: Degisim bulasiciligi (shift contagion), bir piyasada yasanan
sok sonrasinda ge¢is mekanizmalarinda yaganan degisimler sonucunda ortaya
cikar.

Degisim bulasiciligl kavrami Amerika’da patlak veren krizin neredeyse
tiim diinyay1 etkilemesiyle daha ¢ok tartisma konusu olan degisim bulasiciligs,
iilkelerin ekonomik temellerinin kalitesine bakilmaksizin uluslararasi gegis
mekanizmalarinda yasanan degisimlerin krizlerin yayilmasina yol actigidir
(Omri ve Frikha, 2011: 288).

Bu tanima gore bulasiciligin anlami 6nceki iki tanima benzerdir. 3.
tanimda oldugu gibi, olayin nedeni ¢oklu dengeler arasinda gecis olabilir. Yine
de bulasiciligin bu son tanimi, 6grenme siireci veya piyasa aktorlerinin siirii
davraniglarinin  {irettigi ekonomik davraniglarda siireksizlikleri de igerir.
Benzer sekilde 4. tanimda da bulasiciligin kaymasi fiyat ve miktarlarin tilkeler
boyunca giiclii ya da zayif birlikte hareketleriyle dlctilebilir. Ancak, yapisal
kirilma testleri i¢in veri olusturulmast daha uygundur.

Tayland’da baglayan para krizinin ilk asamada Malezya ve Filipinlere,
1998°de derinleserek Rusya ve Meksika’ya atlamasiyla Dogu Asya ve Latin
Amerika finansal krizinin bulasicilik seriiveni baslamistir. 1997’ nin Temmuz
ayindan itibaren Hong Kong dolar1 spekiilatif saldirilara maruz kalmis ve 20
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Ekim haftasinda Tayvan otoritelerinin Tayvan Dolarini {izerindeki koruma
politikasini biraktigini agiklamasiyla Hong Kong Dolari tizerinde satig baskist
artmis ve Kore Von’u devaliie olmustur. Bu olaylarin ardindan Arjantin ve
Meksika’da faiz oranlar1 bir anda yiikselmis, uluslararasi bono fiyatlari
diismiis ve menkul kiymetler borsasinda sert diisiisler yasanmistir. Hikayenin
ikinci asamasi ise Rusya’nin Agustos 1998’de yasadig1 para kriziyle devam
eder. Yasanan bu krizin Meksika ve Arjantin’in faiz oranlari, bono fiyatlar1 ve
menkul kiymetler borsasi tizerindeki etkileri, Hong Kong krizinin etkilerinden
cok daha vyiiksektir. Bu donemde doviz kurlarinda dik bir diisiis, faiz
oranlarinda artis ve borsa ve bono piyasalarinda da ciddi diisiisler yasanmaistir.
Brezilya’da ortaya ¢ikan krizin ardinda da ayni sekilde Arjantin etkilenmistir
ancak bu durum iki tilkenin ticaret ortakligi nedeniyle beklentilerle paraleldir.
Asya krizinde, Tayland, Hong Kong ve Rusya’da baslayan para krizlerinin
aynt bolgede olmayan iilkelere sigramasi itibariyle bu krizlerin finansal
bulasicilik kavrami ¢ergevesinde tartisilmasina neden olmustur.

2007-2008 doneminde ABD’de Mortgage sisteminde olusan balonun
patlamast ve ardindan Avrupa’nin pek cok iilkesinde finansal krizlerin art
ardina patlak vermesiyle finansal bulasicilik kavrami yeniden tartisiimaya
baslanmistir ve yasanan bu donem finansal bulasicilikta Asya krizine gore
daha dikkat ¢ceken bir donem olmustur.

2.1. Finansal Bulasicihin Nedenleri

Bulasiciligin nedenleri genelde gecis mekanizmalar1 ile ilgilidir. Ticaret,
ekonomik politikalar, benzer ekonomik temeller ve ortak soklar gibi reel ve
finansal iligkiler, iilkeler arasindaki karsilikli bagimliligin artmasina neden
olur (Liag ve Willet, 2009: 216).

Genel olarak uluslararasi sermaye piyasalari, 6zellikle gelismekte olan
ekonomilerde hem gerileme hem de yiikselis donemlerinde kirillgandir.
1990’1larin ortasinda toplam 6zel sermaye akiminin yillik ortalama 40 milyon
$’1 Dogu Asya krizinden en ¢ok etkilenen 5 iilkesineydi( Endonezya, Kore,
Malezya, Filipinler ve Tayland) ve 1996’da bu oran en yliksek seviyeye ulasti
(70 milyon $). 1997 nin ikinci yarisinda ise, kisa vadeli banka borglarimin 100
milyon $’dan daha fazlasi bu bes iilkeden geri ¢ekildi ve bu iilkelerin paralari
hizla deger kaybetti ve borsalar1 ¢oktii. 1999°da sermaye akimlariin biraz
artmas1 lilkelerin reform siireclerini yavaslattt ve 1998’in sonbaharinda
yasanan durgunluktan bir¢cok gelismekte olan iilke etkilendi. 1998’lerin sonu
ve 1999’un basinda sermaye akimlarindaki yavaslama zaman zaman bu
akimlarin geriye donmesi seklinde yasandi ve bircok gelismekte olan iilkede
ozellikle Latin Amerika’da resesyonu tetikledi ve 1999°da diinya
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ekonomilerinin 5’te ikisi resesyona girdi, gelismekte olan {ilkelerden
bircogunun GSYIH’sinda ise diisiisler yasandi (Dornbush ve Claessens, 2000:
2 -3).

2008’de yasanan kiiresel krizde ise gelismekte olan {ilkelerin yani sira
neredeyse biitiin sanayilesmis iilkeler de bu krizden etkilendi (Rose ve
Spiegel, 2009: 1). Bu kriz 2007°nin baslarinda ABD’de subprime mortgage
piyasasinda bir emlak balonunun olusmasiyla basladi. Takip eden iki yil
boyunca faiz oranlarinda artiglar yasandi. ABD’de patlak veren krizin
nedenlerine bakarsak, devlet diizenlemelerinde, kredilendirmelerdeki belirli
standart ve gozlemlerde gevsemeler ve diisiik ayn1 zamanda asir1 uzun vadeli
faiz oranlar1 goriilmektedir. Mortgage piyasasindaki bu bozulmalar, once
ABD’de yatinm bankalarina ve ticari bankalara yayilmis ardindan da
karmasik tiirev Uriinler araciligiyla tiim diinyaya yayilmistir (Bordo, 2008: 2 -
3). Bu krizin sonucunda ise basta ABD ve Avrupa olmak {izere diger
gelismekte olan iilkelerde GSYIH da diismeler yasandi, issizlik oranlar1 arti,
enflasyon oranlari artig gosterdi(Alantar, 2008: 2).
Dogu Asya ve 2008 kiiresel krizinde yasananlara bakildiginda krizler bir
sekilde bolgeler ve tilkeler arasinda yayilmistir. Bulagicilik genel olarak asagi
yonlii bozulmalarin 6zellikle gelismekte olan iilkeler arasinda doviz kuru ve
borsa fiyatlarimin bagimsiz sermaye akimlariyla birlikte yayilmasidir.
Bulasicilik farkli nedenlerden dolay1 ortaya ¢ikar ve kavramsal acgidan iki
kategoriye ayrilir (Masson, 1999; Forbes ve Rigobon, 2000).
Ilk kategori yayilmalarin piyasa ekonomileri arasindaki normal karsilikli
bagimlilik sonucu ortaya ¢iktigini vurgular. Karsilikli bagimlilik, kiiresel veya
yerel soklarin reel ve finansal baglar vasitasiyla iilkeler arasinda gecis
yapmasidir. Calvo ve Reinhart, bu tiir bulasiciligi “ekonomik temel esasl
bulasicilik”( Fundamentals-based contagion) olarak terimlestirmislerdir. Bu
alandaki calismalarin hedefi bir para birimine olan spekiilatif saldirinin veya
bir iilkede yasanan sokun hangi yolla diger iilke ekonomilerine aktarildigini
ortaya koymaktir (Calvo ve Reinhart, 1996).
Diger kategori ise ekonomik temeller ya da makroekonomik yapidaki
degisimlerin neden olmadig1 yayilmalara odaklanir. Tamamen yatirimcilarin
ve diger finansal birimlerin davranmiglarindan kaynaklanan finansal kriz
bulasiciligl, higbir ekonomik temel esasli dgelerle agiklanamaz. Ornegin
herhangi global sok, karsilikli baglar veya benzer makroekonomik temler
yoktur. Ornegin herhangi bir iilkede yasanan bir kriz yatirnmcilarin, higbir
makroekonomik temel benzerligi olmamasina ragmen diger piyasalardan
yatirimlarini ¢ekmelerine neden olabilir. Bu tip bulasiciligin genel olarak siirii
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psikolojisi, finansal panik, gliven kaybi ve riskten kagislarin artmasi gibi
irrasyonel olaylardan kaynaklandigi soylenir.

Finansal Bulasiciligin nedenlerini Dornbush ve Claessens (2000)’in ¢izmis
oldugu ¢ergevede, su sekilde siralayabiliriz.

. Genel Soklar

Bir finansal krizin bulasicilik 6zelligi nedensel iliskilerle ilgilidir. Genel
soklar, bazi tllkelerin ortak bir kiiresel veya bolgesel dis soka maruz
kalmasidir. Ekonomik temelleri benzer 6zellik gosteren ozellikle az gelismis
iilkeler i¢in ortak genel soklar, diinya faiz oranlarindaki, temel para birimleri
arasindaki doviz kuru, mal ve emtia fiyatlarindaki degisimler ve gelismis
sanayi llkelerinde yasanan krizlerdir. Ge¢miste yasanan krizlere bakildigi
zaman bulasicilik 06zelligi gosteren krizlerde hep genel soklarin etkisi
goriilmektedir. 1982 Latin Amerika bor¢ krizi ve 1994 Meksika krizi ABD
faiz oranlarinin ylikselmesinden kaynaklanmistir. 1992-1993’te yasanan doviz
kuru krizlerine Alman Markinin 1980’lerden itibaren asir1 deger kazanmasi
yol acmistir. 1997 yasanan Asya krizleri ABD Dolarinin Japon Yeni
karsisinda deger kazanmasiyla baglamistir(Mosser, 2003: 159-160).

o Ticari Baglar ve Rekabetci Devaliiasyon

Bir ekonomide yasanan kriz diger bir ekonominin ekonomik temellerini
etkileyebilir. Bunun nedenlerinden biri ticari baglardir. Bir iilkenin biiyiik
ticaret ortaklarindan birisinde bir finansal kriz devaliiasyona neden olmussa, o
iilke de varlik fiyatlarinda diisiisler veya biiylik sermaye ¢ikislar1 yasayabilir
ya da spekiilatif saldirilarla kars1 karsiya kalabilir ¢iinkii yatirimeilar o iilkenin
kriz yasayan ticari ortagiyla ihracatinda azalmalar olacagini diisiinlir ve bu
iilkenin ticari hesabinda bozulmalar olacaktir.

o Finansal Baglar

Ticari baglarla benzer sekilde finansal baglar da bulasiciligin nedenlerinden
birisidir. Bir tilke ekonomisinin diinya piyasalarina entegre olmasi finansal ve
ticari baglar gerektirir ve bu baglar yiiziinden de tiim diinya da ya da entegre
olunmus bir bolgede goriilen finansal kriz dogrudan diger iilkeleri finansal
olarak etkiler. Ornegin Dogu Asya’daki firmalar Tayland’a ticari ve finansal
acidan bagliydi ve Tayland krize girdiginde, etkileri Dogu Asya’y1 da etkiledi.
. Yatirnmecr Davramislarn

Krizlerin yayilmasinda finansal piyasalarin entegre dereceleri ¢ok onemlidir.
Eger bir iilke ekonomisi siki bir sekilde kiiresel finans piyasalarina ya da
bolgesel finans piyasalarina entegre olmussa, finansal piyasalar bu gruplar
icerisinde varlik fiyatlarinin birlikte hareketine neden olan bir mekanizmadir.
Yani finansal entegrasyonun derecesi ne kadar biiyiikse, genel soklarin ya da
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reel soklarin etkisi de o kadar genis ¢apta bulasicidir. Bunun aksi de gegerlidir.
Yani finansal liberalizasyon ne kadar kisitliysa 6rnegin sermaye kontrolleri ya
da uluslararasi finansman kisitlar1 varsa, {lilke ekonomisi de bulasiciliga karsi
direnglidir. Bu durumda finansal piyasalar soklarin bulasmasini kolaylastirir
ancak bir “neden” olmaz. Ancak hem bireysel hem de toplu olarak rasyonel
davrandiklar1 varsayilan yatirimcilar oynaklifa ve politika degisikliklerine
neden olabilirler. Bu durumda yatirimcilarin rasyonel veya irrasyonel
davranislar1 soklarin bir lilkeden digerine sigramasina neden olabilir.

° Likidite Ve Tesvik Problemleri

Likidite kisiti, yatirimcilarin  ve kreditorlerin - davraniglarini  belirleyen
faktorlerdendir. Ornegin, Dogu Asya krizinde Tayland ve krizin erken
donemlerinde etkilenen {ilkelerin para birimlerinin deger kayiplari ve varlik
fiyatlarinda distsler uluslararasi kurumsal yatinmecilarin biiyiikk kayiplar
yasamasina neden olmustur. Bu kayiplar yatirimcilari iilkelerde kayiplar telafi
etmek ve dolasimdaki likiditeyr artirmak i¢in diger gelismekte olan
iilkelerdeki wvarliklarin1 satmaya yoneltti. Bu donemde likidite kisitlari
yogunlukla bu bolgelere kredi veren ticari bankalar1 da etkiledi. Tek bir ortak
kreditor ticari banka/lar varli§i1 durumunda, 6rnegin Dogu Asya’da Japonya ve
Latin Amerika’da ise ABD, kredi verilen iilkelerden birinin bankalarinda
bilitce bozulmalar1 yasandiginda, bu durum bu boélgedeki diger iilkeleri de
etkilemektedir.

3. KURESEL KRiZ VE TURKIYE’YE ETKIiLERI

ABD’de yasanan ve emlak sektoriinde olusan balonun patlamasiyla ortaya
¢ikan kriz ilk etapta bu diinya devinin ekonomisini derinden sarsmistir. Ortaya
cikan krizin ilk donemlerinde sadece ABD piyasalar1 bu soku yasarken, diger
gelismis ve gelismekte olan iilkeler gelismeleri takip ederken, krizin
kendilerini de bu kadar derin ve iginden ¢ikilmaz bir sekilde etkileyecegi
tahmin edilememisti. Bu donemde, ABD’de enflasyon 54 yil sonra ilk kez
eksiye diismiis, diinya devi Nike, sirket tarihinin en biiylik isten ¢ikarma
operasyonuna imza atmusti. Ulkemizin GSYIH’s1 kadar biiyiikliige sahip
finans devi Lehman Brothers batmis, Freddie Mac ve Fennie Mae
ulusallastirilmis, tikketimde 2. Diinya Savasi giinlerine doniilmiis, Fortune 500
listesinde tarihi diislisler yasanmis ve Ozetle ekonomik kriz diinya
ekonomilerini derinden sarsmistir. Bunun yam sira, Euro bolgesi yilin ilk
ceyreginde % 4,6 ile 14 yil sonra rekor oranda kiigiilmiistiir. Japonya, 1995
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yilindan sonra en biiyiik daralmay1 yasamistir. ABD 40 yil sonra en yiiksek
kiiciilme rakamlari ile kars1 karsiya kalmistir (Alptekin, 2009: 5).

Kriz karsisinda Tirkiye’de siyaset, sermaye ve emek¢i ¢evrelerinin ilk
tepkileri hayli farkli gelisti. Siyaset cevreleri, belki olay1r derinlemesine
algilamayarak, belki de toplumsal morali bozmamak adina, krizin Tiirkiye’yi
fazla etkilemeyecegini ileri siirdii. Siyasilerin ylizeysel olumlu goristi,
hiikiimetin mali disipline sadik kalmis olmasina, bankacilik sisteminin 2001
kriz doneminden farkli olarak ciddi boyutta agik pozisyonunun
bulunmamasina ve sermaye yapilarinin giiclii olmasina, bunlarin da 6tesinde
IMF desteginde bir programin uygulanmasina dayandirilmaktadir (Sonmez,
2009: 19).

Bankacilik sistemi her ne kadar 2001 krizinden sonraki diizenlemelerle
giiclendirilmis olsa da reel sektdor de kiiresel krizden etkilenmistir. Reel
sektorle bankacilik sektorii arasindaki iliskiye bakildiginda ise, 6denmeyen
kredilerin hacmi 2009 yili itibariyle artisa gecmistir. 2009 yilinda, batik
kredilerin toplam kredilere oram1 %4,5'un {izerine ¢ikmistir. Takipteki
kredilerde ise yine artislar yasanmistir. Ulkemiz reel kesimi, kiiresel krizden
nasibini fazlasiyla almistir. Krizin kiiresel 6l¢ekte yasanmasindan dolayi,
iilkeye giren yatinmlar azalmig, kredi maliyetleri artisa ge¢cmis, yurt dist
piyasalarinda daralmalar yasanmig ve sonucta reel sektdr biiylik kayiplar
yasamistir. Bu kayiplar, tilkenin makro ekonomik temellerine de yansimis ve
issizlik ve enflasyon rakamlari, biiyiik capta ekonomik daralmalari isaret
etmistir. Tiirkiye, diinya genelinde 2008 yili dordiincii ¢eyrekte Tayvan’dan
sonra en fazla daralan ikinci iilke olmustur. Issizlik oranlar1 2008 yilinda
ortalama % 11 olmus, Ocak 2009 sonuglarmma gore tarihi rekorlari alt {ist
etmistir: % 16,1. Subat 2009 sonuglarina gore %15,8 olmustur. Tiirkiye'nin
Mayis, 2009 ay1 ihracati gecen yilin ayni ayma gore % 39,9 gerileyerek 7,3
milyar dolar olmustur. Ayni yilin geriye doniik bir yillik ihracat ise % 9,9
diisiisle 108,4 milyar dolara gerilemistir. Pek ¢ok {ilkeyle birlikte, Tiirkiye
Hiikiimeti de hedeflerini revize ederek asagiya ¢ekmistir. 2009 yili itibariyle,
ekonominin belkemigi olan sektorlerden; imalat sanayi % 10,8, insaat % 13,4,
ticaret % 15,4, ulastirma % 7,1 oraninda daralmistir. Tiirkiye 2009 Subat’ta
sanayinin dortte birini kaybetmistir. Sanayi liretiminde yasanan kii¢iilme son
yillarin en sert daralmast olmustur. 1994 krizi, 1999 Asya-Rusya krizi, 2001
Krizinde yasanan tiim daralmalarin {istiindedir. Sanayi iiretimi, Subat 2009°da,
bir onceki yilin ayni ayma gore % 23,7 gerilemistir. Toplam sanayi % 23,7
kiigiiliirken en bliyiik daralma % 44,8 ile sermaye mali imalatinda yasanmistir.
Reel sektoriin yeni yatirima niyeti olmadigini gdsteren bu verinin yani sira
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dayanikli tiikketim mali imalat1 % 25,7, ara mali imalat1 % 24,2, dayaniksiz
tiikketim mali imalat1 % 14,8 ve enerji % 11,0 oraninda kiiciilmiistiir. imalat
sanayinde kapasite kullanim oran1 Mart ayinda, gecen yilin ayni ayina gore
16,5 puan azalmis ve % 64,7 seviyesinde gerceklesmistir. 2008 yili Mart
ayinda % 81,2 olan iretim degeri agirlikli kapasite kullanim orani, 2009
yilinin Mart ayinda % 64,7 olarak hesaplanmistir. Kapasite kullanimi 2009
yilinin Subat ayinda % 63,8 diizeyinde gergeklesmistir (Alptekin, 2009: 5 —
19).

4, LITERATUR, VERILER VE YONTEM

4.1. Literatiir

Forbes ve Rigobon (2002) gibi bazi ekonomistler bulasicilig1 bir {ilkede ya da
tilke grubunda ortaya ¢ikan soktan sonra piyasalar arasindaki iligkinin 6nemli
Olclide artis1 olarak tanimlamaktadirlar. Bu tanima gore bulasicilik kavrami,
piyasalar arasindaki birlikte hareket sadece bir soktan sonra ortaya ¢ikmissa
s0z konusu olabilir. Eger bir soktan sonra birlikte hareket artmamissa, iki
iilkenin ya da iilkelerin birbirleri ile giiclii baglar1 vardir demektir ve buna da
“karsilikli bagimlilik” denir (Forbes ve Rigobon, 2002:2).

Analizlerde bu tanim c¢ercevesinde hareket etmenin bir takim avantajlari
vardir. Bunlardan ilki bulagiciligin bu tanim kapsaminda 6l¢iilmesinin daha
kolay olusudur. Ornegin piyasalarin istikrarli oldugu dénemlerden itibaren ve
soktan sonraki donemleri kapsayan verilerle iki piyasa arasindaki korelasyon
katsayilar1 alinarak bir karsilagtirma yapilabilir. Bu tanimi kullanmanin bir
diger avantaji ise, tanim dogrultusunda krizin yayilma mekanizmasi da ortaya
konabilir.

Piyasalar arasi baglarin bir¢ok farkh tiirii vardir ve bunlar varlik getirilerinin
korelasyonu ya da spekiilatif saldir1 olasilig1 aracilifiyla Olgiilebilir. Ancak
piyasalar arasindaki korelasyon katsayisini kullanarak yapilan analizin bir
dezavantaji vardir. Piyasa getirilerinin degisen varyansliligi nedeniyle sonuglar
egilimli (bayes) ¢ikmaktadir. Piyasalar arasi korelasyon katsayilari, piyasalarin
oynakligina gore kosulludur. Yani kriz donemlerinde piyasalar daha oynaktir
ve korelasyon katsayist Olctimleri bu donemlerde yukari dogru artma
egiliminde olurlar. Testler bu egilim i¢in herhangi bir diizeltme igermiyorsa,
genelde bulasiciliga dair bir kanit bulmak giiclesir.

Uluslararasi soklarin aktariminin Slgiilmesinde kullanilan dort (4) farkli yol
vardir. Bunlar piyasalar arasindaki korelasyon katsayilarinin kullanimu,
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ARCH-GARCH modelleri, kointegrasyon teknikleri ve spesifik aktarim
mekanizmalarinin hesaplanmasidir.

Korelasyon Katsayllarinin Kullanimi: Bu yontem iki piyasanin getirileri
arasindaki korelasyonu olger. Sok oOncesi veriler de kullanilarak, sok
sonrasinda korelasyon katsayisinin artip artmadig test edilir. Eger artis s6z
konusuysa, sok sonrasinda iki piyasa arasindaki ge¢is mekanizmasi giiclenmis
ve bulasicilik olusmustur. Bu alandaki 6nemli ilk calisma King ve Wadhwani
(1990)’dur. Bu ¢alismada ABD, UK ve Japon borsalar1 arasindaki korelasyonu
Olciilerek 1987°de ABD’de yasanan krizin s6z konusu iilkelere aktarildigini
bulmuslardir. Lee ve Kim (1993), Calvo ve Reinhart (1996) bu alandaki diger
caligmalardir. Bu yontemde degisen varyansliligin yiiksek olmasindan dolay1
bulunan sonuglar bulasiciligin kesin kanit1 olmayabilir, artan iliskiler tilkelerin
karsilikl1 bagimliliginin da bir gostergesi olabilir.

Arch — Garch Modellerinin Kullanimi: Bu yontem iilkeler arasindaki
gecis mekanizmalarinin varyans-kovaryansin1 hesaplamak i¢in kullanilir.
Hamao ve Masulis (1990), Edwards (1998), Engle (2002) bu hesaplamalari
yapmislardir. ARCH — GARCH modellerinin kullanildig1 ¢alismalarda piyasa
oynakliklarimmin {ilkeler boyunca yayildigini test etmislerdir. Ancak bu
durumun, kriz 6ncesi durumlarda da var olup olmadigini incelemezler.

Kointegrasyon Tekniklerinin Kullanimi: Bu modeller uzun dénemler
boyunca piyasalar arasindaki esbiitiinlesme vektorlerini hesaplamak icin
kullanilir. Longuin ve Solnik(1995)’in bu alanda ¢aligmalar1 mevcuttur.

Aktarim Mekanizmalarinin Hesaplanmasi: Bu yontem ¢ok yonlii bir
modeldir. Bir iilkenin finansal krizlere karsi duyarliligimi farkli faktorlerin
nasil etkilendigi ol¢iiliir. Eichengreen vd.(1996); Forbes (1999)’in bu alanda
calismalart mevcuttur (Forbes ve Rigobon, 2002: 3-7).

Chiang vd. (2007), Asya bolgesinde bulunan sekiz iilke, Japonya ve
ABD ekonomilerinin borsa endekslerini kullanarak yaptiklari kosullu dinamik
korelasyon analizlerinde, 2 Temmuz 1997 tarihinde Tayland’in sabit doviz
kuru rejimini artik devam ettiremeyecegini aciklamasiyla, bu tarihi kirilma
noktasi olarak kabul etmislerdir. Analizlerinde 1990 ile 2003 yillar1 arasindaki
verileri kullanmiglar ve verilerinin 2 Temmuz’dan Oncesini kriz Oncesi,
sonrasint ise kriz sonrasi donemler olarak belirlemiglerdir. Korelasyon
analizlerinde, Forbes ve Rigobon(2002)’de belirtildiginin aksine, korelasyon
katsayr analizi sonucunda da, Asya krizinde gii¢lii bir bulasicilik kanitina
rastlamislardir. Dinamik Cok Degiskenli GARCH (Dynamic Multivariate
GARCH) analizinde ise iki sonu¢ bulmustur. Bunlardan ilki, bu kriz ilk etapta
iilkeler arasindaki korelasyonlarin artmasina neden olmus, ikinci etapta ise,
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yatirimci davraniglarinin birbiriyle benzestigini ortaya koymuslardir. Bu sonug
da gostermektedir ki, krizin baslangic doneminde bulasicilik etkisi, ilerleyen
donemlerde ise yatirimcilarin siirli davranist s6z konusu olmustur.

Baig ve Goldfajn (1999), 5 Asya iilkesinin giinliik borsa getirileri, doviz
kuru oranlar1 ve sovereign spread verilerini kullanarak yaptiklar1 korelasyon
analizinde, tlkeler arasindaki parasal degerler ve sovereign spread
korelasyonlarmin kriz donemi esnasinda arttiini  goérmisler ve Kkotii
haberlerin, yatirimcilar tizerinde, iyl haberlerden daha fazla etki yaptigini
ortaya koymuslardir.

Boyer ve digerleri (1999) yasanan 6nemli piyasa olaylar1 esnasinda
piyasalar arasindaki korelasyonlarin arttigi goriisiindedirler. 1991 — 1998
yillar1 arasindaki mark/dolar ve yen/dolar kurlarmin giinliik getirilerini
kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, korelasyon katsayilari analizi ile yapilan
calismalarda, yanlilig1 ortadan kaldirmak iizere yapilan diizeltmeler sonucunda
bu yillar arasinda yasanan krizlerde, bulasiciliga dair bir kanit
bulamamiglardir.

Hamao ve digerleri (1990), 1985 — 1988 yillar1 arasinda Tokyo, Londra
ve New York borsalarinin fiyat verilerini kullanarak, zaman serilerindeki
oynaklik degisikliklerini yakalamak i¢in ve borsa fiyatlarindaki degisimlerin
bir uluslararasi finansal piyasadan digerine sigradigini ortaya koymak adina
yaptigi GARCH analizinde, ABD ve Ingiltere piyasalarindan Japonya
borsasina bir yayilma oldugunu gostermistir.

Edwards (1998), Arjantin, Meksika ve Sili’nin 1990 ve 1998 yillar
arasindaki haftalik kisa donemli faiz oranlarim1 kullanarak yaptigi
caligmasinda, tek degiskenli GARCH modeli kullanmistir. Sonuglar
gostermistir ki, bulasicilik, Meksika’nin kisa donemli faiz oranlarindan
baslamis ve Arjantin’i etkilemistir. Ancak Sili’nin krizden etkilenmesi,
Meksika’dan yayilan oynaklik degildir.

Engle ve digerleri (1990), Tokyo, Londra ve New York’ta kota edilen
yen/dolar paritelerinin 1985 ve 1986 yillar1 arasindaki, giin i¢i verilerinin
birinci farklarimi kullanarak uyguladiklar1t GARCH modeli ile “sicak dalga”
olarak adlandirilan, iilke icerisinde yasanan soklarin neden oldugu oynaklik
ile, “meteor yagmuru” olarak adlandirilan iilke disindan gelen soklarin neden
oldugu oynakligin etkilerini test etmislerdir. Sonuglar gostermistir ki, doviz
piyasalarinda, disaridan gelen soklarin oynakliklar ilizerindeki etkileri, tlke
igerisinde yasanan soklarin etkilerinden daha fazladir. Ornegin Japonya
piyasalarindan gelen haberler ABD ve Ingiltere piyasalar iizerinde en biiyiik
etkiye sahiptir.
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4.2.  Veriler ve Yontem

Analizimizde Frank ve Hesse (2009)’ye benzer bir sekilde, verilerin
(heteroskedasticity) degisen varyansliligina ve kosullu varyansda degisen
zaman korelasyonuna izin veren Multivariate GARCH analizi kullanilmstir.
Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilen Sabit Kosullu Korelasyonun (Constant
Conditional Corelation, CCC) bir genellemesi olan ve daha sonra Engle
(2002) tarafindan gelistirilen Dinamik Kosullu Korelasyon (Dynamic
Conditional Corelation, DCC) modelleri ise bize, spreadlerdeki degisimlerin
korelasyonlarmin ¢ikarimi ile piyasalarin birlikte hareketlerini ve finansal
stresin sistemik hale gelip gelmedigini analiz etmemizi saglar.

Asagidaki formiille (I) ile ifade edilen DCC modeli ii¢ asamali bir
islemle tahmin edilir. Formiil I’de ry, sifir anlamli ve asagidaki zaman —
degisken kovaryansli, varlik getirilerinin n x 1 vektoriinii ifade etmektedir:

7:13t-1~N(0,D,R.D,)

D, = diag {\/h_lt}
Q)

Burada, Ry, bagimli zaman korelasyonlarini, Dy, tek degiskenli GARCH
modellerinde standart sapmanin kdsegen matrisidir ve ayr1 ayr1 hesaplanmustir.
it element Vhit olarak gdsterilmistir. Diger bir deyisle, DCC tahminin ilk
asamasinda, tek degiskenli GARCH modelleri her degisken igin
uygulanmistir. Ikinci asamada, doniistiiriilen varlik getirilerinin (intercept
parametreleri) bulunmus ve {igiincii asamada ise DCC’lar1 yonlendiren
(coefficients) tahmin edilmistir. Engle (2002) ve Frank ve Hesse (2009)’de
oldugu gibi DCC modeli asagidaki sekilde verilen (II) nolu formiil sisteminde
karekterize edilmistir:

D¢ = diag {w} + diag {x;} °r,_11¢_; + diag {4;}° D,
g = Di'r
Qr =S°(W' —A—B) + A%;_1&i_1 + B°Q4
R, = diag {Q,}"'Q,diag{Q.}™
S = Ele&(]

(1)

Burada, S, varlik getirisi, 1y, artiklarin, g, kosulsuz korelasyon matrisi
olarak tanimlanmistir. Yukarida da aciklandigi gibi R;, degisen zaman
korelasyon matrisi ve kovaryans matrisi olan Q¢nin bir fonksiyonudur. Q
matrisinde, L birlerden olusan bir vektor, A ve B kare ve simetrik ve ° ise
Hadamard ¢iktisidir. Son olarak, Aj, zaman boyunca azalan D 2., ‘in katkilari
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ile agirliklandirilmis parametresi, k; ise gecikmeli kare varlik getirileri ile
uyumlu parametredir.

Calismamiz1 Frank ve Hesse(2009)’dan ayr1 kilan yoni, Tirkiye’de
likidite darlig1 durumunun etkileri ilk olarak borsa ve doviz kuruna yansidigi
icin, kullanilan veriler bu yondedir. Ayrica Frank ve Hesse (2009)
caligmalarinda bolgesel bir analiz yaptiklarindan kullanilan veri setleri daha
farklidir. Bu ¢alismada ise tek bir iilkeye olan bulagicilig1 analiz ettigimiz i¢in
iilkelere gruplarina 6zgii veri setleri degil, tek bir {ilkenin durumunu yansitan
verileri kullanilmistir.

Kullanmilan biitiin veriler giinliik verilerdir ve veri zaman aralif
01.01.2002 ile 31.12.2010 tarihleri arasim kapsar. Tiirkiye verileri IMKB ve
TCMB veri setlerinden temin edilmistir. ABD ile ilgili giinliik veriler ise FED
St. Louis FRED veri setinden alinmistir.

Sekil 1°daki grafikte goriilen degiskenler ve anlamlari ise asagidaki gibidir;
EXCH: Tiirk lirasi-ABD dolar1 doviz kurunu temsil etmektedir. Bir (1)
Amerikan dolarinin ka¢ TL’s1 ile degistirildigini temsil eder ve grafikteki
artiglar liranin dolar karsisindaki deger kaybini (depreciation), azalislar ise
liramin dolar karsisinda degerlendigini (appreciation) gosterir. Sekil 1
incelendiginde EXCH’in 2002, 2004 ve 2006 tarihlerinde deger kaybina
ugradig1 fakat lira deger kaybinin en fazla yasandigi donemin 2008 Lehman
Brothers’in ¢okiisiinii takip eden Ekim basina denk geldigi goriilmektedir.
FFR: ABD Federal Reserve Federal Funds Rate: FFR’in 2004 yilina kadar
%2’nin altinda seyrettiZi ve ABD MB’sinin bu oram1 2004 tarihinden
09.08.2007 tarihine kadar kademeli olarak %5.41’e seviyesine kadar ¢ikardigi
goriilmektedir. Bu tarihten itibaren ise FFR diismeye baslamis ve 10.10.2008
tarihinden itibaren ise %1 diizeyinin altina ¢ekilmistir. 2009 yili Ocak donemi
ise FFR’in %0.1 ile en diisiik diizeyine ¢ekildigi donemdir. Yani FED krizle
birlikte FFR’1 asag1 ¢cekerek piyasaya likidite enjekte etmistir.

IMKBDOLAR: Istanbul Menkul Kiymetler Borsast 100 Endeksini dolar
cinsinden ifade etmektedir. Grafik incelendiginde borsanin 2002 itibariyle
2007 sonuna kadar siirekli artiglarla karsilagtigi fakat bu artiglarin 11 Mayis
2006 tarihinde kesintiye ugradigi goriilmektedir. Esas krizin etkisiyle daralma
ise 11 Eyliil 2008 tarihinden itibaren baslayan hizli diististiir. Ayni seyir
IMKBTR’de de goriilmektedir.

IMKBTR: istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 Endeksini TL cinsinden
temsil etmektedir ve degiskenin zaman serisi IMKBDOLAR ile
benzesmektedir.
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LiBOR: Londra Bankalararasi1 Para Piyasasinda, kredibilitesi yiiksek
bankalarin birbirlerine  ABD dolar1 {izerinden bor¢ verme islemlerinde
uyguladiklar faiz oramidir. Sekil 1°deki Libor grafigi incelendiginde bu faiz
oraninin aynt FFR gibi Ekim 2004 tarihine kadar %2 oraninin altinda
seyrettigi ve bu tarihten itibaren 14 Eyliil 2007 sonuna kadar %35.72 diizeyine
kadar yiikseldigi goriilmektedir. Eyliil 2007 sonras1 Libor kademeli olarak
diistis gostermis fakat en sert diisiis ise 17.10.2008 sonrasi1 goriilmiis ve %5
diizeyinden %1.15 diizeyine hizli bir diisiis gostermistir.

SPREAD: Libor FFR farkini temsil eder ve interbank (bankalararasi) para
piyasasindaki yasanan stresin (likiditeye ulasmanin zorlugunun) gostergesi
olarak kabul edilir ve bu fark ABD’inde 2007°nin sonuna dogru krizin
esiginde acgilmaya baglamis ve Lehman’in ¢okiisii ile de artmis ve ayni
zamanda likite riski, kredi piyasalarindaki riskin artisi ile kredilerin
cekilmesine sebep olmustur.

Grafik incelendiginde Spread’in 2002-2008 arasinda %0 diizeyinde (+-)
seyrettigini ve 10.08.2007 tarihinde baslamak iizere artisa gectigi ve 18 Eyliil
2008 tarihinden itibaren ise bu farkin %5 diizeyinde seyrettigi goriilmektedir.
Yani Lehman Brothers’in ¢okiisii spread’in max. yaptigi donemle es
zamanlidir.

TRINT: Tiirkiye’de bankalarin agmis olduklar kredilere uygulamis olduklari
faiz oranlaridir. Faiz oranlarinin donem i¢in stirekli ve kademeli diisiist
goriilmekte ancak bu diisiis kriz etkisiyle Eyliil 2008 itibariyle kisa donemli
artis gostermistir.

USSTOCK: ABD S&P500 indexini gostermektedir. USSTOCK
incelendiginde bu degiskenin seyrinin IMKBDOLAR ile ayni ve eszamanli
oldugu goriilmektedir. Yani iki degisken arasindaki korelasyon pozitif ve bir’e
yakindir. USSTOCK taki esas krizin etkisiyle daralma ise 11 Eylil 2008
tarthinden itibaren baslayan hizli disiistir. Ayn1 seyir IMKBTR’de de
gorilmektedir.

Sekil 1°de dikkatimizi ¢eken ve calismamizla ilgili olan esas gostergenin
Spread’in artis1 ile USSTOCK ve IMKBDOLAR degiskenlerinin ters yonlii
EXCH’in ise dogru yonlii iliskisidir. Spread’in artig1 yani Amerika’da ve bati
diinyasindaki krizin ortaya ¢ikisi hem Amerikan ve hem de Tiirk borsasini
siddetli ve negatif anlamda ve ayn1 zamanl olarak etkilemis ve TL’sinin dolar
karsisinda deger kaybina ve TRINT ’in ise artisina sebep olmustur. Bu bulgular
literatiir ile ayn1 yonliidiir.
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Sekil 1. Finansal Degiskenlerin Seyri

Analizimizde ilk 6nce degiskenlerimizin duraganliklarini kontrol etmek
icin birim kok analizleri yapilmistir ve sonuglar su sekildedir:

° SPREAD, IMKBDOLAR, EXCH, ve TRINT degiskenleri, Augmented
Dickey Fuller birim kok testine gore duragan, orijinal degerlerinde ise duragan
olmayan serilerdir (test istatistiginin p-degerleri %5 anlam diizeyinden biiyiik
oldugu i¢in).

TABLO 1: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100 Endeksi ($) ADF
Birim Kok Testi Sonuclari

Bos Hipotez: LIMKBDOLAR birim kok icermektedir.

Digsal Degiskenler: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 1

t- p*
istatistigi
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ADF Test Istatistigi -1.034984 | 0.7427
Test Kritik -3.433190
Degerleri 1% diizeyinde

5% diizeyinde -2.862681

10% diizeyinde -2.567423
*McKinnon (1996) tek yonlii p degeri

TABLO 2: Tiirk Lirasi-ABD Dolar1 Doviz Kuru ADF Birim Kok Testi
Sonuclari

Bos Hipotez: LEXCH birim kok icermektedir.
Dissal Degiskenler: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 0
t- p*
istatistigi
ADF Test Istatistigi -2.327027 | 0.1635
Test Kritik
Degerleri 1% diizeyinde -3.433189
5% diizeyinde -2.862680
10% diizeyinde -2.567423
*McKinnon (1996) tek yonlii p degeri

TABLO 3: Tiirkiye Faiz Oranlarinin ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Bos Hipotez: LTRINT birim kok icermektedir.
Dissal Degiskenler: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 5
t- p*
Istatistigi
ADF Test Istatistigi -1.051215 | 0.7367
Test Kritik
Degerleri 1% diizeyinde -3.433196
5% diizeyinde -2.862683
10% diizeyinde -2.567425
*McKinnon (1996) tek yonlii p degeri
o Yine bu seriler yapilan analizler sonucunda her biri birinci farklarinda

duragandir, yani fark duragan serilerdir.
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TABLO 4: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 Endeksi ($) Birinci
Fark Sonuclan

Bos Hipotez: D(LIMKBDOLAR) birim kok igermektedir.

Digsal Degiskenler: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 0

t-istatistigi | P*
ADF Test Istatistigi -42.80740 | 0.0000
Test Kritik
Degerleri 1% diizeyinde -3.433190
5% diizeyinde -2.862681
10% diizeyinde -2.567423

*McKinnon (1996) tek yonlii p degeri

TABLO 5: Tiirk Lirasi-ABD Dolar1 Doviz Kuru Birinci Fark Sonuglar

Bos Hipotez: D(LEXCH) birim kok igermektedir.

Dissal Degiskenler: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 0

t-istatistigi | P*
ADF Test Istatistigi -45.22747 | 0.0001
Test Kritik
Degerleri 1% diizeyinde -3.433189
5% diizeyinde -2.862680
10% diizeyinde -2.567423

*McKinnon (1996) tek yonli p degeri

TABLO 6: Tiirkiye Faiz Oranlarinin Birinci Fark Sonuclari

Bos Hipotez: D(LTRINT) birim kok icermektedir.

Digsal Degiskenler: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 4

t-istatistigi | P*
ADF Test Istatistigi -34.09715 | 0.0000
Test Kritik
Degerleri 1% diizeyinde -3.433196
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5% diizeyinde -2.862683

10% diizeyinde -2.567425

*McKinnon (1996) tek yonlii p degeri

Analizde kullanilan tiim degiskenler ayn1 seviyeden (birinci derecede) duragan
oldugundan, aralarinda uzun doénemli iligki varligini1 test etmek igin es
biitiinlesme (Cointegration) testleri yiiriitiilmiistiir.

4.3. Es Biitiinlesme Analizi

Degiskenlere ait serilerin birinci farklariyla ayni dereceden duragan olmalari
nedeniyle, sahte nedensellik iligskisinin Oniline gegebilmek i¢in Johansen es-
biitiinlesme testi yapilmistir. Bu test vasitasiyla nedensellik sinamalar1 igin
olusturulan denklemlerde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
olup olmadig1 tespit edilmistir. Johansen yonteminde ilk asama gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Bunun i¢in bir¢ok gecikmeyle ¢alisilmis, AIC
kriterine gore en uygun gecikme uzunlugunun *“ 11 7 olduguna karar
verilmistir. “ 11 ” gecikme uzunlugu i¢in yapilan Johansen es-biitiinlesme testi
sonuglart TABLO 7°de verilmistir.

TABLO 7: Johansen Es Biitiinlesme Analizi Sonuclari

Kritik Deger Es Biitiinlesme
Max. Hipotezinin
Degisken iz Ozdeger | %5 %5 Test Edilmesi
Testi | Testi (Iz) (Max.)
SPREAD 56.11 |28.34 47.85 | 27.58 r=0,r>|Red
Kabul
r=1,r>
2
LTRINT 27.77 | 17.35 29.79 |21.13 r=0,r>|Red
Kabul
r=1,r>
LIMKBDOLAR | 10.41 |9.67 15.49 | 14.26 r=0,r>|Red
1 Kabul
r=1,r>
LEXCH 0.74 0.74 3.84 3.84 r=0,r>|Red
1 Kabul
r=1,r>
2
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4.3.1. Es Biitiinlesme Analizi Sonuclar:

[k olarak gerekli VEC’de yer alan degiskenlerin gecikme uzunluklar
(LAGS), AIC, SC, HQ ve LR kriterleri kullanilarak 11 giin (lag) olarak
belirlenmistir. Yapilan Johansen es biitlinlesme analizi sonuclari, bu dort
degisken arasinda bir (1) tane es biitiinlesme iliskisi oldugunu ortaya
koymustur. Dort degiskenin zaman serileri arasinda bir tane es biitliinlesme
vektorii oldugundan, analizin bundan sonraki asamalar1 icin VEC (Vector
Error Corrrection) tahmini yapilmastir.

4.3.2. MGARCH (Multivariate GARCH) Tahmin Sonuclari

TABLO 8: Log — Likelihood ve Model Se¢cim Kriterleri

Diagonal VEC | Diagonal CCC
BEKK
Log-Likelihood | 19479.77 20911.32 21176.57
AlC -18.03882 -19.38877 -19.62693
SW -17.85425 -19.25958 -19.47400
HQ -17.97130 -19.34151 -19.57098

TABLO 9: Sabit Kosullu Korelasyon Modelinden (CCC) Tahmin Edilen

Parametreler

Katsay1 Standart Hata Z - testi
-0.000305 0.000461 -0.661765
-0.233698 0.021055 -11.09938
-0.008742 0.024244 -0.360605
0.049331 0.042269 1.167083
0.030812 0.107441 0.286777
-0.132224 0.024601 -5.374703
-0.076356 0.022384 -3.411222
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-0.065562 0.035583 -1.842523
0.025158 0.097268 0.258650
-0.001314 0.000636 -2.066664
0.001687 0.000339 4.973700
-0.008632 0.006601 -1.307638
0.007627 0.065121 0.117114
0.042627 0.030072 1.417460
0.196254 0.077236 2.540981
0.002493 0.005304 0.469983
-0.005994 0.047181 -0.127047
0.034894 0.028286 1.233614
0.102428 0.087994 1.164040
-0.001212 0.000540 -2.244579
0.000247 0.000382 0.647667
0.003399 0.005149 0.660251
0.012114 0.018778 0.645123
0.113478 0.029905 3.794566
0.218627 0.083249 2.626187
-0.000236 0.005243 -0.044945
-0.037655 0.012179 -3.091917
0.031785 0.030311 1.048636
0.117213 0.082589 1.419240
0.001705 0.000500 3.412040
0.000251 0.000115 2.185632
0.001869 0.001731 1.079509
-0.005047 0.005386 -0.937127
-0.078673 0.008191 -9.604537
-0.129200 0.029040 -4.449104
0.002553 0.001294 1.973235
0.010572 0.004594 2.301210
-0.014998 0.009081 -1.651590
-0.053553 0.028597 -1.872697
-0.000198 0.000162 -1.219758
9.16E-06 1.92E-06 4.767611
0.257433 0.008466 30.40640
0.811647 0.004888 166.0653
6.28E-07 8.20E-08 7.656407
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-0.005458 0.000372 -14.66881
1.003422 0.000370 2712.469
2.80E-05 4.42E-06 6.336468
0.088097 0.008647 10.18833
0.869654 0.012120 71.75090
3.77E-06 5.78E-07 6.512972
0.126283 0.011955 10.56275
0.822389 0.016329 50.36488
-0.026801 0.022516 -1.190317
-0.010465 0.020586 -0.508328
0.030741 0.023261 1.321555
0.029851 0.022680 1.316177
-0.045193 0.021941 -2.059721
-0.698954 0.010110 -69.13487

5. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Finansal sistemin, zaman zaman baz1 aksakliklardan dolayi, diizgiin
calisamadigr durumlar s6z konusudur ve bdyle durumlarda, bircok nedenden
dolay1 piyasalar krize girerler. Finansal sistemlerde yasanan krizler ise, reel
sektorlere ve tiim lilke ekonomilerine yayilabilir.

Kiiresellesmenin etkisiyle, finansal krizlere neden olan soklar bir piyasadan
digerine ve farkli iilke ekonomilerine, bankacilik sistemi kanali ile veya
uluslararasi ticari baglar yoluyla ya da bilgi kanallar1 vasitasiyla (asimetrik
bilgi) aktarilmaktadir. Yasanan bir sok sonrasinda piyasalar arasindaki
iliskinin artis1 ise finansal bulasicilik olarak tanimlanmaktadir.

Gegmiste yasanan kimi zaman ABD faiz oranlarindaki beklenmeyen
degisimlerden ya da kimi zaman Japonya orijinli soklardan kaynaklanan
Meksika, Avrupa ERM ve Asya krizlerinin ¢esitli aktarim kanallariyla birden
fazla iilkeye yayilmasi finansal bulasicilik literatiirde hayli inceleme konusu
olmustur.

2007 yilinda, ABD’de yasanan mortgage krizinin ardindan, 6zellikle Lehman
Brothers gibi kokli sirketlerin ¢okiisii ortak bir sok olarak algilanmis ve bu
durum 21. yy’da yasanan bulasic1 krizlerin en derinine neden olmus,
neredeyse biitlin Asya ve Avrupa lilkelerine bir tiirlii icinden ¢ikilamaz bir
krize sokmustur.
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Calismamizda ise bu krizin Tiirkiye lizerindeki bulasiciligini tespit etmek
amactyla, Frank ve Hesse (2009)’nin gelismekte olan iilkeler i¢in yaptigi
calismanin 151831nda, sadece ABD ve Tiirkiye verileri kullanilarak yapilan
esbiitiinlesme ve Multivariate GARCH analizi sonuglarinda bulasiciliga dair
kanitlara rastlanmustir.

MGARCH modeli olarak Diagonal VECH, Constant Conditional Correlation
(CCC) ve Diagonal BEKK modelleri tahmin edilmis ve bunlar arasinda en
yiiksek maksimum olabilirlik degerine sahip olan Sabit Kosullu Korelasyon
modeli (Constant Conditional Correlation-CCC) dinamik analizleri
yapabilmek igin se¢ilmistir.

Dinamik analizlerin yapilabilmesi i¢cin MGARCH modelinin test edilmesinde
kullanilan degiskenlerin siralamast;

1. SPREAD

2. TRINT

3. IMKBDOLAR
4, EXCH
seklindedir.

Bu model tahmininden elde edilen kosullu korelasyonlar agsagidaki sekilde yer
almaktadir. Buna gore (Sekil 7); GARCH 01 Spread’in kendi korelasyonunu
temsil etmektedir ve yoruma gerek yoktur.

GARCH_01_02; SPREAD-TRINT korelasyonunu temsil eder ve degiskenler
arasinda karsihikli  bagimlilik oldugunu gostermektedir. Sekile gore,
korelasyon oOzellikle negatif soklar durumunda negatif yonlii bir iliskiyi
gostermektedir.

GARCH_01_03; SPREAD-IMKBI100 Indexi arasinda negatif iligkinin
oldugunu ve Spread’teki artislarin IMKB 100 indexinde azaliglarla karsilik
buldugunu yani global likidite riskinin artmasinin Tirkiye borsasini negatif
yonlii etkiledigini ifade etmektedir. Bu durum ayni zamanda IMKB’ye gelen
yabanci1 fonlarin global krizler doneminde gilivenli limanlara donmek i¢in Tiirk
borsasindan kagtigini da ifade etmektedir.

GARCH_01_04; SPREAD-EXCH ise bu iki degisken arasinda daha siddetli
negatif bir korelasyonun oldugunu gostermektedir. Bu sonu¢ da yine fonlarin
ayni glivenli limanlara kagiginin gostergesidir.

GARCH_02_03; TRINT-IMKBDOLAR iliskisini gostermekte ve bu iki
degisken arasinda baslangigta negatif sonrasinda ise iligkisiz bir durumun
oldugunu ortaya koymaktadir.

GARCH_02_04; TRINT-EXCH iliskisini gostermekte ve iki degisken
arasinda negatif bir korelasyonu ifade etmektedir.

25



SAKARYA IKTISAT DERGISI/THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS

GARCH_03_04; IMKBDOLAR-EXCH iligkisini gostermekte ve aralarinda
negatif ve giiclii bir korelasyonu gostermektedir. Yani Tiirk lirasindan kagislar
ayni1 anda Tiirk borsasinin da diisiise gegmesi anlamindadir. Bu durum fon
giris-¢ikisinin her iki degiskene olan es zamanl etkisini de temsil eder.

Genel olarak ifade edersek MGARCH modelinde Sabit Kosullu Korelasyon
modeli (CCC) dinamik analizleri sonuglari SPREAD’teki gelismelerin
analizde kullanilan her {i¢ Tirkiye finansal verisini etkiledigini ve SPREAD
ile ozellikle IMKBDOLAR ve EXCH degiskenlerinin iligkisinin yiiksek
oldugu ve ozelliklede 2007-2008 global krizinde bu korelasyonun artis
gosterdigi sonucu ortaya ¢cikmaktadir.

Spread’in artis1 ile USSTOCK ve IMKBDOLAR degiskenlerinin ters yonlii
EXCH’in ise dogru yonlii iligkilidir. Spread’in artis1 yani Amerika’da ve bati
diinyasindaki krizin ortaya ¢ikist hem Amerikan ve hem de Tirk borsasini
siddetli ve negatif anlamda ve ayn1 zamanli olarak etkilemis ve TL’sinin dolar
karsisinda deger kaybina ve TRINT ’in ise artisina sebep olmustur. Bu bulgular
literatiir ile ayn1 yonliidiir.

Sonu¢ bize ABD’den SPREAD ve S&P500 kanaliyla Tirkiye Finansal
degiskenlerinde bulasicilik oldugunu ifade etmektedir. Bu bulgular bulasicilik
konusunda yapilan ampirik literatiirdeki (Frank ve Hesse (2009) ve Rigobon
(2002)) sonuglarla ortiigmektedir.
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Ozet
Bu ¢alismada, entelektiiel sermayenin firma performansi iizerindeki etkisinin
tespit edilip yorumlanmasi1 amaglanmistir. Bu baglamda, finans literatiiriinde
genel olarak kullanilan Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (Value Added
Intellectual Coefficient- VAIC) yontemi dikkate alinarak panel veri analizi
teknigi kullamilmistir. Analizimizde, Borsa Istanbul Bilisim Endeksi nde
faaliyetlerini siirdiiren 12 sirketin 2008-2012 yillart kapsayan 5 yillik piyasa
ve muhasebe verileri kullamilmistir. Elde edilen bulgulara gore, firma
performans ve verimlilik degiskenleri ile analizde kullanilan entelektiiel
sermaye olciim katsayilarindan kullanilan sermaye ve insan sermayesi
arasinda istatiksel olarak anlamli ve pozitif iliskinin varligi ortaya ¢ikmistir.
Yapisal sermaye etkinliginin ise, sadece firmanmn aktif devir hizi degeri
tizerinde anlamli bir etkiye sahiptir. Entelektiiel sermaye katsayilarinin farkl
diizeylerde anlamli etkiye sahip olmasi, bilgi-yogun temelinde hizmet gésteren
firmalarin yer aldigi BIST Bilisim Endeksi’nde gerceklestirilen bu calismanin
literatiirle paralellik gosterdigi goriilmiistiir.
Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, BIST Bilisim
Jel Kodu: G30, G39

INTELLECTUAL CAPITAL AND ITS EFFECTS ON FIRM
PERFORMANCE: EMPRICAL EVIDENCE FROM BIST INF.
TECHNOLOGY INDEX
Abstract
This paper examines the presence of the effect of intellectual capital on firm
performance in the BIST Inf. Technology Index. In this perspective, Value
Added Intellectual Coefficient-VAIC method, which is commonly used in the
finance literature, taking into account for this research. In this context, the
paper use the method of pooling data OLS, Panel data regression to test the
relationship between intellectual capital and firm performance from 2008 to
2008 by covering 12 companies and employing market and accounting
data.According to the findings, strong and positive relationship has occured
between the firm performance and productivity variables and intellectual
capital measurements, namely capital employed and human capital. In the
context of structural capital efficiency, it has a significant effect on the only
the firm's asset turnover ratio that is employed as a productivity dependent
varibale. It can be concluded that outcomes of the research is in line with the
literature.
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. Giris

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelisim dalgalarinin yarattigi ve bilgi
ekonomisi olarak adlandirilan bu siire¢, entelektiiel sermaye vizyon ve
misyonuna sahip isletmelerde bilgiyi en Onemli ekonomik giic haline
getirmistir. Gliniimiizde artan rekabet kosullar1 ve kiiresellesme, sirketlerin
yonetim tarzlarinda radikal degisimleri zorunlu kilmistir. Bu baglamda deger
maksimizasyonu ger¢evesinde en 6nemli amaglarindan biri kar elde etmek
olan isletmelerin, sanayinin gelisimi ile rekabete ayak uydurabilmek, yeni
kaynak saglamak ve biiyiimek i¢in bilginin ve maddi olmayan varliklarin ve
bunlarin yonetiminin 6nemi giderek artmustir.

Bu caligmada, entelektiiel sermaye ile firma performansi arasindaki iligkinin
BIST Bilisim Endeksi’nde 12 isletme iizerinde test edilmesi amaglanmaktadir.
Bu amag dogrultusunda analiz edilecek veri seti, 2008-2012 yillar1 kapsayan 5
yillik piyasa ve muhasebe bilgilerinden olusmaktadir. Calismamizda, 6ncelikle
entelektiiel sermaye kavramina yer verilmis, sonrasinda ise entelektiiel
sermayenin Olclilmesi ve bu baglamda Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
yontemine detaylariyla incelenmistir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde ise,
kullanilan modele ve elde edilen bulgularin analiz edilerek yorumlanmasina
yer verilmistir.

. Entelektiiel Sermaye

Entelektiiel sermaye anlayisinin giindeme ilk kez gelisi 1960’1 yillarin
sonlaria denk gelmektedir. Bilgi kavrami ve bilginin performansa etkisinin
iligkilendirildigi bu o6ncii doneme iliskin Drucker (1995) bilginin cografik
sinirlarin Stesinde anahtar kaynaklarin merkezinde yer alan ve entelektiiel
sermayenin pazar icerisinde igletmeye rekabet avantaji yaratarak deger katan
bir kaynak oldugunu dile getirmistir.

Sveiby, insan sermayesini degerlendirmenin gerekliligini ifade ederek maddi
olmayan varliklara uygun muhasebe metotlar1 gelistirmeye Onciiliik etmistir.
1989 yilinda yaptig1 tim g¢alismalar1 “Goriinmeyen Bilanco” adli kitabinda
toplamis ve bilgi sermayesinin 6l¢iilmesi acisindan bir teori ileri slirmiistiir,
Isve¢ Hizmet Sektorii Konseyi 1993 yilinda, Sveib’in bu teorisinin yillik
raporlarda bir standart haline getirilmesine karar vermis ve bu konuda
uygulamaya konulan ilk standart olmustur. Sveiby’in fikirlerinden etkilenen
Leif Edvinsson, maddi olmayan varliklar1 entelektiiel sermaye olarak yeniden
adlandirmistir (Yildiz ve Tenekecioglu, 2004). Edvinsson (1997), entelektiiel
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sermayeyi “isletmelerde pazarda {istiinliik saglayan bilgi, tecriibe,
organizasyonel teknoloji, miisteri iligkiler1 ve profesyonel beceriler” olarak
tanimlamakta ve insan sermayesi ile yapisal sermaye olmak iizere iki ana
gruba ayirmaktadir.

Entelektiiel sermaye iki yaklagima gore tamimlanir. Birinci yaklasimda
entelektliel sermayenin ii¢ boyuttan olustugu diisiiniiliir: insan sermayesi,
yapisal sermaye ve misteri sermayesi. Her biri i¢in Onerilen birkag
degerlendirme 6lgiisii vardir. Ikinci yaklasimda ise entelektiiel sermaye
orneklerle aciklanmakta ve temel boyutlar1 tanimlanmakta olmasinda karsin
entelektiiel sermayenin 6l¢iimii konusunda herhangi bir 6lgme yontemi ortaya
koymamaktadirlar (Saint-Onge, 1996; Knight, 1999).

Entelektiiel sermaye arastirmalar1 genellikle tanimlar ve siiflandirmalar
izerinde yogunlasmaktadir. Arastirmact ve uygulamacilar entelektiiel
sermayeyi olusturan unsurlarin siniflandirilmasinda benzer bir yaklagimi
benimsemektedirler. Genel kabul goren bu yaklasima gore entelektiiel
sermaye ii¢ temel unsurdan olusmaktadir. Bunlar: Insan Sermayesi, Yapisal
Sermaye ve Miisteri Sermayesi’dir(Kendirli vd. 2011).

. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesi

Entelektiiel sermaye olgusunun deger yaratmada ki etkisi ile ilgilenen
arastirmaci ve yoneticiler, entelektiiel sermayeyi isletmelerin finansal yapilari,
finansal verileri ve piyasa degerleri baglaminda ele alarak onu tanimlamaktan
ziyade bu etkinin yada iliskinin diizeyini ortaya koyabilme amaci etrafinda
caligmislardir (Karacan ve Ergin, 2011). Entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesinde
ve analiz edilmesinde bir¢ok farkli yontem kullanilmaktadir. Bunlardan
bazilari; Entelektiiel Sermaye Endeksi, Maddi Olmayan Varliklar Cetveli,
Sullivan’in Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yontemi ve Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1 Yontemi’dir (Yoriik ve Erdem, 2008).Bahsi gecen bu yontemlerde,
genel anlamda, entelektiiel sermayenin degerlendirilmesinde {i¢ temel unsur
tizerinde durulmaktadir. Entelektiiel sermaye unsurlari, entelektiiel varliklar ve
bu varliklarin isletme performans: {izerindeki etkileri konularinin yapilan
calismalar 6ne ¢ikmaktadir (Pena, 2002). Bu temel unsurlar insan sermayesi,
yapisal sermaye ve miisteri sermayesidir.

Insan sermayesini, maddi olan ve olmayan varliklari yaratmak i¢in ¢ok cesitli
konumlarda faaliyet gosterilen yetenek, ¢alisan sayisi, kurumdaki ortalama
hizmet siiresi, kar/ c¢alisan, miidiir ve yOnetici kadro sayisi, sirket
yOneticilerinin egitim diizeyi ve kabiliyetleri olugturmaktadir (Sveiby, 1997).
Ayrica, insan sermayesi calisanlarin miisterilerin talepleri dogrultusunda
coziimler olusturmada sahip olduklar1 bireysel kabiliyet ve bilgi birikimleri
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olarak da tamimlanmaktadir (Savas¢r ve Caki, 2003).Yapisal sermaye;
patentler, telif haklari, kavramlar, modeller, buluslar, yonetim sistemleri ve
benzeri unsurlardan olusan isletmeye ait bir sermayedir. Bu sermaye isletme
blinyesinde boliimlendirilebilir ve yeniden gilincellendirilip iiretilebilir
(Ahmed, 2003). Miisteri sermayesi ise, en temel anlamiyla miisteriler ve
tedarik¢iler ile olan iliskiler olarak tamimlamak miimkiindiir. Entelektiiel
sermayenin unsurlart  degerlendirildiginde, bunlardan en katki ve
degerlendirme kriteri agisindan en belirgin olan unsur, miisteri sermayesidir
(Yoriik ve Erdem, 2008).

. Literatiir Incelemesi

Entelektiiel sermaye konusunda 1991, 1997 ve 2002 yillarinda caligmalar
yapan Barney, isletme kaynaklarini; finansal sermaye, fiziksel sermaye, insan
sermayesi ve organizasyonel sermaye olarak 4 grup altinda simiflandirmstir.
Barney(1991, 1997)’ye gore finansal sermaye tiim parasal kaynaklari
icermektedir. Fiziksel sermaye isletmenin mevcut teknolojisidir. Insan
sermayesi, isletmedeki calisanlarin egitim, deneyim, yargi, bilgi, iletisim ve
anlayis diizeyleri ile ilgilidir. Organizasyonel sermaye, bir isletmedeki resmi
ve resmi olmayan yapilar igerir. Ayrica, isletme kiiltiirii, isletmenin itibari,
isletmenin diger isletmelerle ve isletme i¢indeki gruplarin kendi aralarindaki
iligkileri gibi unsurlar da organizasyonel sermaye igerisinde yer alir(Barney,
1997, 2002).

Van Buren(1999), Bontis(2001, 2002), Pike, Rylander ve Ro00s(2002)
tarafindan yapilan ¢alismalarda entelektiiel sermaye insan sermayesi, yapisal
sermaye ve misteri sermayesi olmak iizere lic grup altinda incelenmektedir.
Yapisal sermaye, farkli entelektiiel sermaye modelleri arasinda siirekli
degistiginden dolay1 entelektliel sermayenin en tartismali unsurudur. Van
Buren(1999), yapisal sermayeyi; yenilik sermayesi ve slire¢ sermayesi olmak
tizere iki grup altinda smiflandirmaktadir. Yenilik sermayesi, bir isletmenin
yeni lriin ve hizmetler iiretebilme yetenegini igerir. Siire¢ sermayesi ise,
isletmedeki siirecleri, teknikleri, sistemleri ve araglari kapsar. Barney(1997)
ile Pike, Rylander ve Ro00s(2002), yapisal sermaye kavrami yerine
organizasyonel sermaye kavramini kullanmisglardir.

Oztiirk ve Demirgiines (1997), entelektiiel sermayenin firma degeri iizerindeki
etkisinin tespiti amaciyla IMKB islem goren 30 iiretim sirketi iizerinde
caligma gergeklestirmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore, firmanin karliligi,
verimliligi ve piyasa degeri lizerinde, kullanilan sermaye etkinliginin, yapisal
sermayenin ve insan sermayesinin c¢esitli diizeylerde etkili oldugu
gozlemlenmistir.
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Yoriik ve Erdem (2008), entelektiiel sermayenin temel bilesenleri ile
isletmelerin finansal performansinin Olgiitlerinden olan karlilik, verimlilik ve
firmalarin defter degerinin piyasa degerine oranit arasindaki iliskileri
Olcmiiglerdir. Yaptiklar1 analiz sonucunda Tiirk otomotiv isletmeleri
entelektiie]l sermayeye yaptiklar1 yatirnma ve entelektiiel varliklara ragmen,
isletmelerin performansinin temel unsurlar1 halen onlarin fiziksel varliklarina
bagli oldugunun altini ¢izmislerdir
Liu (2009), 92 ileri teknoloji sirketi iizerinde yaptig1 analiz sonucunda,
entelektiiel sermaye bileseni olarak insan sermayesi, yapisal sermaye ve
iliskisel sermayenin firma performansi {izerinde pozitif etkiye sahip oldugunu
tespit etmislerdir. Ayrica, firma performansi lizerinde yapisal iliskilerden
dolay1 dolayli bir etkiye de sahip oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Chen vd.
(2005), Tayvan’da faaliyet gosteren sirketler iizerinde yaptiklar1 entelektiiel
sermaye ile firma performansi iligkisi analizi sonucunda, firmalarin hem
entelektiiel sermayelerinin hem de fiziksel sermayelerinin pozitif etkisini tespit
etmiglerdir. Kamath (2008) benzer sonuglar1 Hindistan da Kimya
Endiistrisinde faaliyet siirdiiren sirketler {izerinde yapilan analiz sonucunda
ortaya c¢ikarmislardir. Elde edilen sonuglara gore firma performansi ile
entelektiiel sermaye arasinda pozitif bir iliski vardir.

5. Veri Seti Ve Yontem

5.1. Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (Value Added Intellectual
Capital Coefficient- VAIC)
Entelektiiel sermayenin Ol¢limiinde bir ¢ok farkli model ve yoOntem
bulunmasina karsin, Ante Pulic tarafindan one siiriilen Entelektiiel Katma
Deger Katsayis1 yontemi isletmelerin  gergek  verileri  iizerinde
yogunlasmasindan dolay1 diger metotlara nazaran bir adim 6nde goriilmektedir
(Yorik ve Erdem, 2008). Ayrica modelin katma deger kavramini dikkate
almasi, Olgiilebilir veriler tiizerinde standardize bir metot olmasi1 ve
karsilastirma imkani saglamasit bu yonteminin 6nde gelen diger avantajlari
arasinda sayilabilir.
Isletmelerin entelektiiel katma deger katsayisi ii¢ asamada hesaplanmaktadir
(Oztiirk ve Demirgiines, 1997). Bunlar;

. Isletme tarafindan meydana getirilen toplam katma deger
hesaplanir,
o Sonrasinda isletmenin kaynaklarmmin katma deger yaratma

katsayilar1 hesaplanir,
. Son olarak da bu katsayilar toplanarak entelektiiel katma deger
kat say1s1 elde edilir.
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Calismamizda, isletme tarafindan meydana getirilen toplam katma degerin
tespiti icin genel kabul goérmiis ve bir¢ok firma tarafindan kullanilan
‘Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added- EVA)’ yonteminden
yararlanilmistir. Ekonomik kar modeli olarak da adlandirilan ekonomik katma
deger (EVA) modeli, bir sirketin kazanglarinin sermaye maliyetini karsilayip
karsilamadigini 6lgen bir tekniktir. Bir performans 6lgiim sistemi olarak EVA,
kar hesaplanmasinda sermayenin maliyetini de dikkate alarak, diger Ol¢liim
sistemlerinden farklilagir. Aslinda EVA, igeriginde performans Ol¢iim araci
olmaktan daha farkli 6zellikleri de bulundurur. Bu sistem, finansal yonetimin
ve tesvik sisteminin iskeletini olusturarak, yonetim kurulundan en alt seviyeye
kadar, firmanmn alacagr tiim kararlara kilavuzluk eder. Bu durum,
organizasyonda bulunan herkesin daha basarili olmasi ile daha iyi bir is
yasantist saglayan bir firma kiiltliriinii olusturur. Diger taraftan, EVA’nin
tercih edilmesinin nedenlerinden bir digeri ise Tiirkiye’de ki muhasebe
uygulamalarina uygunlugudur.

1. Ekonomik Katma Deger iki farkli sekilde hesaplanabilir
(Samiloglu vd., 2012:415);

EVA= (Yatirilan Sermaye) [Yatirim Yapilan Sermayenin Getirisi — Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti] (1)

(Invested Capital-1C) [(Return on Invested Capital- ROIC) — (Weighted
Average Cost of Capital-WACC)]
EVA= Vergi Sonrasi1 Diizeltilmis Net Faaliyet Kar1 (NOPLAT) — [Yatirilan
Sermaye x WACC] (2)
Formiilde bahsi gecen yatirilan sermayeyi bulabilmek icin; Isletmenin ilgili
donemde ki ‘net isletme sermayesi ile duran varliklar’ toplanir.

2. Etkinlik katsayilar1 (Oztiirk ve Demirgiines, 1997);

. Kullanilan sermaye etkinligi katsayis1 su sekilde hesaplanir:
Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE) = Ekonomik Katma Deger / Yatirilan
Sermaye (3)

. Insan sermayesi etkinligi katsayis1 su sekilde hesaplanir:

Insan Sermayesi Etkinligi (HCE) = Ekonomik Katma Deger / Toplam Maas ve
Ucretler (4)

. Yapisal sermaye etkinligi katsayisi su sekilde hesaplanir:

Oncelikle firmanin yapisal sermayesi (SC) soyle bulunur;

Firmanin Yapisal Sermayesi (SC) = Ekonomik Katma Deger — Toplam Maas
ve Ucretler (5)
Buradan hareketler;
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Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE) = Firmanin Yapisal Sermayesi / Ekonomik

Katma Deger (6)

3. Entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) son asamada su
sekilde hesaplanir;
VAIC = CEE + HCE + SCE @)

Not olarak eklemek gerekirse, insan sermayesi degiskeninin hesaplanmasi
sirasinda 0denen maas ve ticretlerin tam olarak kestirilemeyeceginden dolayi
bircok ¢alismada da yapildigr gibi Oncelikle yapisal sermaye bulunmustur.
Burada ki yapisal sermaye isletmenin ilgili donemde ki maddi duran varliklar
kaleminden olusmaktadir.

5.2. Orneklem
Calismamizda entelektiiel sermaye ve firma performansi arasindaki iligkiyi
farkli degiskenler diizeyinde arastirmak amaciyla 2008- 2012 donemlerine ait
5 yillik sirket muhasebe ve piyasa verileri kullanilmistir. Aragtirmamizda, her
gecen yil piyasa degeri yiikselen ve karliliklar: artan firmalardan bir kisminin
yer aldigi BIST Bilisim Endeksinde yer alan 12 sirket yer almistir. Giincel
olarak 15 sirketin hali hazirda islem gordiigii BIST Bilisim Endeksi’nden 3
sirketin veri setimize dahil edilmemesinin sebebi ilgili donem araliginda bu
sirketlerin verilerinin siireklilik gostermemesidir. Analiz kapsaminda olan
sirketlere ait veriler (http://borsaistanbul.com/) ve (http://www.kap.gov.tr)
adreslerinden, ayrica bazi bilgiler sirketlere ait web sayfalarindan veya bilango
dip notlarindan elde edilmistir.

5.3. Bagimhi- Bagimsiz- Kontrol Degiskenleri ve Model
Temel amaci entelektiiel sermaye ile firma performans: arasindaki iliskiyi
ortaya ¢ikarmak olan bu caligmamizda bagiml degisken olarak kullandigimiz
performans Olciitleri; Tobins’ q, aktiflerin karliligi (ROA), 6z sermayenin
karliligi (ROE) ve aktif devir h1iz1 (ATO) olarak ele alinmistir. Analizimizde
kullandigimiz bagimsiz degiskenler, diger calismalarda da rastlanilabilecegi
gibi: Kullanilan sermayenin etkinligi katsayis1 (CEE), Insan sermayesi
etkinligi katsayis1 (HCE) ve Yapisal sermaye etkinligi katsayis1 (SCE)’dir.
Ilaveten, kurulan modelin istenen verileri agiklama giiciinii ve giivenirlilik
diizeyini artirmak icin genel olarak kullanilan, satislarin biyiikligi ve
firmanin piyasa degerinin dogal logaritmalar1 ve kaldirag orani kontrol
degiskenleri olarak secilmistir. Tablo 1°de arastirmamizda kullanilan bagimli,
bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin model i¢inde kullanim sekilleri ve
hesaplama yontemleri detayli bir sekilde yer almaktadir.
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Tablo 1: Bagimli, Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri

Bagimhi Degiskenler (Tobins's q, ROA, ROE, ATO)

Tabins'g (Topl. Pasif - Oz Kaynaklar + Piyasa Degeri) / Topl. Aktif ~ Tobins'q
Aktifin Karlihg1 Donem Net kar1/ Topl. Aktis ROA
Oz Kaynaklarm karlihg1 Donem Net Kar1 / Oz Kaynaklar ROE
Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Toplam Aktifler ATO
Bagimsiz Degiskenler (CEE, SCE, HCE)
Kullanilan Sermayenin Etkinligi Katsayis1 Ekonomik Katma Deger / Kullanilan Sermaye CEE
insan Sermayesi Etkinligi Katsayis1 Ekonomik Katma Deger/ Toplam Maas ve Ucretler SCE
Yapisal Sermaye Etkinligi Katsayis1 Firmanin Yapisal Sermayesi/ Ekonomik Katma Deger HCE
Kontrol Degiskenleri (Ln(S), Ln(p), BO)
Satiglarm Biytkligi Net Satiglarin Dogal Logaritmasi Ln(s)
Firma Biytkligi Firmanmn Piyasa Degerinin Dogal Logaritir Ln(p)
Kaldirag Orant1 Toplam Borg / Toplam Varhk BO
Model

Analizimizde, entelektiie]l sermaye ve firma performansi arasindaki iliskiyi
belirlemis oldugumuz degiskenlerin agiklama diizeylerinde tespit etmek
amaciyla hem zaman serisi hem de yatay kesit veri setini bir araya getirme
imkan1 saglayan panel regresyon teknigi uygulanmistir. Bu dogrultuda
olusturulan bagimli ve bagimsiz degiskenlerle olusturulan regresyon setlerimiz
asagida gosterilmektedir.

Tobins’qiy = aitP1CEE;+ B,SCE;; + BsHCEit+ BsLn(s)ict PBsLn(p)it PBsBOit

i=1..,Nt=1,,T (1)

ROAi = 0irtP1CEE;+ PBoSCEj+ BsHCEit+ B4ln(s)it BsLn(p)it PBeBOit

i=1,...Nt=1,, T (2)

ROE;; = oit+B.CEEi+ B,SCE;; + BsHCEitt+ BsLn(s)ict BsLn(p)it PeBOit

i=1,...N t=1,,T (3)

ATO; =  oitP1CEE+ B.SCEi; + BsHCEit+ BsLn(s)ict BsLn(p)ict PeBOict

i=1l,...N t=1,, T (4)
Esitlikte goriilen Tobins’q, ROA,ROE ve ATO performans ve verimlilik
Olgiitlerini, yani bagimli degiskenleri; CEE, HCE ve SCE bagimsiz
degiskenleri gostermektedir. Ayrica, Ln(S), Ln(P) ve BO kontrol
degiskenlerini temsil etmektedir. Ilaveten modelde gosterilen ‘i’ isletmeyi, ‘t’
donemi ve ‘N’ toplam isletme sayisini ifade etmektedir.
Bulgular ve Analiz

Calismamizda entelektiiel sermaye ile firma performansi arasindaki olast
etkisinin tespiti amaciyla oncelikle farkli agilikli ortalama sermaye maliyeti
diizeylerinde (WACC= %6, %8, %10 ve %12) Havuzlanmig OLS testi,
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sonrasinda ise Hausman Testi sonuglar1 géz oniinde bulundurularak Sabit veya
Tesadiifi Etkiler Modelleri kullanilmistir.

Analiz edilen 12 sirketinde hepsinin ayni oldugu temel varsayimina
dayanan farkli WACC diizeylerindeki Havuzlanmis OLS Testi tahmin
sonuglar1 Tablo 2A, 2B, 2C ve 2D’de gosterilmektedir. Elde edilen bulgulara
gore, ROA ve ROE bagimli degiskenleri ile kullanilan sermayenin etkinligi
(CEE) ve insan sermayesi etkinligi arasinda sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik
diizeyinde pozitif iliskinin farkli sermaye maliyeti diizeylerinde ortaya ¢iktig1
tespit edilmistir. Diger taraftan, entelektiicl sermaye katsayilar1 ile Piyasa
Performans 6l¢iitii Tobin’s q ve verimlilik 6l¢iitii ATO arasinda ortaya ¢ikan
pozitif ve negatif iligkilerin istatiksel acidan WACC= %6, %8 ve%]10
varsayimlari altinda anlamli olmadig: tespit edilmistir. Buna ragmen, WACC
degerini %12 varsaydigimizda yapisal sermaye etkinligi (SCE) katsayisi ile
ATO arasinda %1 diizeyinde anlaml1 ve pozitif iligki ortaya ¢ikmistir.

Tablo 2A: AOSM'nin %6 Oldugu Varsayim Altinda Havuzlanms OLS
Testi Tahmin Sonuclari

Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-
I- I- I- I-

Katsayi | stat | Sig. Katsayi |stat |Siq. Katsayi |stat | Sig. | Katsayi |stat |Siqg.
C 0.46 2.37 10.0217 0.05 0.16|0.87 80.59 [0.25 [0.80|-3.43 0.99 (0.33
CEE |161 3.23(0.0021*** | 2.91 3.60{0.0007***|132.38 [1.61 |0.11(4.25 0.48 [0.64
SCE |(0.37 0.301(0.77 0.00 0.84|0.40 -0.01 -0.17 {0.86|0.00 0.36 [0.72
HCE |0.77 1.87 |0.0667* |1.43 2.1510.0363** [906.92 [1.34 |0.19/0.16 0.02 [0.98
Ln(p) |0.00 0.29/0.78 0.01 1.98 |0.0526* |-2.59 -0.57 |0.57|0.02 0.40 |0.69
Ln(s) |-0.02 2.12 10.0383** |0.00 0.01]0.99 -2.92 -0.18 |0.86|0.24 1.33 /0.19
BO -0.12 2.27 10.0273** |-0.36 4.16 |0.0001***|36.08 |0.41 |0.68|0.04 0.04 |0.97
R® 0.65 0.72 0.21 0.43
Adj.
R? 0.61 0.69 0.12 0.36
Goz
S. 60.00 60.00 60.00 60.00
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Tablo 2B: AOSM'nin %8 Oldugu Varsayim Altinda Havuzlanms OLS

Testi Tahmin Sonuclari

Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-
I- I- I- I-

Katsayi | stat | Siq. Katsayi |stat |Sig. Katsayi |stat |Sig. | Katsayi|stat | Siqg.
C 0.48 2.52 10.0149 0.13 0.41 |0.68 77.78 |0.25 |0.81|-3.57 -1.04{0.30
CEE |1.64 3.24 10.0021*** | 3.06 3.74 |0.000***|131.84 |1.58 |0.12|3.78 0.42 |0.68
SCE |0.00 0.44 |0.66 0.00 1.12 (0.27 -0.16 0.52 |{0.61(0.00 -0.15|0.88
HCE |0.82 1.89 |0.0649* |1.65 2.34 10.0232**{930.66 |1.30 |{0.20|-0.28 -0.04 {0.97
Ln(p) (0.00 0.29 (0.78 0.01 1.74 |0.0868* |-2.21 0.49 |0.62(0.02 0.49 |0.63
Ln(s) |-0.02 2.22 10.031** |0.00 -0.050.96 -2.98 0.18 [0.86(0.25 1.38 |0.17
BO -0.11 2.14 10.0367** |-0.36 -4.2310.000*%**|41.37 |0.47 |0.64|0.00 0.00 |1.00
R® 0.65 0.65|0.65 0.72 0.72 |0.72 0.21 0.21 [0.21]0.43 0.43 |0.43
Adj.
R? 0.61 0.61]0.61 0.69 0.69 |0.69 0.12 0.12 |{0.12|0.36 0.36 |0.36
Goz
S. 60 60 60 60

Not: * %10 diizeyinde, ** %35 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1
gostermektedir.
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Tablo 2C: AOSM'nin %10 Oldugu Varsayimi Altinda Havuzlanms OLS
Testi Tahmin Sonuclari

Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-
Katsayi | T-st | Siqg. Katsavi | T-st | Siq. Katsavi | T-st |Sig. |Katsayi|T-st |Siqg.
C 0.503 |2.60(0.0119 0.15 0.47 |0.638 92.46 |0.29|0.772|-3.64 1.06 | 0.294
CEE [1.684 |3.26/0.0019***|3.04 3.61 |0.000****|138.83 |1.63|0.110|3.36 0.37|0.716
SCE |(0.000 1]0.140.888 0.00 0.14 |10.891 0.01 0.23/0.8160.00 1.04 10.301
HCE |0.905 |1.95|0.0563* |1.69 2.2310.0302** |1042.59(1.37|0.178|-0.73 0.09 |10.930
Ln(p) |0.001 |0.22|0.825 0.01 1.83|0.0727* |-2.570 [0.57(0.5680.03 0.59 |0.559
Ln(s) |-0.022 |2.21{0.0317** |0.00 0.10/0.919 -2.715 [0.17|0.868|0.25 1.4310.159
BO -0.117 [2.23/0.0298** |-0.35 4.03 |0.000*** |35.057 |0.40|0.687|-0.09 0.100.920
R’ 0.650 0.713 0.207 0.437
Adj.
R? 0.611 0.681 0.117 0.373
Goz
S. 60 60 60 60
Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1
gostermektedir.
Tablo 2D: AOSM'nin %12 Oldugu Varsayimi Altinda Havuzlanmis OLS
Testi Tahmin Sonuclari
Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-
Katsayi | T-st | Siqg. Katsayi | T-st | Siq. Katsay1 | T-st |Sig. |Katsayi| T-st|Sig.
C 0.51 2.66/0.0104 0.18 0.57|0.572 92.72 10.29|0.772|-2.91 0.9710.336
CEE |1.68 3.2210.000***|3.10 3.62|0.000***|138.56 |1.60|0.116|5.92 0.73]0.471
SCE 1(0.00 0.79(0.435 0.00 0.50(0.618 -0.12 0.34|0.737|0.01 4.30/0.0007
HCE |0.93 1.90(0.063* |1.82 2.2710.028** [1081.73]1.33|0.189|2.56 0.3410.739
Ln(p) [0.00 0.25{0.801 0.01 1.85(0.069* |-2.43 0.55|0.587(0.02 0.48|0.634
Ln(s) |-0.02 - 0.032** |0.00 - 0.912 -2.58 - 0.874|0.23 1.52(0.134
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2.21 0.11 0.16
BO [-0.12 |2.22/0.031** |-0.35 |4.08|0.000***|3536 [0.41|0.684(-0.21 |0.25|0.802
R? 0.655 0.715 0.208 0.574

Adj.

R? 0.616 0.682 0.119 0.526

Goz

S. 60 60 60 60

Not: * %10 diizeyinde, ** %35 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1
gostermektedir.

Havuzlanmig OLS Testi’nin temel varsayiminin (analizde kullanilan tiim
sirketler aynidir) gercekte varliginin kabul edilebilmesi ¢ok miimkiin degildir.
Bu nedenle ¢alismada, her bir grup regresyon modeli i¢in sabit veya tesadiifi
etkili modellerden hangisinin gecerli olacagi, Hausman testi ile belirlenmistir.
Sabit veya tesadiifi etkili model se¢imi i¢in yapilan Hausman testi ile ilgili
bulgular Tablo 3A, 3B, 3C ve 3D’de sunulmustur. Hausman testi sonuglarina
gore, Model 2 i¢in ‘sabit etkili model tesadiifi etkili modelden daha etkinken,
Model 1, Model 3 ve Model 4 i¢in ‘tesadiifi etkiler %1 anlamlilik diizeyinde
daha etkindir. Hausman testi sonuglar1 temel alinarak Model 2 i¢in panel veri
tahmininde sabit etkiler yontemi kullanilirken, Model 1, Model 3 ve Model 4
I¢in tesadiifi etkiler yontemi kullanilmustir.

Tablo 3A: AOSM %6 Varsaymm Altinda Regresyon Mod. Istatistiksel
Olarak Sinanmasi

Model-
Model-1 |2 Model-3 Model-4
Hausman
Testi 18.742 |6.433 |17.266 28.043
P-Degeri 0.005 0.376  |0.008 0.000

Tablo 3B: AOSM %8 Varsayim Altinda Regresyon Mod. Istatistiksel
Olarak Sinanmasi

Model-
Model-1 |2 Model-3 Model-4
Hausman
Testi 17.074 |7.612 |16.739 27.530
P-Degeri 0.009 0.268 |0.010 0.000
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Tablo 3C: AOSM %10 Varsaymimi Altinda Regresyon Mod.
Istatistiksel Olarak Smnanmasi
Model-
Model-1 |2 Model-3 Model-4
Hausman
Testi 27.547 |7.608 |17.425 82.984
P-Degeri 0.000 0.268 |0.008 0.000

Tablo 3d: AOSM %12 Varsayimi Altinda Regresyon Mod.
Istatistiksel Olarak Smanmasi
Model-
Model-1 |2 Model-3 Model-4
Hausman
Testi 17.864 |8.448 |16.843 41.139
P-Degeri 0.007 0.207 |0.010 0.000

Tesadiifi etkiler yonteminin kullanildigi Model 1, Model 3 ve Model 4’ten
elde edilen sonuglara gore, entelektiiel sermaye katsayilari ile bagimlh
degiskenler ROA, Tobins’q ve ATO arasinda farklh WACC seviyelerinde
anlaml iligkilerin varhigi goriilmiistiir. Spesifik olarak, CEE ve HCE’nin ROA
tizerinde sirasiyla %1 ve %10 diizeyinde pozitif etkisi bulunmus iken,
CEE’nin Tobins’q tizerinde ki etkisi %10 diizeyinde dismiistiir. Ayrica,
HCE’nin Tobins’q tizerinde istaitksel ac¢idan herhangi bir anlamli etkisi
yoktur. ATO agisindan baktigimizda, %6 WACC seviyesinde SCE’nin etkisi
%10 diizeyinde anlaml1 ¢ikarken bu etkinin %8 ve %10 WACC diizeylerinde
kayboldugu sonrasinda ise, %12 WACC diizeyinde daha gii¢lii bir anlam
seviyesinde (%1) ortaya ¢ikarak tekrar artis gosterdigi goriilmiistiir.

Sabit etkiler yonteminin dikkate alindigr Model 2 incelendiginde, entelektiiel
sermaye katsayilarindan CEE ve HCE’nin tim WACC seviyelerinde sirasiyla
%1 ve %10 seviyesinde ROE iizerinde istatiksel olarak anlamli ve pozitif
etkiye sahip oldugu saptanmustir.
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Tablo 4A: AOSM'nin %6 Oldugu Varsaymim Altinda Sabit Etkili ve
Tesadiifi Etkili Model Tahmin Sonuclar:

Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-

Katsavi | T-st | Siqg. Katsavi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Sig. Katsayi | T-st | Siq.
C 0.46 2.560.0135**|0.58 1.120.27 80.59 0.28(0.78 -6.60 2.40(0.02
CEE |1.59 3.61|0.000***|3.30 3.76|0.000***|132.38 |1.75|0.0852*|0.77 0.13/0.89
SCE |0.00 0.63]0.53 0.00 0.85]0.40 -0.01 0.19/0.85 0.00 1.71]0.0932*
HCE [0.71 1.9410.0573* |1.65 2.23(0.031** |906.92 |1.46|0.15 -0.38 0.080.94
Ln(p) |0.00 0.41|0.68 0.02 1.81/0.077* |[-2.59 0.62]0.54 0.01 0.11]0.91
Ln(s) |-0.02 2.30/0.0252** | -0.03 1.04/0.31 -2.92 0.19/0.85 0.45 3.08|0.003**"
BO |[-0.13 2.51/0.015** |-0.57 3.21|0.002***|36.08 |0.45|0.66 -0.93 1.07(0.29
R ]0.68 0.81 0.21 0.30
Adj.
R?> |0.65 0.74 0.12 0.22
Goz
S. 60.00 60.00 60.00 60.00

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1

gostermektedir.
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Tablo 4A: AOSM'nin %6 Oldugu Varsaymm Altinda Sabit Etkili ve
Tesadiifi Etkili Model Tahmin Sonuclar:

Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-

Katsavyi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Siq.
C 0.46 2.56[0.0135** |0.58 1.12(0.27 80.59 |0.28/|0.78 -6.60 2.40(0.02
CEE |1.59 3.61/0.000***|3.30 3.76|0.000***|132.38 |1.75|0.0852*|0.77 0.13/0.89
SCE |0.00 0.63]0.53 0.00 0.85(0.40 -0.01 0.19/0.85 0.00 1.71]0.0932*
HCE |0.71 1.9410.0573* |1.65 2.23/0.031** |906.92 |1.46|0.15 -0.38 0.080.94
Ln(p) |0.00 0.41)0.68 0.02 1.81/0.077* |[-2.59 0.62[0.54 0.01 0.11/0.91
Ln(s) |-0.02 2.30(0.0252** | -0.03 1.04/0.31 -2.92 0.19/0.85 0.45 3.080.003**
BO -0.13 2.51/0.015** |-0.57 3.21|0.002***|36.08 |0.45|0.66 -0.93 1.070.29
R? 0.68 0.81 0.21 0.30
Adj.
R? 0.65 0.74 0.12 0.22
Goz
S. 60.00 60.00 60.00 60.00

Not: * %10 diizeyinde, ** %S5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1
gostermektedir.

45



SAKARYA IKTISAT DERGISI/THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS

Tablo 4B: AOSM'nin %8 Oldugu Varsaymim Altinda Sabit Etkili ve
Tesadiifi Etkili Model Tahmin Sonuclar:

Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-

Katsavyi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Sig. Katsavi | T-st | Siq.
C 0.50 2.7410.01 0.89 1.7510.09 77.78 0.27(0.79 -7.64 2.7410.01
CEE |1.64 3.60|0.000*** | 3.47 3.97/0.000***(131.84 |1.71{0.093*|-0.52 0.09(0.93
SCE 1(0.00 0.41]0.68 0.00 1.33/0.19 -0.16 0.56/0.58 |0.00 0.60{0.55
HCE |0.79 2.00/0.050** |1.89 2.46(0.018** [930.66 |1.40/0.17 |-1.75 |0.34|0.74
Ln(p) |0.00 0.35(0.73 0.02 1.71/0.098* -2.21 0.5410.59 |0.02 0.42|0.68
Ln(s) |-0.02 2.4110.019** |-0.05 1.57(0.12 -2.98 0.20/0.84 |0.50 3.38(0.001***
BO -0.12  |2.33|0.023** |-0.52 |3.05|0.003***(41.37 |0.51|0.61 |-1.15 1.32/0.19
R’ 0.68 0.82 0.21 0.28
Adj.
R? 0.64 0.74 0.12 0.20
Goz
S. 60.00 60.00 60.00 60.00

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, ***

gostermektedir.
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Tablo 4C: AOSM'nin %10 Oldugu Varsaymm Altinda Sabit Etkili ve
Tesadiifi Etkili Model Tahmin Sonuclar:

Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-

Katsavi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Sig. Katsavi | T-st | Siq.
C 0.51 3.08|0.00 0.82 1.60(0.12 9246 |0.32|0.75 |-b.77 2.67/0.01
CEE |1.68 3.88(0.000*** | 3.46 3.81|0.000***|138.83 |1.77|0.082*|0.79 0.15|0.88
SCE |0.00 0.01{0.99 0.00 0.68]0.50 0.01 0.25/0.80 |0.00 0.11]0.91
HCE [0.89 2.27(0.027** [1.93 2.32/0.026** [104.59 [1.48|0.14 |-1.50 0.32]0.75
Ln(p) [0.00 0.29(0.77 0.02 1.85({0.071* |-2.57 0.62|0.54 [0.02 0.73]0.47
Ln(s) [-0.02 2.62(0.012** |-0.04 1.42(0.16 -2.72 0.18/0.86 [0.38 3.39(0.001***
BO -0.12 2.63(0.011* |-0.52 2.96|0.005***|35.06 |0.44|0.66 |[-0.52 0.8210.41
R? 0.66 0.81 0.21 0.34
Adj.
R? 0.62 0.74 0.12 0.27
Goz
S. 60.00 60.00 60.00 60.00

Not: * %10 diizeyinde, ** %S5 diizeyinde, ***

gostermektedir.
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Tablo 4D: AOSM'nin %12 Oldugu Varsaymm Altinda Sabit Etkili ve
Tesadiifi Etkili Model Tahmin Sonuclar:

Model -1- Model -2- Model -3- Model -4-
Katsavyi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Siq. Katsavi | T-st | Sig. Katsavi | T-st | Siq.
C 0.53 2.91/0.01 0.75 1.480.15 92.72 10.31(0.75 |-5.29 2.35/0.02
CEE [1.68 3.61[0.000*** | 3.58 3.88(0.000***|138.56 |1.73|0.089*|0.45 0.08(0.93
SCE 1(0.00 0.85]0.40 0.00 0.7710.45 -0.12 0.37(0.72 |0.01 5.58 [ 0.000***
HCE |0.90 2.04|0.046** (2.14 2.43(0.019** |108.73 [1.44|0.16 |-1.06 0.21(0.83
Ln(p) [0.00 0.33]0.75 0.02 1.86]0.070* |-2.43 0.59|0.56 |[0.01 0.40(0.69
Ln(s) |-0.02 2.41/0.019** [-0.04 1.19/0.24 -2.58 0.17{0.86 |0.36 3.11{0.003***
BO -0.12 2.43/0.018** [-0.60 3.15|/0.003*** 35,36 [0.44|0.66 |-0.39 0.58(0.57
R’ 0.68 0.81 0.21 0.49
Adj.
R? 0.645 0.736 0.119 0.437
Goz
S. 60.00 60.00 60.00 60.00
Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamliligi
gostermektedir.
7. Sonuc¢

Entelektiiel sermaye ile firma performansi arasindaki iliski, uzun yillardir

tartisilmakta ve dikkatle incelenmektedir. Firmalarin daha etkin yonetilmesi ve

devamliliklarinin saglanmas1 hususunda entelektiiel sermaye bilesenleri ve

bunlarin yonetiminin Onemi tartisilmazdir. Bu kapsamda BIST Bilism

Endeksi’nde yer alan 12 sirketin performanslarimi 6l¢iimlemek i¢in son bes
donemlik finansal gostergeler dikkate alinmistir. Tabin’s q, ROA, ROE ve
ATO performans ve verimlilik degerleri bagimli degisken olarak caligmaya

dahil edilirken, bu degerlere etki etmesi muhtemel CEE, SCE ve HCE
entelektlie]l sermaye katsayilart bagimsiz degisken olarak ¢alismanin amaci

dogrultusunda irdelenmis ve etki diizeyleri farkli WACC seviyelerinde panel

veri analizi yapilarak tespit edilmistir.
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Havuzlanmis OLS Testi tahmin sonuglar1 gore, ROA ve ROE bagiml
degiskenleri ile kullanilan sermayenin etkinligi (CEE) ve insan sermayesi
etkinligi arasinda sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde pozitif iliski farkl
sermaye maliyeti diizeylerinde ortaya ¢ikmugstir. Ilaveten, WACC degerini
%12 varsaydigimizda yapisal sermaye etkinligi (SCE) katsayisi ile ATO
arasinda %1 diizeyinde anlamli1 ve pozitif iliskinin ortaya ¢iktig1 gorilmiistiir.
Hausman testi sonug¢larina gore, Model 2 i¢in panel veri tahmininde sabit
etkiler yontemi kullanilirken, Model 1, Model 3 ve Model 4 i¢in tesadiifi
etkiler yontemi kullanilmistir. Spesifik olarak, CEE ve HCE’nin ROA
iizerinde sirasiyla %1 ve %10 diizeyinde pozitif etkisi bulunmus iken,
CEE’nin Tobins’q lizerinde ki etkisi %10 diizeyinde diistiigii tespit edilmistir.
[laveten, HCE’nin Tobins’q iizerinde istaitksel acidan herhangi bir anlamli
etkisinin olmadig1 saptanmistir. ATO agisindan ise, %6 WACC seviyesinde
SCE’nin etkisi %10 diizeyinde anlamli ¢ikarken bu etkinin %8 ve %10
WACC diizeylerinde kayboldugu sonrasinda ise, %12 WACC diizeyinde daha
giiclii bir anlam seviyesinde (%]1) ortaya cikarak tekrar artis gosterdigi
goriilmiistiir. Model 2 sonuglarina gore, entelektiiel sermaye katsayilarindan
CEE ve HCE’nin tiim WACC seviyelerinde sirasiyla %1 ve %10 seviyesinde
ROE iizerinde istatiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu
saptanmistir.

Entelektiiel sermaye katsayilarinin farkli diizeylerde anlamli etkiye sahip
olmasi, bilgi-yogun temelinde hizmet gosteren firmalarm yer aldigi BIST
Bilisim Endeksi’de gerceklestirilen bu c¢alismanin literatiirle paralellik
gostermesini  saglamistir. Sonug¢ olarak, entelektiiel sermaye etkisinin
bilinmesinin ve yOnteminin o yonde gergeklestirilmesinin firma agisindan
olumlu etkiler dogurabilecegi kullanilan veri seti baglaminda iddia edilebilir.
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OZET

Kiiresellesme siireci ile iilkeler iiretimde, sermaye hareketlerinde ve dis
ticarette rekabet yarisi igine girmislerdir. Her iilkenin teknoloji ve iiretim
becerilerinin ayni seviyede olmamasi, dogrudan yabanct sermaye yatirimlari
voluyla iilkeleri diger iilke pazarlarina yonelterek, i¢ ve dis rekabet agisindan
avantaj saglamalarima neden olmaktadir. Bu ¢alisma ile amag, Tiirkiye'de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile dis rekabet giicii arasinda iliski olup
olmadigimin ~ sinanmasidir.  Calismada Johansen  Esbiitiinlesme  Testi
uygulanmistir. Dogrudan yabanct sermaye yatirimlart ile dis rekabet giicii
arasinda nedenselligin yonii ise kisa donemde Granger Nedensellik Testi ile
belirlenmistir. Uzun donem nedensellik i¢cin ise Vektér Hata Diizeltme Modeli
katsayuart yorumlanmistir. Sonug olarak kisa donemde Tiirkiye 'de dis rekabet
giictintiin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina neden oldugu, uzun
donemde ise dogrudan yabanci yatirnmlar ile dis rekabet giicii arasinda
karsilikli nedensellik iliskisi oldugu ortaya ¢cikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimi, Dis Rekabet Giicii,
Esbiitiinlegsme Analizi, Tiirkiye

CORRELATION BETWEEN FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND
GLOBAL COMPETITIVENESS: A CAUSALITY ANALYSIS FOR
TURKEY

ABSTRACT

With globalisation process, countries have gone into competition in
production, capital movements and foreign trade. As every country has not the
same capacity in terms of technology and production capacity or skill, through
foreign direct investment, countries turn towards other country markets, thus
creating advantages concerning internal and foreign competition. The aim of
the present work is to test whether causality between foreign direct
investments in Turkey and global competitiveness or not. Johansen
Cointegration test is utilized in the present work. Causality between foreign
direct investment and global competitiveness in the short run is conducted by
using granger causality test. For the long run, causality vector fault
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correcting model coefficients have been interpreted. The result of the present
work is twofold: On the one hand, in the short period, global competitiveness
itself has led to foreign direct investment and, on the other hand, a reciprocal
causality between foreign direct investment and foreign competition capacity
has come out in the long run, in Turkey.

Key Words: Foreign Direct Investment, Global Competitiveness,
Cointegration Analysis, Turkey

1.GIRIS

Kiiresellesme siireci ile diinyanin biiyiik ve tek bir pazar haline
dontstiiriilmeye ¢alisilmasi, uluslararasi birgok firmay1 karsi karsiya getirerek
rekabetin daha da siddetlenmesine neden olmustur. Rekabetin degisen
boyutlarina uyum saglamak ve uluslararasi piyasada etkin bir konuma gelmek,
tilkelerin oncelikli hedefleri arasindadir. Bu bakimdan, iilkelerin az gelismislik
sorunlarini asarak istikrarli bir biiylime trendini yakalayabilmeleri ve gelismis
tilkelerle aralarindaki farki kapatabilmeleri, uluslararasi diizeyde sahip
olacaklar1 rekabet giiciine baglanmaktadir.

Ozellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra en énemli sinir 6tesi faaliyetlerden biri
haline gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, diinyada sermaye birikimi
yetersizligi bulunan {ilkeler i¢in biiyiik bir avantaj yaratmaktadir. Sermaye
ithal eden iilkelerde, liretim ve ihracat kapasitesini artirmasi, teknolojik
transferinin saglanmasi ve yenilik¢i yonetim ve pazarlama yontemlerini iilkeye
yaymasi rekabet giiclinii pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica, sermaye ihrag
eden iilkelerin sermaye birikimi fazlalarini degerlendirmeleri ve rekabet
giiclerini artirmalari i¢in imkan saglamaktadir.

2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR

Klasik wuluslararas1 ticaret teorileri, nispi avantajlarin, iilkelerin gelecek
nesillere birakabilecegi faktor havuzlarinda yattigim1 sdylemektedir. Bu faktor
havuzlar; iilke topragi, dogal kaynaklar ve niifus gibi kavramlar icine alir.
Porter (1990) ve Giirpmar ve Sandik¢1 (2008)°de, klasik yaklasima uluslarin
kalifiye isgiicii, giiclii teknoloji, bilgi birikimi ve kiiltiir gibi maddeleri de
ekleyerek, iilkelerin kendi ileri faktor havuzlarini olusturabilecegini ileri
stirmiistiir. Rekabet giicli kavraminin genel kabul goéren tek bir taniminin
olmadigin1 ulusal Glgekte rekabet giiciiniin verimlilikle es anlamli olacagi
ifade edilmektedir (Reinert, 1994: 2). Porter yaptig1 c¢alismada kiiresel
rekabetin sebeplerini ortaya koymak i¢in “Elmas Modeli” yaklasimini
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gelistirmistir. Kiiresel rekabetin dort temel belirleyicisi olarak elmasin dort
kosesinde faktor kosullari, talep kosullari, firma stratejisi ve rekabet yapisi ve
ilgili ve destekleyici endiistrilerin varligi vardir. Bu dort degiskenin birbirlerini
karsilikl1 olarak giiclendirdiklerini ifade ederek elmas modeline devlet ve sans
faktoriini 1ki digsal degisken olarak ilave etmistir. Karsilagilan firsatlar ve sans
unsuru; savag, dogal afet ya da pazar yapisinin degismesi gibi kontrol
edilemeyen durumlar1 kapsamaktadir. Modele gore devlet, dolayli bir rol
ustlenerek firmalar hedeflerini biiylitmeye ve performanslarini arttirmaya
yOnelten bir unsur olarak ele alinmaktadir (Davies ve Ellis, 2000: 3-5).

Modelin temel varsayimlar iginde “uluslararasi ticarette rekabetin kiiresel
oldugu, ancak rekabet avantajinin kaynagimin ulusal kosullardan
kaynaklandig1 belirtilmektedir. Bu varsayim c¢ercevesinde Porter, bir endiistri
icin her bakimdan avantajli olmanin gerekli olmadigini, ancak g¢esitli

belirleyiciler ile {istiin olmanin yeterli olabilecegini 6ne siirmektedir (Giirpinar
ve Sandike1, 2008: 105).

Rekabet giiciinii aciklamada ¢ok 6nemli bir yere sahip olan Porter’in elmas
modeli, bir¢ok arastirmaci tarafindan elestirilmistir. Bu arastirmacilardan biri
olan Dunning, rekabet giicii tizerinde ¢ok uluslu sirketlerin (CUS) 6nemli bir
yere sahip olmasindan dolayr elmas modeline dahil edilmemesini
elestirmektedir. Ona gore uluslararasi sirketlerin sadece yerel elmasin degil
iligkili diger iilkelerin elmaslarmin da degerlendirilmesi gerekmektedir
(Barragan, 2005: 12). Diinya ekonomisinin kiiresel hale gelmesinden ve bu
kiiresel ortamda CUS’larin daha da énemli hale gelmesinden dolayi Porter’in
iilke rekabet giiclinii sadece yerel firmalarin rekabet gliciine baglamasin
eksiklik olarak gormektedir (Dunning, 1993: 9-10). Bu noktada Dunning,
CUS’larin  tretim faaliyetlerinin cogunu baska {lkelerde yaptigini ve
dolayisiyla iiretim yaptig1 bu iilkelerin rekabetci avantajini etkiledigini ayni
zamanda bu tlilkelerin rekabet giiclerinden etkilendigini savunmaktadir. Bu
sebeple CUS faaliyetlerini devlet ve sans digsal faktoriine ek olarak ti¢iincii bir
digsal faktorii de modele dahil etmektedir (Dunning, 1992: 135-168). Yeni
modelde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin (DYSY) ve ¢ok uluslu
sirketlerin iilkede yiiriittiikleri faaliyetlerin {ilke rekabet giiciine olan katkis1 da
on plana ¢ikarilmaktadir.

Dunning ve Lundan firmaya 0zgili rekabet¢i avantajlarin cografi kaynagini
tespit etmek i¢in Alan Rugman ve arkadaslari tarafindan gelistirilen ¢ifte
elmas modelini analitik temel alarak diinyanin en biiyilkk 500 endiistriyel
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firmasimnin faaliyetleri ile kiiresel piyasada dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin % 40’11 elinde bulunduran 144 firmanin yoneticilerine anket
uygulamistir. Calismada amag, CUS’larin rekabet¢i avantajlarini ne derece
yurtdigindaki faaliyetlerinden aldiklar1 yoniindeki algilamalarin1 6lgmektir.
Anketten elde edilen verilerle rekabet¢i avantajin cografi kaynagini belirlemek
icin firmalarin boyutu, ¢ok ulusluluk derecesi, teknoloji yogunlugu, ev sahibi
ilkenin gelismislik derecesi, teknoloji ve yaratilan degerlerin ele alindig1 alti
hipotez test edilmistir. Calismanin ilk bulgulart “diinyanin baz1 lider
endiistriyel ~ firmalar1  yurtdisindaki  aktivitelerden Onemli  derecede
faydalandiklarin1 algiladiklar1” seklindedir. Dunning ve Lundan’in bu
calismast CUS’larin gerek teknolojik gerekse niteliksiz isgiicii ve dogal
kaynaklar gibi geleneksel varliklar agisindan verimli kaynaklar1 yurtdisindan
ithal etme egiliminde olduklar1 gériilmektedir (Akal vd., 2012: 20).

Porter’in elmas modeline elestiri getiren diger yazarlardan olan Rugman ve
D’Cruz, bir tilkenin elmasinin koselerinden biri zayif olsa bile bunu bagka bir
iilke ile telafi edebilecegini ileri slirmiiglerdir. Dunning’in CUS’larin
faaliyetlerinin de elmas modeline dahil edilmesi gerektigi fikrinden yola ¢ikan
yazarlar, Elmas Modeli’ni gelistirerek Cifte Elmas Modeli’ni olusturmuslardir
(Kincaid, 2005: 29). Calismada, Cifte Elmas Modeli’ni agiklamak i¢in Kanada
ornegini vererek, Porter’in elmas modelinin iilkedeki yabanci sirketleri dahil
etmediginden dolayr Kanada’nin dis rekabet giiclinii agiklayamadigin ileri
stirmiislerdir. Kanada’da her ne kadar elmasin talep kosullar1 kismi zayif olsa
da Amerika ile yapmis oldugu ticaret anlagsmasi sayesinde talep kosullar1 daha
yiiksek olan bir pazara giris yapabilmektedir. Buna gore Kanada’nin rekabet
giicii, kendi tlilke elmaslar1 ile A.B.D.’nin elmas modeline goére olusmaktadir.
Bu durum bazi iilkelerde elmasin bir kdsesinin baska bir iilkenin elmasina
bagli oldugunu ortaya koymaktadir (Rugman ve D’Cruz, 1993: 18-34).
Rugman ve D’Cruz’un bu yaklasimi, iilkelerin rekabetci avantajlarini yerel
ekonomik ortaminin bir fonksiyonu oldugu seklindeki tek elmas modelini,
DYSY vasitastyla genisletmektedir (Dunning, 1996: 2). Ancak, Rugman ve
D’Cruz’ un (1993) gelistirdikleri ¢ifte elmas modeli Kanada gibi tlkelerin
durumlarmi agiklamada basarili olsa da Kore ve Singapur gibi kiigiik tilkelere
tam olarak uymamaktadir. Bu noktada Moon, Rugman ve Vebreke, Porter’in
uluslarin rekabet¢i avantajinda Singapur’un gelecek on yilda ekonomik
gelismenin ilk evresi olan faktér odakli ekonomi asamasinda olacagini,
Kore’nin ise gergek gelismislik seviyesine ulasacagini ileri siirmesine ragmen
Singapur’un Kore’den daha fazla basarili olacagi tezi Porter’in teorisinin
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gegerliliginin sorgulanmasina neden olmustur. Bu nedenle bu {ilkelerin
durumlarmni agiklayabilmek i¢in ¢ifte elmas modeli degistirilerek Genisletilmis
Cifte Elmas Modelini olusturmuslardir. Bu model orijinal elmas modelinden,
rekabet giicliniin hem yerli hem de yabanci firmalar tarafindan olusturulmasi
ve hiikiimeti daha ©Onemli bir yere koymasi bakimindan ayrilmaktadir.
Gelistirdikleri genisletilmis ¢ifte elmas modelinde CUS’larin faaliyetlerini
yeni bir degisken olarak modele dahil etmislerdir. Ozetle Porter’m elmas
modeli ile genisletilmis ¢ifte elmas modeli arasindaki en Onemli fark
ikincisinde CUS aktivitelerinin hesaba katilmasidir. Bununla birlikte bu yeni
model Porter’in modeline iki yeni ilave daha getirmektedir. Bunlardan ilki bu
yeni yaklasimin, rekabet giici paradigmasini kullanilabilir hale getirmesi,
digeri ise hiikiimet degiskenini digsal parametre olarak kabul etmekten ziyade
elmas modelinin dort belirleyicisi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip degisken
olarak gormesidir (Akal vd., 2012: 20-23).

3. METODOLOJIK VE AMPRIK BULGULAR

Bu c¢alismada DYSY ile dis rekabet giici arasindaki iligskiyi tespit etmek
amaciyla dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisleri ile rekabet giicli
degiskenleri ele alinmistir. Arastirmada, uzun dénemli bir iliskinin var olup
olmadigr arastirilmak i¢in makro ekonomik degiskenler kullanilmistir.
Calismada kullanilan model:

RGt: ag + BlNIDYYt+ St

Modelde kullanilan degiskenler asagidaki kisaltmalarla gosterilmistir:
RG= Rekabet Giicii

NIDYY= Net ice Dogrudan Yabanci Yatirimlarin GSYIH’ye Orani
o = Sabit Terim

€t = Hata terimi

NIDYY verileri, Diinya Bankas1 veri tabanindan elde edilmis ve 2005 yili baz
aliarak hesaplanmistir. RG verileri ise, OECD veri tabanindan elde edilmistir.
Veriler endeks oldugu i¢in logaritmas: alimmamus, diizeyde uygulama
yapilmistir. Uygulanan tiim ekonometrik testler Eviews programinda
gerceklestirilmistir. S6z konusu iligkinin tahmininde Tiirkiye i¢in, 1980-2012
donemine ait yillik veriler kullanilmistir. Uygulamanin 1980-2012 yillar
arasinda smirli tutulmasinin sebebi, kullandigimiz degiskenlere yonelik
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verilerin 1980 oOncesi yayinlanmiyor olmasi ve 2013 yilina ait NIDYY
verisinin heniiz yayinlanmamis olmasidir.

DYSY ile dis rekabet giicii arasindaki iliskiyi belirlemek iizere caligmada
zaman serisi yaklagimi kullanilmistir. Bu amagla o6ncelikle degiskenlere
yonelik birim kok testleri uygulanarak duraganlik diizeyleri tespit edilmistir.
Ardindan uzun donemli iliskinin varligini smmamak i¢in Johansen-Juselius
Esbiitinlesme Testi uygulanmustir. iligskinin yoniinii belirlemek igin ise
degiskenler iizerine Granger Nedensellik Testi yapilmistir. Ayni zamanda
aralarinda  esbiitiinlesme  iliskisi ¢ikan  degiskenlerin  kisa donem
dengesizliklerini gidermek amaciyla Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
uygulanmistir. Akabinde, degiskenlerin kendi ve diger degiskenlerin soklarina
kars1 gosterdigi tepkileri 6lgmek igin uygulanan Etki-Tepki ve Varyans
Ayristirma Analizi ile nedensellik testinin ifadesi desteklenmistir.

Calismalarda duraganhik analizi yapilirken kullanilan test genellikle
Augmented Dickey Fuller (ADF) testidir. Ancak, birim kok testlerinin giicii
diisiik oldugundan ¢alismamizda ADF, Dickey Fuller testi ile GLS (DF-GLS),
Elliot Rothenberg Stock and Point optimal test (ERS-POINT) ve NG-
PERRON testleri ayr1 ayr1 uygulanmistir. Bu testlerden ADF, modeldeki hata
teriminin otokorelasyonsuz olmasini saglayacak kadar terimi modele
katmaktadir. Bu da serbestlik derecesinde bir azalmaya ve test siirecinin
giicliinde bir azalmaya sebep olur (Tari, 2012: 399). Buna karsilik DF-GLS,
asimptotik dagilima sahip olmasi ve ayrica deterministik terimler yer
almasindan dolay1 Dickey Fuller’a gore giicii daha yiiksektir. ERS-Point, DF-
GLS testinin denkleminden tiiretilmis bir testtir ve hata kareleri toplamini goz
oniine alir. NG-PERRON; ERS-Point testinin sabitli ve sabitli-trendli modeli
icin uyarlanmis seklidir (Nazlioglu, 2013).

Buna gore ADF, DF-GLS, ERS-POINT ve NG-PERRON i¢in;

Ho: 0=0 (seri duragan degil, birim kok var),
Hi: 0<0 (seri duragan, birim kok yok),

RG ve NIDYY degiskenlerine ait birim kok testleri sonuglar1 agagida Tablo 1
ve Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 1. RG Serisine Ait Birim Kok Testi Sonuglar:
Test Diizey Birinci Fark
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i Sabit ve . Sabit ve
Sabit Trend Sabit Trend
-1.570551 | -2.286610 |-6.764711 |-7.221248
ADF (0) (0) (0) (0)
[0.4856] [0.4288] [0.0000]*** | [0.0000]***
-1.465429 | -1.943059 |-6.621747 | -7.256040
RO ©) ©) )
Ers-Point 7.179971 22.93315 1.682106 6.488519
(0) (0) (@)*** @~
MZ | -3.80664 -4.82309 -14.9217 -142107
o (0) (0) (@)= (Q)***
-1.33380 -1.51367 -2.72730 -2.66395
o | M @ © O | @
on MS | 0.35039 0.31384 0.18277 0.18746
B (0) (0) (@)*** (@)***
MP | 6.45909 18.6523 1.65751 6.42177
T (0) (0) (@)= (Q)***
Tablo 2. NIDYY Serisine Ait Birim Kok Testi Sonug¢lar:
Test Diizey Birinci Fark
i Sabit ve . Sabit ve
Sabit Trend Sabit Trend
-1.658663 | -3.548674 | -5.108290 |-5.326868
ADF (0) (1) 3) 3
[0.4416] [0.0521] * | [0.0003]*** | [0.0010]***
-1.569535 | -3.601338 | -5.026805 |-5.532567
IO O~ e~ e
Ers-Point 6.273169 3.541536 7.305860 37.32536
(0) (L)*** ®3) ©)
MZ | -4.74048 -24.3072 -3.79081 -2.00541
o (0) (1)*** 3) 3
NG- MZt -1.39061 -3.48515 -1.26962 -0.88936
Perr (0) (1)*** 3) 3
on MS | 0.29335 0.14338 0.33492 0.44348
B (0) (L)*** ®3) ©)
MP | 5.46525 3.75507 6.50954 38.8071
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T | (1) 3) ©)
Parantez icindeki degerler gecikme degerlerini, kdseli parantez igerisindeki
degerler ise testlerin olasilik degerini (prob) gdostermektedir. * %10 diizeyinde
anlamli olan test degerleri. ** %5 diizeyinde anlamli olan test degerleri, ***
%1 diizeyinde anlamli olan test degerlerini gostermektedir.

Bu sonuglar dogrultusunda, her iki serinin de hem sabitli hem trendli modelde
1. farklar1 alindiginda duraganlastigi, sadece NIDY'Y serisinin sabitli&trendli
modelde anlamli oldugu ortaya ¢ikmistir. Ancak NIDY'Y serisi sabitli modelde
birim kok ihtiva ettigi i¢in kesin bir sonuca varilamamistir. Bu sebeple 1.
farklar1 alindiginda NIDY'Y serisi her iki model i¢in de duragan ¢ikmakta ve
tereddiit ortadan kalkmaktadir.

Serilerin birinci farklar1 alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragan
olduklar1 gorilmiistiir. Degiskenlere ait seriler 1. dereceden farkinda yani
I(1)’de duraganlastigindan dolay1 oncelikle Johansen Esbiitiinlesme Testi
yapilacaktir. Johansen (1988) esbiitiinlesme testinde ayn1 mertebeden duragan
olan serilerin denklem sistemi, sistemde yer alan her degiskenin diizey ve
gecikmeli degerlerinin yer aldigt VAR (Vector Auto Regression) analizine
dayanmaktadir. Denklem sistemi su sekilde tanimlanmaktadir.

AXt :],H‘ Fl AXt qt..... +I k-lAXt-k+l + 11 Xt-k +€t
i=-1+1I+...+1I,1i=1,....k, [I=1- IT1- ....- TTk

A; ilk fark operatorii, p; sabit terim, &; otokorelasyonsuz ve normal dagilimli
hata terimi vektorti, I1; katsayilar matrisidir. Burada IT katsayilar matrisinin
ranki, sistemde mevcut olan koentegre iliski sayisin1 vermekte ve degiskenler
arasindaki uzun-doénem iliskilerin varligini ispatlamaktadir. Eger IT matrisin
ranki, 0’a esit ise bu durumda X vektoriinii olusturan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 anlamina gelmektedir. Bu testte sifir
hipotezi, r=0 biciminde esbiitiinlesme olmadigin1 ifade ederken; genel
alternatif hipotez >0 bi¢iminde ve esbiitiinlesme oldugunu gosterir
(Johansen,1988:232-237).

Ho: =0 (Esbiitiinlesme Y oktur)

Hi: r>0 (Esbiitiinlesme Vardir)

r; esbiitlinlesme vektor sayisidir.

Esbiitiinlesme analizi yapilirken ilk olarak serilerin seviye degerleri
kullanilarak VAR modeli tahmin edilmis, ardindan s6z konusu iki degisken
icin seviyede VAR modelinde uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Verilerimiz yillik oldugundan dolay1 gecikme sayisi kisa tutulup, 3 gecikmeye
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kadar denemeler yapilmistir. Asagida Tablo 3’te test sonucu bulunan en
minimum kritik degerler yer almaktadir.

Tablo 3.Minimum Kritik Degere Gore Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme

Uzunlugu LR FPE AlC SC HQ

0 NA 123.4444 | 10.49149 |10.58579 | 10.52102
1 48.74444 | 24.98555 | 8.892566 | 9.175455* | 8.981163
2 10.19642* | 21.64515* | 8.743577* | 9.215059 | 8.891239*
3 1.441862 |27.04715 |8.953900 |9.613974 |9.160627

(*) Ifadesi bulunan degerler, ilgili testler i¢in uygun gecikme uzunlugunu
gostermektedir.

Uygun gecikme derecesinin belirlenmesinde Olabilirlik (The Likelihood
Ratio:LR), Son Tahmin Hatas1 (Final Prediction Error:FPE), Akaike Bilgi
Kriteri (Akaike Information Criterion:AlIC), Schwardz Bilgi Kriteri (SC) ve
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) kullanilmaktadir. S6z konusu kriterlerden
Schwardz Bilgi Kriteri (SC) uygun gecikme uzunlugunu 1 olarak, diger tiim
kriterler ise 2 olarak vermektedir. Bu sonuglara gore, Akaike Bilgi Kriteri
(AIC)’nin uygun gecikme uzunlugunu 2 olarak vermesi ve HQ,FPE ile LR ’nin
bu sonucu desteklemesinden dolayr modelin uygun gecikme uzunlugu 2 olarak
belirlenmistir. Degisen varyans ve otokorelasyonun olmamasi ile istikrar
kosulunu da saglayan modelde, uygun gecikme degerinin bir eksigi (1)
alarak esbiitiinlesme testi yapilir. Egbiitiinlesme iliskisi, Johansen tarafindan
gelistirilen analiz ile incelenmistir (Johansen ve Juselius, 1990: 169-209).
Asagida NIDYY ve RG arasinda 2 donemlik gecikme
esbiitiinlesme testine gére model 2 (veri trendi yokken sabitli trendsiz), model
3 (veri trendi dogrusalken sabitli trendsiz) ve model 4 (veri trendi dogrusalken

ile yapilan

sabitli trendli)’lin sonuglar1 yer almaktadir. 1. (veri trendi yokken sabitsiz ve
trendsiz) ve 5.(veri trendi kuadratikken sabitli-trendli) durumlarla ¢ok nadir
karsilasildig1 i¢in analiz edilmemistir. Model 2-3 ve 4 arasindaki sec¢im ise
Pantula Prensibi’ne gore yapilmaktadir. Bu yonteme gore, en kisitli modelden
(r=0 ve Model 2) baslayarak test istatistigi ile kritik deger karsilastirilir. Model
reddedilirse, r sabit tutularak Model 3’e gecilir. Bu isleme temel hipotezin
kabul edildigi ilk duruma kadar devam edilir. Hy: esbiitiinlesme yoktur
hipotezinin kabul edildigi ilk noktada durulur. Pantula prensibi i¢in Trace ve
Max-Eigen istatistiklerine bakilmasi gerekmektedir (Ahking, 2002: 62).

60



Doc Dr. Selim INANCLI/ Fatos AYDIN

Testlerde karsilagtirma yapilan kritik degerler Johansen ve
208-209) tarafindan belirtilmistir.

Juselius (1990:

Tablo 4.Pantula Prensibine Gore Model Se¢imi

TRACE ISTATISTIGI

Rank (r) Model 2 Model 3 Model 4

0 18.84 (17.98) | 18.70 (13.43) | 26.50 (23.34)
1 2.38 (7.56)* 2.34 (2.71) 9.03 (10.67)
MAX-EIiGEN ISTATISTIGI

Rank (r) Model 2 Model 3 Model 4

0 16.46 (13.91) | 16.36(12.30) | 17.47 (17.23)
1 2.38 (7.56)* 2.34 (2.71) 9.03 (10.67)

1) = Esbiitiinlesme Vektor Sayisi

2) Parantez i¢indeki degerler %10 kritik degerleri gostermektedir.

3) *= Hy’1n kabul edildigi ilk nokta.

Yukarida Tablo 4’te r=0 iken hem trace hem de max-eigen test degerleri,
kritik degerleri asmakta ve dolayisiyla Hy hipotezi reddedilmektedir. Bu
noktada, pantula prensibine gore, r=1 seviyesi Model 2’ye gegilir ve Model
2’de hem trace hem de max-eigen testi kritik degerin altinda kaldig1 i¢in Hy
kabul edilir ve durulur. Buna gore, verimiz i¢in uygun spesifikasyon Model
2°dir. Asagida Model 2 i¢in Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 yer
almaktadir.

Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Trace Test Maximum Eigenvalue Test
(Iz Testi) (En Biiyiik Oz Deger Testi)
%10 B %10
Alternat | Test Kriti | ooF Alternat | Test Kriti
) if (Hy) | Istatisti | k . if (Hy) | Istatisti | kK
Hipotez . .. . | Hipot . .. -
Hipotez | gi Deg o7 Hipotez | gi Deg
er er
17. 13.
r=0 r>1 18.84 89 r=0 r=1 16.46 319
r<i r>2 2.38 756 |r=1 r=2 2.38 7.56
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Tablo 5’teki sonuglar incelendiginde hem max-eigen testi hem de trace testi
icin ele alinan seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig1 goriilmektedir.
Herhangi bir esbiitiinlesme vektoriiniin bulunmadigimi sdyleyen temel hipotez
(r=0) i¢in trace test degeri 18.84, %10 anlamlilik diizeyinde trace testi kritik
degeri 17.98’den biiyiiktiir. Temel hipotez i¢cin max-eigen test degeri 16.46,
%10 anlamhilik diizeyindeki kritik deger 13.91°den biiyiiktiir. Elde edilen
sonuclara gore her iki test i¢in de %10 anlamlilik diizeyinde RG ve NIDYY
serileri arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi mevcuttur. Diger bir deyisle
ele alinan seriler arasinda en az bir esbiitiinlesik vektor bulunmaktadir. Seriler
arasinda birden fazla esbiitiinlesik vektor bulunduguna dair test edilen
hipotezler i¢in hesaplanan degerler kritik degerlerin gerisinde kalmaktadir. Bu
nedenle seriler arasinda birden fazla egbiitiinlesik vektér oldugunu 6ne siiren
temel hipotezler reddedilmekte ve seriler arasinda trace testi i¢in bir, max-
eigen testi i¢in bir tane vektor olduguna karar verilmektedir. Elde edilen
esbiitiinlesik vektor, RG degiskenine gore normalize edildiginde Tablo 6’da
goriilen denklem elde edilmektedir.

Tablo 6. Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Vektorii

RG NIDYY C
-21.28173 -66.60133
1.000000 (3.92079) (4.80485)
[-5.42791]* [-13.86127]*

Parantez icerisindeki degerler standart hatalari, koseli parantez igerisindeki
degerler ise t istatistiklerini gostermektedir. t- istatistikleri i¢in kritik degerler;
1.645 (%10), 1.96 (%S5), 2.578 (%]1)’dir. * isareti %1 seviyesinde anlamli
oldugunu gostermektedir.

Tablo 6’da normalize edilmis esbiitiinlesme vektoriine bakildiginda NIDYY
ve sabit terimin t istatistikleri anlamli oldugu i¢in esbiitiinlesme iliskisi Model
2’de sagliklidir diyebiliriz. Ayrica Model 2’nin trend icermemesi, birim kok
testlerinin sabitli degerlerini baz alarak egbiitiinlesme testi yapilmas1 kararini
dogrular niteliktedir.

Uzun donemli iliski yorumunda, esbiitiinlesik vektoriin RG bagimli degisken
olacak sekilde normalize edilmesinin dogrulugunu saptamak amaciyla zayif
digsallik (weak exogeneity) testi yapilmaktadir. Zayif dissallik ile ilgili
“degisken zayif digsaldir” seklindeki Hy hipotezi, kisit vektorii A(1,1)=0 ile
test edilmistir. Bu kisit, ilgili diger degiskenin yani NIDYY zayif digsalliginin

62



Doc Dr. Selim INANCLI/ Fatos AYDIN

testi i¢in de A(2,1) kisit vektorii altinda ayrica olusturulmustur. Zayif digsallik
testi i¢cin olusturulan hipotezler su sekildedir:

Ho: Degisken zayif digsaldir

Hi: Degisken zayif digsal degildir.

Asagida Tablo 7°de zayif digsallik testine ait sonuclar yer almaktadir.

Tablo 7. Zayif Digsallik Testi

Degisken Kisit Chi-square(1) Probability
RG A(1,1)=0 6.645560 0.009940
NIDYY A(2,1)=0 7.785885 0.005266

Tablodaki sonuglar, olabilirlik orani (LR) testinin “zayif digsaldir” seklindeki
Ho hipotezinin RG degiskeni i¢in % 1; NIDYY degiskeni i¢in % 1 anlamlilik
derecesinde reddedildigini gdstermektedir. Bu durumda tablodaki sonuglar,
RG denklemini normalizasyon kisiti koyarak, yani RG’yi bagimli degisken
kabul ederek belirlenen esbiitiinlesme vektorii i¢cin yapilan yorumun gegerli
oldugunu gostermektedir. Ayrica, % 1 anlamlilik derecesinde RG ve NIDYY
degiskenlerinin zayif digsal olmamasi nedeniyle bu degiskenlerin i¢sel oldugu
kabul edilir ve degiskenlere ait kisa donem davranislart modellenmelidir.

Tablo 8. VECM Modeli Sonuclari

RG NIDYY
-0.240912 0.017857
(0.08628) (0.00583)
[-2.79226]* [ 3.06081]*

Tabloda -0.240912 RG i¢in hata diizeltme katsayisini, 0.017857 NIDYY i¢in
hata diizeltme katsayisin1 gostermekteyken, parantez icerisindeki degerler
standart hatalari, koseli parantez igerisindeki degerler ise t istatistiklerini
vermektedir. Buna gore, degiskenlere ait hata diizeltme katsayilarimin t
istatistikleri, her iki degisken i¢cin de %1 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak
anlamlidir (2.792>2.578 ve 3.060>2.578 olmasindan dolay1). RG katsayisinin
negatif olmast uzun donem dengesine yaklagsacagini belirtirken NIDYY
katsayisinin pozitif olmasi dengeden sapmalarin artarak devam edecegini ifade
etmektedir. RG icin hata diizeltme terimi katsayisinin -0.240912 olmasi, bir
sokun ilk yilda %24 gibi bir hizla dengeye yaklastig1 veya 4 donemde dengeye
geldigi anlamina gelmektedir. NIDYY i¢in hata diizeltme terimi katsayisinin
0.017857 olmasi, dengeden %1 gibi bir sapma ile uzaklastigi anlamina
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gelmektedir. Bununla birlikte, VECM modelinde degiskenlere ait hata
diizeltme katsayilarmin t istatistiklerinin anlamli olmasi, RG ile NIDYY
arasinda uzun donem nedenselligin varligin1 gostermektedir. Buna gore RG
icin t-stat:2.79>2.57 oldugundan dolay1r %1 anlamlilik diizeyinde NIDYY
degiskeninden RG degiskenine dogru uzun donem nedensellik vardir
sonucuna ulasilmaktadir. Aym1 zamanda NIDYY icin t-stat:3.06>2.57
oldugundan dolay1 %1 anlamlilik diizeyinde RG degiskeninden NIDYY
degiskenine dogru da uzun donem nedensellik oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
VECM modelinde hata diizeltme katsayilarinin istatistiki anlamliligi RG ile
NIDYY arasinda karsilikl1 uzun dénem nedensellik oldugunu gosterirken kisa
donem nedensellik icin VECM modeli lizerinden kurulan Granger nedensellik
testi sonuclar1 agagida Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9. Granger Nedensellik Testi

. . Prob
Sifir Hipotezi (Ho) Degeri Karar Sonug
NIDYY —
: . RG’nin
NIDYY — RG’nin Granger Nedeni KABU
Desildir 0.5223 L Granger
8 Nedeni
Degildir
RG—
0.0132 NIDYY ni
RG— NIDYY ’nin Granger Nedeni Degildir RED o
* n Granger
Nedenidir

*%05 dilizeyinde onemlidir.

Granger nedensellik testinde kullanilan gecikme uzunlugu, daha once tespit
edilmis gecikme uzunlugunun bir eksigi olacaktir. Calisma i¢in bu deger 1’dir.
Test sonucunda, kisa déonemde NIDY'Y, RG’nin nedeni degildir seklindeki Hy
hipotezi, prob degeri %1, 5 ve 10 diizeylerinde anlamsiz ¢iktig1 i¢in kabul
edilmistir. Yani Tiirkiye’de net ige dogrudan yabanci sermaye yatirim girigleri
kisa donem i¢inde rekabet giicline etki etmemektedir. Fakat yapilan uzun
donem nedensellik sonucuna goére Tiirkiye’de net ice dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 rekabet giiciine etki etmektedir. Bu durum, Tiirkiye’ye
gelen yabancit sermayenin Oncelikli olarak i¢ piyasaya yonelik {iretim
yapmasindan ve daha sonrasinda Tiirkiye’nin ¢evre iilkelerine, dis piyasalara
acilmasindan dolay1 kaynaklandigi sdylenebilir. Ayrica, DYSY lerin iilkeye
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getirdigi know-how, teknoloji bilgisi gibi etkilerin kisa donemde kendini
gosterememesi, uzun donemde spillover etkisi yaparak tilkeye yayilmasindan
sonra dis rekabet giicline etki etmesi de DYSY ’nin neden kisa donemde dis
rekabet giiciine etki etmedigini aciklayan bir baska nedendir diyebiliriz. Diger
taraftan ikinci nedensellik iliskisi olan RG, NIDYY’nin nedeni degildir
seklindeki Hy hipotezi, prob degeri %5 diizeyinde anlamli oldugu icin
reddedilmistir. Yani Tirkiye’nin rekabet giicii gorliniimii lilkeye gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini kisa donemde de etkilemektedir. Bu
durum bizi, CUS’larin yatirim yapmak i¢in rekabet giicii yiiksek iilkeleri daha
cok tercih ettigi sonucuna gotiirmektedir. Bakildiginda, CUS’lar genelde
altyap1 sorununu gidermis, 6lgek ekonomisi yliksek, genis bir i¢ pazari olan
rekabet giicli yiiksek olan lilkelere veya hizli gelisen, yiikselen ekonomilere
yonelmektedir. Tirkiye nin goriiniimii de bu genel duruma uymakta ve iilkeye
gelen DYSY rekabet giiciinden etkilenmektedir.

Tablo 10. Rekabet Giicii ve NIDYY Varyans Ayristirmasi

Rekabet Giiciiniin Varyans Ayristirmasi NIDYY’nin Varyans
Ayristirmasi
Donem | 2Nt | o NIDYY | SBMRT iovy | Re
Hata Hata

1 7.618457 | 100.0000 | 0.000000 | 0.516760 |99.23783 | 0.762173
2 8.950904 | 96.14065 | 3.859351 | 0.816039 | 79.06764 | 20.93236
3 10.62847 | 86.68705 | 13.31295 | 0.949789 | 74.54866 | 25.45134
4 12.28359 | 78.67514 | 21.32486 | 1.011083 | 73.07140 | 26.92860
5 13.62091 | 73.39763 | 26.60237 | 1.039663 | 72.50458 | 27.49542
6 1459363 | 70.08889 | 29.91111 | 1.052881 | 72.27623 | 27.72377
7 15.25634 | 68.03025 | 31.96975 | 1.058850 | 72.18521 | 27.81479
8 15.68661 | 66.75596 | 33.24404 | 1.061453 | 72.15072 | 27.84928
9 15.95514 | 65.97557 | 34.02443 | 1.062538 | 72.13881 | 27.86119
10 16.11702 | 65.50547 | 34.49453 | 1.062964 | 72.13534 | 27.86466

Varyans ayristirmast

sonuglarina gore

ilk donem rekabet gliciindeki

degisikligin tamami kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ikinci dénemden
itibaren NIDYY’nin agiklayiciligi da artis gostermeye baslamakta ve 10.
donemde rekabet giiclindeki degisikligin %34.4’ti NIDYY tarafindan
aciklanmaktadir. NIDYY deki degisiklik ise ilk donemde %0.76 kadar orani
rekabet giicli ile agiklanirken 10. donemde %27.8°1 rekabet giicii tarafindan
acgiklanmaktadir.
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Varyans ayristirmasi ile elde edilen bulgular, nedensellik testi ile ulasilan
bulgular1 desteklemektedir. Sistemin dinamik 6zelliklerinin analizi igin
kullanilan bir diger yontem de etki tepki fonksiyonlaridir. Etki tepki
fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun,
icsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini
yansitmaktadir (Mucuk ve Uysal, 2009: 110).

Sekil 1.Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Response to Generalized One S.D. Innovations

Response of RG to RG Response of RG to NIDYY

8 8
6 | 6 -
4| 4
2 2|
o T T T T T T T T o T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of NIDYY to RG Response of NIDYY to NIDYY

6 6
5 | 5]
4 | 4 |
3 3
2 2
1 1
o] .0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 1’ de, yatay eksende yil 6lgeginde soklarin verilmesinden sonraki zaman
dilimi yer almaktayken dikey eksende ise, modelin kapsadigi degiskenlerin
soklara tepkileri oransal olarak gosterilmektedir. Buna gore rekabet giiciliniin
hata teriminde meydana gelen %]1’lik artistan sonra NIDYY biiyiimeye
baglamakta ve dort doneme kadar tepki devam etmektedir. Bu sonug
Tirkiye’nin dis rekabet giiciinii artiracak politikalar1 benimsemesinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari lizerinde olumlu sonuglar doguracagi
anlamina gelmektedir. NIDYY nin hata teriminde meydana gelen %]1’lik bir
sok ise rekabet giicii lizerine iki donemi kapsayacak ¢ok kisa bir tepkimeye yol
acmakta ve ardindan azalisa ge¢cmektedir. Sonugta, RG ve NIDYY hata
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terimine gelecek bir standart sapmalik sokun gelecek donemlerde ortaya
cikaracag birikimli etkiler de nedensellik testi ile uyum igindedir.
4. SONUC

Tiirkiye, 24 Ocak 1980 kararlariyla ekonomide liberal politikalar uygulamaya
baslamig, bu kapsamda 6zel girisimde uluslararasi rekabete dayali tiretim
politikasin1 benimsemek durumunda kalmustir. Kiiresellesme ile degisen diinya
diizeninde {ilkelerin hedefi rekabet¢i bir yapiya sahip olup ayni zamanda
iilkenin rekabet giiciinii arttirmak olmustur. Ulkelerin rekabet giiciinii
arttirabilmek icin bir yandan i¢ piyasadaki fireticilerin rekabet sartlarina
uyumunu saglamak 6te yandan mal ve hizmet iiretimine yonelik uluslararasi
sermaye akigini arttirabilmek amaciyla iilkeye getirdigi yenilikler ve rekabet
giiciine pozitif etkisi sebebiyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tesvik
etmek olmustur.

Tiirkiye’de bulunan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dis rekabet giicii
lizerine etkisine yonelik yapilan ekonometrik calismada 1980-2012 yillart
arasinda iilkeye gelen DYSY’nin GSYIH igerisindeki oram ile tiiketici
fiyatlarima dayali rekabet giicli endeksi ele alinarak Tiirkiye’de DYSY ile dis
rekabet gilici arasinda bir iliski olup olmadigi arastirilmistir. Yapilan
esbiitiinlesme analizinde Tirkiye’de dis rekabet giicii ile DYSY arasinda iligki
oldugu saptanmistir. Bu iliskinin ne yonlii oldugunun ortaya cikarilmasi i¢in
VECM modeli iizerinden kisa ve uzun donem Granger nedensellik testi
uygulanmis ve Tiirkiye’de kisa donemde DYSY’lerin dis rekabet giiciine
neden olmadig1 ancak rekabet giiciiniin DYSY’ye neden oldugu sonucuna
ulagilmistir. Uzun donemde ise ¢ift tarafli nedensellik bulunmus ve tilkenin dis
rekabet giiciiniin DYSY’ye, DYSY nin de dis rekabet giiciine neden oldugu
sonucuna varilmistir.

Tiirkiye’nin sermaye birikimi yetersizligini gidermesinde ve rekabet giicii
kazanmasinda, DY SY ’nin iilkeye getirilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Yalniz
bu yatirimlar orta ve uzun vadeli olma, istthdami artirma, ihracata yonelik
iiretimde bulunma, c¢evreye duyarli olma, ileri teknoloji getirme, Ar&Ge’ye
yatinm yapma, rekabet giiclinii ve verimliligi artirma gibi 6zelliklere sahip
olmalidir. Bu anlamda yapilacak DYSY’ler Tiirkiye’nin dis rekabette 6nemli
bir yer kazanmasina imkan saglayacaktir.
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OZET

Tiirkiye'de 2014 Cumhurbaskanlhigi sec¢imi ile halk ilk kez sandikta
Cumhurbaskanini  kendisi se¢mistir. Yapilan segimlerde farkl ideoloji ve
tabanlara sahip 3 aday yarismistir. Adaylar Cumhurbaskanligi seciminde
birbirlerine karsi rekabet iistiinliigii saglamak ve Cumhurbaskani segilebilmek
icin yiirtittiikleri se¢cim kampanyalarinda politik pazarlama stratejilerinden ve
politik pazarlama karmasindan azami derecede yararlanmaya calismislardur.
Farkly soylem, iislup, proje ve paradigmalariyla tiim adaylar kampanyalarina
se¢men ilgisi ve destegi saglama arzusu tasimislardir. 2014 Cumhurbaskanlig
secimleri Tiirk kamuoyunda politik pazarlamanin onemi ve uygulamalar
hakkinda bir farkindalik yaratmistir. Bu ¢calismada politik pazarlama kavrama,
tilkemizdeki  politik  pazarlama  uygulamalarimin  tarihgesi, 2014
Cumhurbaskanligr segim siireci, adaylar ve adaylarin kullandiklar: politik
pazarlama stratejileri incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Politik Pazarlama, Cumhurbaskanligi Se¢imi, Politik
Pazarlama Stratejileri, Se¢im Kampanyasi

ABSTRACT

Public elected its own president first time in 2014 presidential election in
Turkey. Three candidates who have different ideology and political base
competed in this election. All candidates tried to make use of political
marketing strategies and mixes at maximum level in their campaigns in order
to provide competitive advantage and to be elected president. All candidates
tried to receive the support of voters with their different sayings, style, projects
and paradigms during their campaigns. 2014 Presidential has created
awareness on importance and implementation of political marketing in
Turkish society. This paper describes the concept of the political marketing,
the history of the implementation history of political marketing in Turkey and
process of 2014 presidential election, candidates and political marketing
strategies of candidates.

Keywords: Political Marketing, Presidential Elections, Political Marketing
Strategies, Election Campaign.

! Doktora Ogrencisi, Hasan Kalyoncu Universitesi, iktisadi, idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi, isletme
Bolimii, E-posta: burhanakyilmaz@gmail.com

? Prof. Dr., Hasan Kalyoncu Universitesi, iktisadi, idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi, isletme Bélimdi, E-
Posta: m.ucar@hku.edu.tr

70


mailto:burhanakyilmaz@gmail.com

SAKARYA IKTISAT DERGISI/THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS

1.GIRIS

Gilintimiizde pazarlama tekniklerinin politikada uygulanmasi yogun olarak
goriilmektedir. Politik pazarlama siyasal parti ve adaylar ile se¢menler
arasinda gergeklesen iletisim siireci olarak bilinmektedir. Giiniimiizde siyasi
partiler ve adaylar rekabet avantaji saglamak rakiplerinden farklilagmak, yeni
secmen kazanmak ve se¢mende parti bagimliliini  yaratmak i¢in
pazarlamadan yararlanmaktadirlar. Isletmelerde oldugu gibi siyasi partiler,
liderler ve programlar da rekabet igerisindedirler. Ozellikle kararsiz olan
segmen gruplarimi etkileyebilmek i¢in siyasi partiler ve liderler pazarlama
faaliyetlerini yogun bir sekilde kampanyalarinda kullanmaktadirlar. Siyasi
partiler, kampanyalarin1 ve se¢im Oncesi-sonrasi halkla iligkiler faaliyetlerini
profesyonel sirketlere vererek pazarlama faaliyetlerinde siireklilik saglamaya
caligmaktadirlar.

Demokrasinin ve siyasetin en oOnemli unsurlarindan biri olan segimler
giinimlizde kurumsal kimligi olan profesyonel kuruluslar tarafindan da
yapilmaktadir. Se¢cim kampanyalarinda pazarlama karmasi elemanlarinin etkin
bir sekilde kullanilmasi, segmenlerin oy tercihini, parti ve aday farkliligini ve
secmen bagimliligini olumlu yonde etkiledigi gézlenmektedir.

Politik pazarlama faaliyetleri ve stratejileri kullanilarak bilgilendirilen se¢gmen
daha nitelikli siyasi tiriinleri segme imkani elde etmektedir. Siyasi partiler ve
adaylar se¢im kampanyalarinda iirlin, fiyat tutundurma ve dagitim
kanallarindan olusan siyasal pazarlama karmasi elemanlarint kullanarak
secmenleri hem bilgilendirmekte hem de etkilemekteyken, segcmenlerde bu
faaliyetlerden yaralanarak siyasal partilerin ve adaylarin programlar1 ve
icraatlar1 hakkinda bilgilerini arttirmaktadir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti'nin 12. Cumhurbaskanini belirlemek i¢cin 10 Agustos
2014 tarihinde yapilan Cumhurbaskanligi secimleri Tiirkiye Cumhuriyeti
tarihinde devlet baskaninin dogrudan halkoyuyla secildigi ilk se¢im olmasi
hesabiyla demokrasi tarihimizde yerini edinen ilklerden biridir. Ug farkli
siyasal ¢izgiden gelen adaylar, yiiriittiikleri se¢cim kampanyalarinda politik
pazarlama stratejilerini kullanarak segmenden destek almaya ¢alismislardir.
Bu calismada politik pazarlama kavrami, iilkemizdeki politik pazarlama
uygulamalarinin tarihgesi, 2014 Cumhurbagkanlig1 se¢im siireci, adaylar ve
adaylarm kullandiklar1 politik pazarlama stratejileri incelenmistir.

2. POLITIK PAZARLAMA KAVRAMI

Literatiirde politik pazarlama ile yapilan ¢esitli tanimlar bulunmaktadir.
“Politik pazarlama, bir siyasi partinin veya adayin potansiyel se¢gmenlerine
uygunlugunu saglamak, siyasi partiyi veya aday1 en yiiksek sayidaki segcmen
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kitlesinin ve bu kitledeki her bir segmenin tanimasini1 saglamak, rakiplerle ve
muhalefetle farkini yaratmak ve minimum aragla bir se¢cimi kazanmak i¢in
gerekli olan oy sayisini elde etmek amaciyla kullanilan tekniklerin timiidiir”
(Bongrand,1992:17). Ticari pazarlama taniminin en 6nemli alti unsuru olan
irlin, pazar, tlketici, fark yaratmak, satis ve kazancin politik alandaki
izdlisimiinli olusturmak amaciyla her bir unsur asagidaki gibi tek tek analiz
edile bilinir (Butler-Collins,1994:19).

Uriin; ticari pazarlamada bir ihtiyaci karsilamak ya da yaratmak i¢in dogrudan
pazara siirliliir. Politika pazarlamasinda basarili olmasi istenen {iriin, lider,
parti programi ve adaylar olmak iizere ii¢ unsurdan olusur. Uriin iicretsizdir.
Ancak yapilacak se¢im herkesin ortak gelecegini ilgilendirmekte oldugundan
tilke bireyleri ortak gelecegin maliyetlerine ¢esitli sekillerde katilmaktadirlar.
Pazar; ticari pazarlamada genellikle yapilan arastirmalar ve {riin kavrami
bazinda tanimlanir. Politika alaninda ger¢cek anlamda bir pazar yoktur, olsa
olsa bir segmen alic1 kitlesinden s6z edilebilir. Objektif ve somut bir talep
yoktur, oy verme yasindaki vatandaslar vardir. Adaymn savundugu fikirlere
bagli olan politik pazarlama, miisterileri nitelendirmeye ve nicelendirmeye
1zin verir. Siireci tersine g¢evirerek, ilgili secmenin beklentilerine en 1yi cevap
verecek aday profilini tanimlamaya da olanak saglar.

Tiiketici; politik pazarlama i¢in her seyden once bir vatandastir ve dikkatini
cekip 1ilgi uyandirmak i¢in ona kendisinin, ailesinin, kentinin ya da iilkesinin
gelecegini ilgilendirecek bilgiler sunmak gerekir. Politik pazarlamanin elde
etmeye calistigl sey yalan veya demagojiyle suglanma riski olmadan bilgi
vererek kendine ¢ekmektir.

Fark yaratmak; ticari pazarlamanin temel 6gesi olan fark yaratmak, rekabet
karsisinda bir art1 yaratmaktir. Politik pazarlamada ise fikirlerin birbirlerine
olan tstlinlikkler1 goérmek giictiir. Daha ¢ok bir adayin iletisim tarziyla,
kampanyasinin organizasyonu ve saglamligiyla, kendi kisisel iletisim giiciiyle
farklilik yaratabilme kapasitelerine baglidir.

Satig; ticari pazarlamada bir Uriinlin uygun bir fiyatla bir bagskasina
aktarilmasidir. Bu kavram politik pazarlama i¢in ise gegerli degildir. Politik
pazarlamanin islevi, satmaktan ¢ok parti veya adaym bilgisini ve fikirlerini
organize etmek, imajini olusturmak, 6lgmek ve son asamada parti veya aday
lehine bir kabul olgusunu baslatmaktir.

Kazang; ticari pazarlamada kazang, satis analizleri ve pazardaki konum
itibariyle 6l¢iilmektedir. Politik pazarlamada ise dogan ortak kazanci dnceden
nicelendirmek miimkiin degildir. Ciinkii ortak gelecekle ilgili sorunlarin
bliyiikliigii ve 6nemi goz Oniine alinirsa politikada kazang Once partinin veya
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adayin eger sansli bir se¢im yapilmis ise toplumun kazanci haline gelir.
Modern politik iletisimin bilgi degerleri se¢mene nitelikli adaylari,
programlart tercih etmesinde yol gostermekte ve boylece demokrasinin
islemesine katkida bulunmaktadir.

2.1 Politik Pazarlamanin Ulkemizdeki Gelisimi

[lk ornekleri ABD’de goriilen bir siire sonra ise Avrupa iilkelerinde
yayginlagan politik pazarlama uygulamalari, Tiirkiye’ye ilk olarak 1970’li
yillarda girmistir.

Tiirkiye’de siyasi parti propagandalarinin profesyonel tanitim kuruluslarinca
yapilmasina gelismis iilkelere gore ge¢ baslanmistir. Bu durumun, partilerin
ist yonetim kadrolarinin pazarlamanin gere§ine inanmamalarindan, bazi
yetkilerini profesyonellere devretmekte isteksiz olmalarindan kaynaklandigi
sOylenebilir. Ayrica siyasi parti yoneticilerinin bir takim yenilikleri 6grenme
konusundaki siipheli yaklasimlari da unutulmamalidir (Tan, 1998: 15). Politik
pazarlamanin 1970’li yillarin sonlarma dogru iilkemizde de gelismeye
basladigi, reklam ajanslarinin siyasi partilerin propaganda caligmalarim
yiiriitmeye basladig1 goriilmektedir.(Gegez,1990:14)

5 Haziran 1977 secimleri i¢in Adalet Partisinin, bir reklam ajanst olan
Cenajansla ile birlikte ¢alisarak; gazete reklamlar1 ve kampanyalarinda
kullandig1 teyp kayitlarini hazirlatmasi Tirkiye’de kullanilan ilk profesyonel
politik pazarlama uygulamas1 olarak kabul edilmektedir. 1977°deki bu
kampanya, daha ¢ok reklam ajansi tarafindan, bir partinin ve parti reklaminin
yapilmasi olarak gergceklesmistir.

1980’11 yillarda, partilere gazetelerde parali ilan yaymlatma hakki taninarak ve
bir kitle iletisim araci olarak gazetelerin de se¢im ¢alismalarina dahil edilmesi
saglanmistir.

6 Kasim 1983 secimlerinde MDP ve ANAP, secim kampanyalarinda ajanslarla
calisan partiler olmuglardir.1983 yilindan beri hemen hemen tiim partiler
se¢cim  donemlerinde  politika  pazarlamasinin  profesyonel  olarak
yiriitiilmesinin 6nemini kavrayarak, cesitli ajanslarla ¢alismislardir.

1983 secimlerinin politik pazarlama acisindan en Onemli yani, yapilan
calismalarin reklam boyutundan ¢ikarak, tanitim ve kampanya boyutuna
yiikselmesidir. Bu donemin en dikkat ¢ekici calismasi ise ANAP i¢in
gerceklestirilen kampanyadir. Bu kampanya cergevesinde, kampanya
sorumlulugunu tstlenen ajans, parti yonetiminin ve liderinin pazarlanma
siirecinin denetimini ve uygulanmasini tiimiiyle iistlenmistir. Ik defa bir parti
bu konudaki tiim ipleri kendi kurmaylarindan alarak, profesyonel reklamcilara
birakmistir.(Topuz,1991.21).
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1987 secimlerinde yapilan se¢im kampanyalarinin 6nemli 6zellikleri vardir.
Kampanya planlamalar1 6ncesinde kampanyanin ana temalarint belirleme
amacityla kamuoyu arastirmalar1 yapilarak, se¢menin yapisi, oOzellikleri ve
beklentileri tespit edilmistir. Diger yandan, hedef kitle ¢esitli 6zelliklerine
gore bolimlendirilmis ve c¢alismalar bu bolimlendirmeleri hedef alacak
sekilde hazirlanmistir (Kamuoyu Arastirmalari 1.Uluslararasi
Sempozyumu,1988).

1987 ve sonrasinda yapilan kampanyalar, Tirkiye’de farkli teknik ve bicimler
arasindan yeni iriinlerin ortaya ¢iktigi kampanyalardir. Daha 6nce yapilan
kampanya c¢alismalarimin yiriitildiigii  klasik anlayislar, yerini popiiler
kampanya yaklagimina birakmistir. Mesaj ve sloganlarin, kullanilan kampanya
araclarinin se¢menin hosuna gidecek, dikkatini ¢ekecek, hatta giiliimsetecek
ozellikler tasimasina 6zen gosterilmistir.

1990’11 yillarda ise, se¢cim kampanyalar1 adeta gosteriye donlismiistiir. Miting
alanlar1 iinlii sanatgilarin konserleriyle dolup tasarken, liderler, gerek yurt ici
gerek yurt disi uzmanlara kapilarini a¢gmislardir. Diksiyon ve hitabet
teknikleri, fotograf verme, beden dili kullanimi1 gibi konularda Avrupa’daki
cagdaslarindan hicbir eksikleri olmadigini gostermislerdir. 2000’11 yillarda g
tane genel secim yasamis olan Tiirkiye, siyasi olarak ezberlerini bozarken,
partiler teknolojik olarak yeni medya diizenine ayak uydurmus, secim
kampanyalarmi gorsel ve dijital c¢alismalarla desteklemistir(Duman ve
Ipeksen, 2013:119).

IRA reklam ajansi tarafindan yonetilen 2002 CHP secim kampanyasi
kapsaminda, internet sitelerine reklam verilerek gen¢ se¢men kazanilmaya
calistlmistir. CHP’nin "Tek basina iktidar" hedefine vurgu yapmak iizere
kaleme alinan ve donemin lideri Deniz Baykal imzasi ile se¢gmenlere yollanan
mektup da bir politik pazarlama uygulamasi olarak kabul edilmektedir.
Gilinlimiizde yapilan sec¢imler ise politik pazarlama agisindan en kiyasiya
gecen secimlerdir. Tim partiler teknolojinin  getirdigi  yeniliklerden
yararlanarak politik pazarlama faaliyetlerine basvurmaktadirlar. Onceleri
sadece televizyon, radyo, gazete vb. gibi geleneksel kitle iletisim araglarini
kullanan siyasi partiler ve adaylar artik bu geleneksel iletisim araglar ile
birlikte yeni medya olarak tabir edilen sosyal medya araglarii (twitter,
facebook, youtube vb) da etkin bir sekilde kullanmaktadirlar.

3. TURKIYE’DEKI 2014 CUMHURBASKANLIGI SECIMLERI

2014 Cumhurbagkanligi secimi, Tiirkiye Cumhuriyeti'nin 12. cumhurbagkanin
belirlemek i¢cin 10 Agustos 2014 tarihinde yapilmis olup, Tiirkiye Cumhuriyeti
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tarthinde devlet baskaninin dogrudan halkoyuyla se¢ildigi ilk se¢im Ozelligi
tasimaktadir.

3.1 Cumhurbaskam Nitelikleri ve Se¢cimi

2007 yapilan anayasa degisikligi referandumu sonucu gergeklesen
degisiklikle, Tiirkiye Cumhuriyeti Siyasi Tarihi'nde ilk kez cumhurbaskanin
dogrudan halk oylamasi ile se¢ilmesine karar verildi. Kabul edilen
degisikliklerden digerleri ise, cumhurbagkaninin gorev siiresinin yedi yildan
bes yila indirilmesi ve bir kisinin en fazla iki defa bu goreve secilebilmesiydi.
Ancak, 28 Agustos 2007 tarihinde yedi yillik bir donem igin Tiirkiye
Cumhuriyeti'nin 11.Cumhurbagkani olarak secilen Abdullah Giil'iin goérev
siiresi ve dolayisiyla bir sonraki se¢imin tarihi, 21 Ekim 2007 tarihinde
diizenlenen referandumda kabul edilen anayasa degisikligi nedeniyle tartismali
hale gelmisti. Anayasa Mahkemesi, 15 Haziran 2012 tarthinde, Cumhuriyet
Halk Partisi tarafindan, 6271 sayili kanunun bazi hiikiimlerinin iptali istemiyle
acillan davayr esastan karara bagladi. Yiiksek Mahkeme, Cumhurbagkani
Abdullah Giil'tin gorev siiresinin 7 yi1l olduguna ve ikinci kez aday
olabilecegine karar vererek tartismalara son noktayr koymustur®.
Cumbhurbagkaninin nitelikleri ve se¢imi Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi'nin
101. maddelerinde su sekilde belirtilmistir.” Cumhurbagkani, kirk yasim
doldurmus ve yiiksekogrenim yapmis Tirkiye Biiylik Millet Meclisi iiyeleri
veya bu niteliklere ve milletvekili se¢ilme yeterligine sahip Tiirk vatandaslari
arasindan, halk tarafindan se¢ilir. Cumhurbaskaninin gorev siiresi bes yildir.
Bir kimse en fazla iki defa Cumhurbaskani segilebilir. Cumhurbaskanligina
Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi tiyeleri icinden veya Meclis disindan aday
gosterilebilmesi yirmi milletvekilinin yazili teklifi ile miimkiindiir. Ayrica, en
son yapilan milletvekili genel se¢imlerinde gegerli oylar toplami birlikte
hesaplandiginda yiizde onu gegen siyasi partiler ortak aday gdosterebilir.
Cumhurbagkani segilenin, varsa partisi ile ilisigi kesilir ve Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi iiyeligi sona erer’.

3.2. Cumhurbaskan1 Adaylarimin Belirlenmesi

16 Haziran 2014 tarihinde Cumhuriyet Halk Partisi lideri Kemal Kiligdaroglu
ve Milliyet¢i Hareket Partisi lideri Devlet Bahceli TBMM'de diizenledikleri
ortak basin toplantistyla Ekmeleddin Thsanoglu'nu ¢att aday olarak
gostereceklerini  acikladilar. 30 Haziran 2014 tarihinde ise, Halklarin

3
“Gul'in gérev stiresi 7 yil, 2. kez aday olabilir”". 15 Haziran 2012. http://www.ntvmsnbc.com/id/25358384/. Erigim tarihi: 4 Temmuz
2014.

*T.C. Anayasasi madde 101- (Degisik: 21/10/2007-5678/4 md.)
http://www.tbmm.gov.tr/anayasa/anayasa_2011.pdf
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Demokratik Partisi (HDP) tarafindan diizenlenen basin toplantisi ile partinin
cumhurbagkan1 adaymmin HDP Esbagkani Selahattin Demirtas oldugu
acitklandi. 1 Temmuz 2014 tarihinde Adalet ve Kalkinma Partisi'nin
cumhurbaskan1 adayinin AK Parti Genel Baskan1 ve Basbakan Recep Tayyip
Erdogan oldugu agiklandi.

3.3. Cumhurbaskanhg: Secim Takvimi ve Oy Verme Siireci

Yiiksek Se¢im Kurulu (YSK) Baskani1 Sadi Giiven 6 Mayis 2014 giinii yaptigi
aciklamada, Cumhurbaskanlig1 se¢im siirecinin 29 Haziran 2014 Pazar giinii
baslayacagini, aym giin adaylik basvurularinin da baglayacagini ve
basvurularin 3 Temmuz 2014 Persembe giinii saat 17.00'ye kadar devam
edecegini belirtti. Cumhurbaskan1 gecici aday listeleri 8 Temmuz 2014 Sali
giinii, kesin aday listeleri ise 11 Temmuz 2014 Cuma giinii Resmi Gazete ‘de
yayinlandi, kesin aday listelerinin Resmi Gazete ‘de yayimlanmasiyla birlikte
propaganda donemi baglamis oldu. 2 Temmuz 2014 tarihinde askiya ¢ikan
segmen listeleri igin itiraz siiresi 9 Temmuz'da sona erdi. Cumhurbaskani
seciminde, bir sandik bolgesindeki segmen sayisi ise 400 olarak belirlendi.
Yiiksek Se¢im Kurulu se¢cimde kullanilacak oy pusulalarinda adaylarin
fotograflarmin yer alacagim agikladi.”

Cumbhurbagkanlig1 se¢iminin yurticinde yapilacak ilk oylamasinin tarihi 10
Agustos 2014, se¢imin ikinci oylamaya kalmasi durumunda ise bu oylamanin
tarihi, ilk oylamay1 izleyen ikinci pazar giinii olan 24 Agustos 2014 olarak
belirlendi. 10 Agustos 2014 tarihinde gergeklestirilen yurtici oy verme
isleminin baslangi¢ ve bitis saatleri tim Tiirkiye i¢in 08:00 ile 17:00 olarak
belirlendi.

25 Temmuz 2014 Cuma giini 17:00 itibari ile yurt dis1 yerlesik Tiirk
vatandaglar1 i¢in glimriik kapilarinda oy verme islemi bagladi. Oy verme
islemi 10 Agustos 2014 tarihine kadar siirdii. ilk kez bu se¢imde uygulanmaya
baslanan yurtdisinda yasayan Tiirk vatandaslar1 i¢in bulunduklar iilkelerde oy
kullanma tarihleri ise, ilk oylama i¢in 31 Temmuz - 3 Agustos 2014, secimin
ikinci oylamaya kalmasi durumunda ise, 17 - 20 Agustos 2014 olarak
belirlendi. 25 Temmuz 2014 Cuma giinii 17:00 itibari ile yurt dis1 yerlesik
Tiirk vatandaglari i¢in giimriik kapilarinda oy verme islemi basladi. Oy verme
islemi 10 Agustos 2014 tarihine kadar siirdii®

Yurt disinda oy verme islemleri 500'den fazla se¢gmenin yasadig1 54 iilkede
kurulan se¢cim merkezlerinde yapildi. Yurt disinda oy kullanabilecek toplam

5

Oy pusulasinda fotograf olacak". ntvymsnbc.com. 5 Haziran 2014. http://www.ntvmsnbc.com/id/25519619/. Erisim tarihi: 6 Haziran
2014.
6

Gumrik kapilarinda oy verme islemi basladi". ntvmsnbc.com. 26 Temmuz 2014. http://www.ntvmsnbc.com/id/25528445/. Erisim
tarihi: 26 Temmuz 2014.
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segmen sayisinin 2 milyon 790 bin 408 kisi oldugu agiklandi. En ¢ok
se¢cmenin kayitl oldugu iilke 1 milyon 391 bin 704 kisi ile Almanya olurken,
en fazla segmenin kayith oldugu se¢cim merkezi ise 257 bin 149 kisi ile
Diisseldorf olmustur. Diisseldorf'ta kayithh se¢gmen sayisi Tiirkiye'deki
Amasya, Artvin, Bilecik, Erzincan, Kirsehir, Mus, Nigde, Rize, Sinop,
Tunceli, Usak gibi bir¢ok ilin merkez ilge ve kOylerindeki segmen sayisindan
fazla olmugtur’

Secimlerin yaz aylarina gelmis olmasindan dolay1 se¢cim merkezlerindeki
katilim beklenenden diisiik kaldi. Bazi iilkelerdeki katilim sayilar1 soyle
gerceklesmistir; Almanya'da 1 milyon 400 bin segmenden 113 bin 606's1,
Hollanda'da ise 240 bin se¢menden 17 bin 295'1, Belcika'da 127 bin 518
secmenden 8 bin 66's1, Italya'da 13 bin segmenden bin 30'u, Polonya'da Bin
770 segmenden 234'l, Yunanistan'da 10 bin kisiden 412'si, Katar'da 2 bin 212
segmenden 308'i, Danimarka'da 30 bin segmenden bin 60", Azerbaycan'da 6
bin 305 seg¢menden 947'si, Kirgizistan'da Bin 400 se¢meden 263",
Kazakistan'da 4 bin segmenden 520'si oylarim kullanmuslardir®. Bu rakamlar
sonucunda yurtdisinda oy kullananlarin sayisi yaklagik olarak 232 bin olarak
aciklanmustir.

3.4. Cumhurbaskanhgi Se¢cim Sonuclari

10 Agustos 2014 tarihinde diizenlenen Cumhurbaskanligi sec¢iminin ilk
turunda, yurti¢i (normal ve cezaevleri), giimriik ve yurtdisinda kayith
55.719.707 segcmenden 41.283.627'sinin sandik basina gitti. Katilim oraninin
yiizde 74,09 olarak gerceklestigi secimlerde kullanilan oylardan 40.545.911'"
(yiizde 98,21) gecerli sayilirken, 737.716's1 (yiizde 1.78') gecersiz sayildi.
Aldigr 21.000.143 oyla gegerli oylarin %51,79'unu elde eden Recep Tayyip
Erdogan Tiirkiye Cumhuriyetinin 12. Cumhurbagskan1 secildi. Diger
adaylardan Ekmeleddin Ihsanoglu 15.587.720 oyla %38,44, Selahattin
Demirtas ise 3.958.048 oyla %9,76 oraninda oy aldi. 81 ilden 54'linde Recep
Tayyip Erdogan, 16'sinda Ekmeleddin Ihsanoglu ve 11'inde de Selahattin
Demirtas se¢imi birinci sirada bitirdi. Erdogan yiizde 80,57 oraniyla Rize'de,
Ihsanoglu yiizde 67,94 oraniyla Kirklareli'de, Demirtas da yiizde 83,17

7
"Yurt disinda oy kullanacaklara uyar". Anadolu Ajansi. 24 Haziran 2014. http://www.aa.com.tr/tr/haberler/349082--yurt-disinda-oy-
kullanacaklara-uyari. Erigim tarihi: 31 Temmuz 2014.

8
"Oy verme islemi sona erdi". ntvmsnbc.com. 3 Agustos 2014. http://www.ntvmsnbc.com/id/25529512/. Erisim tarihi: 4 Agustos
2014.
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orantyla Sirnak'ta en yiiksek oy oranina eristi. 970 ilgeden 663'linde Erdogan,
230'unda Thsanoglu ve 77'sinde Demirtas se¢imi birinci sirada bitirmistir.’
Yiiksek Se¢im Kurulu 15 Agustos 2014 tarihinde oylarin salt ¢ogunlugunu
alan Recep Tayyip Erdogan'in 12. Cumhurbaskani se¢ildigini acgikladi ve ayni
giin i¢inde Erdogan'in mazbatasinit TBMM Bagskani1 Cemil Cigek'e iletti. Recep
Tayyip Erdogan, 28 Agustos 2014 tarihinde Cumhurbaskani mazbatasini,
TBMM Baskani Cemil Cigek'ten aldiktan sonra TBMM Genel Kurulu'nda
yemin ederek, gorevine resmen baglamustir.

3.5. 2014 Cumhurbaskanhg: Se¢cimine Katilan Adaylar
2014.Cumhurbaskanlig1 se¢imlerinde farkli partilerce desteklenen 3 farkhi
aday yarigmislardir.

3.5.1. Ekmeleddin Thsanoglu

Ekmeleddin Thsanoglu 26 Aralik 1943 de Misir’in Kahire sehrinde diinyaya
gelmis, Tirk bilim tarihi profesorii, akademisyen, diplomat ve yazardir. Tiirk
kiiltiirii, Islam Diinyas1 ve Bati Diinyas1 iliskileri ve Tiirk-Arap iliskileri
hakkinda degisik dillerde ¢ok sayida eseri vardir. Bilim ve egitim tarihine
katki ve hizmetlerinden dolay1 bircok diiliin yan1 sira Devlet Ustiin Hizmet
Madalyasi sahibidir.2004 ve 2014 yillar1 arasinda Birlesmis Milletler ‘den
sonra ikinci biiyiik uluslararasi orgiit olan Islam Isbirligi Teskilati’nin genel
sekreterligini siirdiirmiistiir. Ingilizce ve Arapcanin yam sira orta diizeyde
Fransizca ve Farsca bilmektedir™.

16 Haziran 2014'te Cumhuriyet Halk Partisi ve Milliyet¢i Hareket Partisi
arasindaki, 2014 cumhurbaskanlig1 se¢imleri i¢in aday belirleme goriismeleri
cercevesinde CHP ve MHP tarafindan "¢at1 aday" olarak gosterilmistir. Daha
sonra Bagimsiz Tiirkiye Partisi, Demokrat Parti, Demokratik Sol Parti, Biiyiik
Birlik Partisi, Liberal Demokrat Parti, Tiirkiye Sosyalist Is¢i Partisi, Devrimci
Halk Partisi, Dogru Yol Partisi, Kadin Partisi, TURK Parti , Hak ve Adalet
Partisi , Biiyiikk Anadolu Kalkinma BAK Parti olmak iizere toplam 15 parti
tarafindan 12.Cumhurbagskan1 se¢imlerinde desteklenmistir. 3 adayin yaristigi
10 Agustos 2014 cumhurbagkanligi se¢imi sonucunda oylarin %38,44"inii
alarak Recep Tayyip Erdogan'dan sonra en ¢ok oy alan 2. aday olmustur.

3.5.2. Recep Tayyip Erdogan

Aslen Rizeli olan Recep Tayyip Erdogan 26 Subat 1954'te Istanbul'da dogdu.
Universiteyi Marmara Universitesi Iktisadi ve Ticari Bilimler Fakiiltesi'nde

9

http://www.ysk.gov.tr/ysk/content/conn/YSKUCM/path/Contribution%20Folders/HaberDosya/2014
CB-Kesin-416_d_Genel.pdf
10 http://tr.wikipedia.org/wiki/Ekmeleddin_%C4%B0hsano%C4%9Flu
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okuyan Erdogan, bu okuldan 1981 yilinda mezun oldu. 18 yasindan itibaren
siyasete dahil oldu. 1969-1982 yillar1 arasinda amator olarak futbol oynadi. 4
Temmuz 1978’de Emine Erdogan'la evlendi. 2 kiz, 2 erkek olmak tizere 4
cocuklart vardir. 27 Mart 1994 yerel segimlerinde Istanbul Biiyiiksehir
Belediyesi bagkani olarak secildi. 12 Aralik 1997 tarihinde Siirt'te diizenlenen
bir mitingde yaptig1 konusma nedeniyle Diyarbakir DGM Savciligi'nin "halki
smif, 1irk, din, mezhep veya bolge farklilig1 gozeterek kin ve diigmanliga tahrik
ettigl" gerekgesiyle actigi davada Tiirk Ceza Kanununun 312. maddesinin 2.
fikras1 uyarinca 10 ay hapis cezasina carptirildi. Cezaevinde dort ay kaldiktan
sonra, 14 Agustos 2001'de Adalet ve Kalkinma Partisi (AK Parti)'nin
kurucular arasinda yer aldi ve kurucu baskani oldu. Genel baskani oldugu
Adalet ve Kalkinma Partisi ilk kez 2002 Tiirkiye genel se¢imlerinde
%34,43'lik oy oranm ile tek basma 59. 60. ve 61. Tiirkiye Cumbhuriyeti
hiikGimetlerini kurarak, parti bagskan1 ve Tiirkiye Cumhuriyeti bagbakan1 olarak
iktidara geldi. 1 Temmuz 2014 giinii AK Parti Genel Bagkan Yardimcisi ve
eski TBMM Baskan1 Mehmet Ali Sahin, AK Partili biitiin milletvekillerinin
imzas1 alinarak Cumhurbaskan1 adaylarinin Bagbakan Recep Tayyip Erdogan
oldugunu acikladi. Erdogan, 10 Agustos'taki secimleri %51.79 oy ile
kazanarak Tiirkiye Cumhuriyeti'nin 12.Cumhurbaskani segildi.'*

3.5.3. Selahattin Demirtas

Selahattin Demirtas 10 Nisan 1973’de FElazig’da dogmus, Zaza kokenli
avukat ve siyaset¢idir.2006 yilinda Insan Haklar1 Dernegi Diyarbakir Sube
Baskanligi yapan Demirtas Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi mezunu
olup, bir siire serbest avukatlik yapmustir. Selahattin Demirtas Demokratik
Toplum Partisi'nin kapatilmasindan sonra kurulan Baris ve Demokrasi
Partisi'nin 1 Subat 2010 tarihinde yapilan olaganiistii kongresinde Giiltan
Kisanak ile birlikte bagkanlik se¢imlerini kazanmistir.

22 Temmuz 2007 tarihinde yapilan secimlerde 23.donem Diyarbakir
Milletvekili secilmis, 12 Haziran 2011 tarihinde yapilan 24. Donem
Milletvekili Genel Se¢iminde ise BDP'min destekledigi bagimsiz aday olarak
Hakkari'den aday olmus ve milletvekili segilmistir.

22 Haziran 2014 tarihinde yapilan HDP Kongresi'nde Figen Yiiksekdag ile
birlikte HDP Es Bagkanligi’na segilmistir.10 Agustos 2014 tarihinde ilk defa
cumhurbaskaniin halk tarafindan belirlenecegi cumhurbaskanligi seciminde
Halklarin Demokratik Partisinden cumhurbagkani aday1r olmus ve % 9,76

" http://tr.wikipedia.org/wiki/Recep_Tayyip_Erdo%C4%9Fan
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oraninda oy almistir. Evli ve iki ¢ocuk babasi olan Demirtas, Halklarin
Demokratik Partisi es bagkanligini yl'iriitmektedi1r.12

4. POLITIK PAZARLAMA STRATEJILERI ACISINDAN 2014
CUMHURBASKANLIGI SECIMLERININ ANALIZi

Se¢cmen tercihlerinin giderek kararsizlastigi giiniimiiz kosullarinda pazarlama
tekniklerinin siyasal alanda kullanilmasi artik politikacilar igin zorunlu bir
ihtiyac olarak goriilmektedir.

Cumhurbagkaninin halk tarafindan secilecek olmasi demokrasi tarihimiz
acisindan Onemli bir ilk idi. 12.Cumhurbagkani se¢imi ile Tiirkiye’de
Cumhurbagkan1 adaylar1 ilk kez secim kampanyalar1 yliriiterek se¢cmen
karsisina bir takim hedefler ve projeler sunarak birbirlerine karsi rekabet
avantaji saglamaya calistilar.

Adaylar secim kampanyalarinda politik pazarlama araci olarak hem gazete,
televizyon, radyo gibi geleneksel medya araglarindan hem de twitter,
facebook, youtube gibi yeni medya olarak kabul edilen sosyal medya
araglarindan azami derecede faydalanmaya c¢alismislardir. Adaylar,
Profesyonel ajanslarin ve goniilli ¢alisma gruplarinin teknik destegini de
politik pazarlama stratejilerinin en Onemli ayagi haline getirmislerdir.
Cumhurbagkan1 adaylarinin se¢im kampanyasi yiiriitmeleri ve se¢men
karsisina se¢im vaatleriyle ¢ikmalar1 geregi onlar1 daha profesyonel, akilct ve
stratejik politik pazarlama yapmaya mecbur kilmaktaydi.

4.1. Politik Pazarlama Karmasi Elemanlar1 Agisindan 2014
Cumhurbaskanhgi Seciminin Degerlendirilmesi

2014 Cumhurbaskanligi se¢cim kampanyalarinda adaylar siyasal pazarlama
karmasi elemanlarin1 kullanilarak, se¢menlerin algilamalari, tutum ve oy
verme davraniglarin1 etkilemeye ¢alismiglardir. 2014 Cumhurbaskanligi
secimini politik pazarlama karmasi elemanlar1 ag¢isindan inceledigimizde
adaylari, vaatlerini, se¢im bildirgelerini birer {iriin olarak gorebiliriz.
Cumhurbagkan1 adaylarindan Recep Tayyip Erdogan ve Selahattin Demirtas
se¢im bildirgesi niteliginde belgeler sunarken, CHP ve MHP’nin ortak “gat1
adayr” Ekmeleddin Ihsanoglu boyle bir belge yerine basm toplantisiyla
yetinmistir. SDE I¢ Politika ve Demokratiklesme Programi Koordinatérii Dr.
Murat YILMAZ’a gére bu tercih, Thsanoglu’nu destekleyen kesimlerin
ideolojik ve smifsal kompozisyonu diisiiniilerek tartigmalara yol agmayacak
bir “muglaklik”in bilerek secildigi bir siyasi stratejiden kaynaklanmaktadir.

12 http://tr.wikipedia.org/wiki/Selahattin_Demirta%C5%9F
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Erdogan ve Demirtas’in segmeni net bir siyasi durusa ¢agiran siyasi stratejileri
tercih ettikleri gézlenmistir (Y1lmaz, Ozipek, & Coskun, 2014, s. 3)
Cumhurbagskanlig1 se¢ciminde adaylarin {iriin olarak kabul edilebilecek se¢im
beyannameleri politik pazarlama karmasinin merkezinde se¢menlere
sunulmustur. Vaatler, sdylemler, ve se¢im beyannameleri birer politik {iriin
olarak, Cumhurbaskani adaylar1 ile se¢menler arasinda bir koprii gorevi
gormiistiir. Ciink{i gerek oy verecek se¢men olsun gerckse sandiga gitmekte
tereddiit  edenler olsun, adayr sundugu politik {irline  gore
degerlendirmektedirler. Sec¢imler Oncesi se¢gmende olusturulan iiriin imaji,
se¢menin adaylar karsisindaki durusunu etkilemektedir. Erdogan’in kararli
durusu, Demirtas’in esitlikgi durusu, Ihsanoglu’nun herkesi kucaklayici
durusu se¢gmenler tizerinde iirtin tercihi agisindan etkili olmustur.

Ozellikle Ekmeleddin ihsanoglu c¢at1 aday olmasimndan dolay1 vaatlerini ve
projelerini birer politik iiriin olarak homojen olmayan farkli tabanlardan gelen
cevrelere satmak, pazarlamak durumunda kalmistir. Bu durum politik iiriin
olarak vaat ve projelerini pazarlamada Thsanoglu’nu zorlamistir. Uzun siiredir
siyasetin icin yer alan Erdogan ve Demirtas hem daha homojen gruplara
vaatlerini ve projelerini pazarlardilar hem de var olan siyasi pazarlarini
tanimanin verdigi avantajlardan yararlandilar. Cumhurbaskan1 adaylar
diizenledikleri toplantilarda se¢cim beyannamelerini politik pazarda iirlin olarak
tikketicilere yani oy verenlere sunarlarken, beyannamelerinin farkli
ozelliklerini  6n plana c¢ikarmaya c¢alismiglardir. ErdoS8an  se¢im
beyannamesinde Yeni Tiirkiye, Demokratik Yonetim, Refah Toplumu, Oncii
Ulke o&zelliklerini/ temalarin1 &n plana cikarirken, Demirtas etnik, cinsel,
dinsel ve simifsal her tiirlii ayrismaya kars1 “yeni yagam” cagrisiyla ve birlikte
yonetim Ozellikleriyle se¢im beyannamesini se¢menlere arz etmistir.
Ekmeleddin Thsanoglu ise sevgi, saygi, birlik, hosgorii 6zellikleri ile politik
irliniinii yani vaatleri ve projelerini se¢gmene sunmaya ¢alismistir.

Uriiniin hedeflenen pazar béliimiine uydurulmasi igin, iiriin bi¢imlendirmesi
temelde bir iirlin yonetiminin isidir. Siyasal pazarlamada ise, bu rol siyasi
danigmalar tarafindan yerine getirilir. Siyasi danigmanlar kampanya yonetimi,
anketler, pazarlama, bagis toplama, reklamlar ve halkla iliskiler gibi
unsurlardan olusan tam bir aday hizmetleri paketi sunarlar. Danismanlarin
aday imajina uyumlu ve etkili bir yon vermesinde arastirmalarin rolii oldukga
buyiiktir (Niffenegger, 1988:18). Ancak iilkemizde vyapilan 2014
Cumhurbagkanligi se¢iminde adaylarin kampanya yiiriittiikleri siire kisa
oldugu i¢in ¢ok profesyonel arastirmalar adaylarin kampanyalarini yiiriiten
ekiplerce yapilamamistir.
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Yapilan bir arastirmada sol partinin merkez sagdan bir aday gostermesi
durumunda %70 oraninda negatif etkiyle karsilagsmasi s6z konusu oldugunu
gostermektedir. Segmen her siyasi partiyi kendi bulundugu ya da temsil ettigi
misyon igerisinde gormek istemektedir. Partilerin aday, adaylarin parti
belirleme siirecinde siyasal doku uyusmasi onemlidir (Ozsoy, 2004:24). Bu
baglamda muhafazakar ve dindar kimlikli Thsanoglu’nun adaylig1 sol tabanl
bir parti olan CHP’de hararetli tartismalara hatta partiden kopmalara sebep
olmustur. Erdogan ve Demirtas aday gosterildikleri partilerle siyasal doku
uyusmasina sahip olduklari i¢in aday gosterildikleri parti tabaninda ve segmen
kitlesinde tam kabul goriilmiislerdir. Diger bir ifadeyle AK Parti ve Haklarin
Demokratik Partisi Cumhurbaskanlig1 secimlerinde ¢ikarabilecekleri en uygun
adaylar1 segmene sunmay1 basarmiglardir.

2014 Cumhurbaskanligi se¢iminde 41.283.627 se¢menin sandik basina
gitmesi, oy kullanmas1 ve adaylara yapilan bagislar, politik pazarlama karmasi
elemanlarindan Fiyat’t temsil etmektedir. Ancak politik pazarlamada se¢im
kararm etkileyen gergek bir fiyattan s6z etmek miimkiin degildir.  Fiyat,
sadece “taahhiit edilen hizmetler karsilig1 secim zamani1 adaya ya da partiye
verilen oy, liye aidatlar1 ve partiye/adaya yapilan hizmetlerdir” (Tek, 1997:447
).

Kitle iletisim araglari, sosyal medya, goniillii ve parali ¢alisanlar, partilerin il
ve ilge teskilatlari, diizenlenen sosyal etkinlikler, mitingler ve toplantilar her
lic aday tarafindan da fikirlerin, siyasi mesajlarin, vaatlerin, hedeflerin ve
projelerin dagitim aract olarak kullanilmistir. Bu dagitim kanallari,
Cumhurbagkan1 adaylarmin fikirleri, ideolojileri, politikalari, projeleri ve
biitlin s6z ve vaatleriyle ilgili mesajlarin segmene dogru akisinda kullanilan
yol  olmustur. Aday gosterdikleri partilerin  tim  teskilatlariyla
Cumhurbagkanlig1 secimlerinde dagitim agin1 en iyi ve etkili kullanan
Erdogan ve Demirtas olmustur. Her iki adayinda gittikleri her ilde miting
diizenlemeleri bunun en dogru gostergelerinden biridir. Kisaca tiim
cumhurbaskani adaylar1 mitingler, ev ve is yeri ziyaretleri, aksam yemekleri,
partilerin ana kademe, kadin ve genglik kollarinin ¢aligmalari, mahalli geziler,
basin toplantilar1 gibi faaliyetlerle segmene ulagsma yontemleri ile dagitim
kanallarin1 azami derecede kullanmaya ¢alismislardir.

Adaylarmm reklam ve propaganda ¢aligmalari, halkla iligkiler ag1, haber niteligi
tagiyan programlara konuk olmalar1 ve oy artiric1 diger c¢alismalart politik
pazarlama karmasi iginde yer alan tutundurma faaliyeti kapsaminda
degerlendirilebilir. 2014 Cumhurbaskanlig1 se¢imlerinde adaylar ve onlari
destekleyen siyasi partiler se¢im kampanyasi boyunca siyasal pazarlama
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karmas1 elemanlarini kullanarak, segmenleri hem bilgilendirmekte ve hem de
etkilemekteyken, se¢cmenler de bu faaliyetlerden yararlanarak Cumhurbagkani
adaylarinin fikirleri, siyasi mesajlari, vaatleri, hedefleri ve projeleri hakkinda
bilgilerini  arttirmiglardir.  Adaylarmmin  6zellikle se¢im  bildirgelerini
aciklandiklar1 toplantilarin mekan, davetli sayis1 ve cesitliligi, ses ve 1s1k
diizenine kadar bir¢cok detay da segime gosterilen Ozenin Ve Onemin bir
gostergesi olmustur.

Cumbhurbagkanligi secim stratejisini siyasi tecriibesi ve 12 yildir 3 genel, 3
yerel secim ve iki referandum kazanan profesyonellesmis AK Parti teskilati,
siyasi kampanya yoneticileri ve goniilliilleriyle miisterek bir sekilde yiiriiten
Erdogan, 11 Temmuz 2014’de Hali¢ Kongre Merkezi'nde diizenlenen bir
torenle 84 sayfalik Cumhurbaskanligi Vizyon Belgesini aciklamustir.

Yeni Tiirkiye ifadesine vurgu yapan belgeyi, "77 milyonu kucaklayan bir
basvuru kaynagi" olarak tanimlayan Erdogan, Cumhurbaskanligi Vizyon
Belgesini, “Demokratik yonetim, refah toplumu ve 6ncii iilke” olmak tizere {i¢
ana unsur flzerine insa etmistir. 2023'te dort temel hedefe ulasmay1
amagladiklarin1 belirten Erdogan, bunlar1 "demokrasiyi daha da gelistirmek,
siyasi ve toplumsal normallesmeyi daha ileri tasimak, toplumsal refah1 daha
cok ylikseltmek, diinyada oncii {ilkeler arasinda olmak" seklinde siralamistir.
30 Milletvekilinin imzasiyla adaylik bagvurusunu yapan Halklarin Demokratik
Partisi aday1 Selahattin Demirtas, 15 Temmuz 2014’de Istanbul Sisli Kent
Kiiltir Merkezinde diizenledigi bir toplantiyla se¢im beyannamesini
aciklamistir. Se¢im beyannamesinde demokrasi, Ozgiirliikk, baris, halklarin
kardesligi, cogulculuk, LGBT bireylerin ve kadinlarin halklar1 vurgusu yapan
Demirtas, etnik, cinsel, dinsel ve sinifsal her tiirlii ayrismaya karsi “yeni
yasam” cagrisinda bulunmustur.. Demirtas'in kampanyasi, HDP'nin yan1 sira
diger sol partiler, sivil toplum orgiitleri ve meslek orgiitlerinin yer aldigi
"Cumhur Meclisi" tarafindan organize edilmistir.

Cumhurbaskanlig1 adayligi 16 Haziran 2014 tarihinde Cumhuriyet Halk Partisi
lideri Kemal Kiligdaroglu ve Milliyet¢i Hareket Partisi lideri Devlet
Bahgeli’'nin TBMM'de diizenledikleri ortak basin toplantisiyla aciklanan
Ekmeleddin Ihsanoglu, ¢at1 aday olarak se¢imlerde yerini almistir.

Secim kampanyas1 hakkinda bilgi vermek tizere 10 Temmuz 2014’de Ciragan
Saray1’nda basin toplantis1 diizenleyen Ekmeleddin Thsanoglu,sevgi,saygr ve
dirlik vurgusu yapmistir. Yaklagik 15 siayasal parti tarafindan adayligini
desteklenen c¢ati aday Ekmeleddin  Ihsanoglunun se¢im kampanyasi
yonetiminde MHP’den Genel Baskan Yardimcisi Ruhsar Demirel,Mehmet
Kili¢ ve Sadir Durmaz, CHP’den Genel Baskan Yardimcist Erdogan Toprak,
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Ethem Kerem Oktay, Engin Ozkog, Ali Kemal Deveciler ve Ismail Ozdemir,
televizyoncu Ozlem Giirses, gazeteci Mete Belovacikli , iletisimci  Prof. Dr.
Biilent Capl1, Ismet Demirdégen ve bircok goniillii yer almustir.
Cumhurbagkanlig1 se¢imi dahil olmak iizere rakiplerini destekleyen partilere
karst bircok secim zaferi kazanan Recep Tayyip Erdogan’in segim
basarilarinda karizmatik liderligi kadar uyguladigi politik pazarlama
stratejilerinin de 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.

Cumbhurbagkanlig1 adayliklarini giiclii siyasal soylem ve tahayyiil lizerine bina
eden Recep Tayyip dindar-muhafazakar kimlik olarak Erdogan ve Kiirt bir
kimlik olarak Selahattin Demirtas, 90'lardan beri degisim ve doniisiim
taleplerini siyasete aktarmaya calisan bir zihniyeti temsil ederken; MHP ve
CHPnin ¢ati adayr Ekmeleddin Ihsanoglu daha ziyade siyasal sistemin
degismesine direnci olan bir zihniyeti temsil etmislerdir.

Tiirkiye’nin son on yilda izledigi degisime veya onun niteliine karsi tepki
duyan c¢evreler ile AK Parti’nin yiiridiigii siyasi ¢izgiye itirazi olanlarin sicak
baktigi ihsanoglu , birbirinden farkli tabanlar1 ayni anda tatmin etme
zorunlulugu tasidigindan secim kampanyasinda Onemli zorluklar ve
muglakliklarla karsilagmistir.

Demirtas’in adaylhigi devletin tiim kimliklere esit mesafede durdugu, kimseye
etnik kimligi tizerinden bir ayrimcilik yapmadigi ve devlet gorevlerine
getirilmede herkese esit sans tanindiginin gostergesi agisindan Siyasi pazarda
onem arz etmekteydi.

Tiiketici davranisi dinamikleri acisindan, se¢men davranisi
degerlendirildiginde tiiketiciler ile paralel bir sekilde se¢menlerin de siyasal
partileri bir marka olarak algiladiklar1 belirtilmektedir (Hennenberg, 2008;
Needham, 2006). Siyasal partiler de markalar gibi segcmenler {izerinde “iyi bir
hayat” vizyonu cagristiran veya kisisel zenginlesme/refah vaat eden istekler
uyandirmaktadirlar (Needham, 2006: 179). Cumhurbaskan1 adaylarindan
Demirtag da bu baglamda se¢im beyannamesinde “yeni yasam cagrisi” adi
altinda se¢cmenler lizerinde degisim istegi uyandirmaya calismistir. Ayni
sekilde Erdogan refah toplumu, oncii iilke, yeni Tiirkiye gibi paradigmalar
kullanarak se¢men lizerinde degisim ve refah istegi uyandirmstir.

Siyasal baglamda sozii edilen pazarlama yaklasimi se¢menlerin isteklerinin
tanimlanmasi ve bu isteklere gdre siyasal {iriiniin tasarlanmasi anlamina gelir
(Smith  ve Saunders, 1990: 295-306; Henneberg, 2006: 15-30).
Cumhurbagkanligr se¢imini kazanan Erdogan’in 12 yillik iktidar1 boyunca
gerceklestirdikleri hizmet ve reformlar1 anlatarak 2023 vizyonuyla 10 yillik bir
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gelecek vaadi ortaya koymasi, se¢menin istek ve beklentilerine uygun
sOylemler kullanmasi yarista kendisine avantaj saglamistir.

Degisim ve doniisimi siyasal dile aktaran adaylar Cumhurbagkanligi bu
se¢ciminde oy verenlerin dikkati ¢cekmistir. 12.Cumhurbaskanini se¢im yontemi
ilkemizde Cumhurbaskanligi kurumunun siyasal sistem icerisinde yasadigi en
onemli tarihsel doniistimiin bir sonucudur.

12.Cumhurbagkaninin se¢imi nasil diger sec¢imlere gore farkli yapildiysa,
secilen Cumhurbaskaninin sergileyecegi tutum ve {stlenecegi rollerin de
ebetteki onceki Cumhurbaskanlarina gore farkli olmasi, yani kazanan adayin
milletin talepleri istikametinde makama kendi tarzini yansitmasi, sembolik
temsilden aktif temsile gecmesi beklenmektedir. Bu beklentinin en temel
sebebi ebetteki milletin kendi iradesiyle cumhurbaskanini segiyor olmasindan
kaynaklanmaktadir

4.2. Politik Pazarlama Boyutuyla Sosyal Medya’da Cumhurbaskanhgi
Yarisi

Sosyal medya, Cumhurbaskanligr secimi Oncesi adaylarin kampanyalarin
yogunlastirdigi etkin iletisim mecralarinin baginda gelmistir. Sosyal paylasim
aglarinda yiiriitillen kampanyalarin, yapilan konugmalarin ve sunulan gorsel-
isitsel igeriklerin se¢im siirecine etkisi tartisilmazdir.

Adaylarin sosyal medya ekipleri de genelde gen¢ ve yaraticit yiizlerden
olusmustur. Giderek artan kullanic1 sayisiyla internet ve sosyal medya
ozellikle gen¢ secmenlerin eglenerek politika ile ilgilendikleri bir ara¢ haline
gelmistir.

Her ii¢ Cumhurbaskan1 aday1r da sosyal medyada yiiriittiikleri se¢im
kampanyalarinda profesyonelleri kullanarak, sosyal medyanin 6nemine haiz
olduklarini gostermislerdir.

Recep Erdogan’m sosyal medya c¢alismalarinda Taha Un, Ihsanoglunun
sosyal medya calismalarinda Burak Peker, Selahattin Demirtas’inkinde ise
Ugur Kogak aktif gorevler tistlenmislerdir.

Profesyonel sosyal medya uzmanlarinin liderliginde goniilliilerinde adaylar
icin ter doktiigli sosyal medya, igeriklerinde ve sdylemlerinde isledikleri farkli
temalarla ve tsluplarla Cumhurbaskani adaylarinin adete sanal bir vitrini ve
kimligi olmustur.

Demirtas’m sosyal medya hesaplarinda “degisim”, Ihsanoglu’nun sosyal
medya hesaplarinda adaymn “iletisimci 6zelligi” , Erdogan’in sosyal medya
hesaplarinda ise 'Tayyip Erdogan'in halkin segtigi ilk Devlet Bagkan1 olacak
olmasi', ve Tayyip Erdogan'n 2002'de baslattig1 Yeni Tiirkiye paradigmasi' "
vurgulanmustir.
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2014 Cumhurbaskanlig1 secimlerinde genel merkezde, 81 ilde ve tiim ilgelerde
bulunan sosyal medya sorumlulart ile binlerce kisiden olusan sosyal medya ag1
adaylar arasinda en genis sosyal ag1 Recep Tayyip Erdogan ve Partisi Adalet
ve Kalkinma partisi kurmustur

Cumbhurbagkani adaylari, teknik destek ekipleri ve gonitilliileri halktan destek
alabilmek ve secim vaatlerini sunabilmek i¢in iletisim araglarini aktif bir
sekilde kullanmaya calismislardir. Geleneksel kitle iletisim araglarinin anlik
akis Ozelligi nedeniyle se¢menler, adaylarin se¢im vaatlerini, diisiincelerini
kacirabilmektedirler. Ancak, Twitter ve Facebook gibi sosyal paylasim aglari
lizerinden yapilan paylagimlara her zaman rahat bir sekilde erisim
miimkiindiir. Burada yapilan gorsel, isitsel ve metinsel paylasimlar, icerikler
segmenlerin dikkatini giiniin her aninda ¢ekebilmekte ve se¢menler kisisel
gorlislerini ya da sorularmi etkilesim imkami nedeniyle sosyal paylasim
alanlarinda adaylara dogrudan yoneltebilmektedirler. Sosyal medyada
adaylarca yapilan paylasimlarin milyonlar iizerinde etki yarattig1 yadsinamaz
bir gergektir.

Cumhurbaskanlig1 se¢imlerinde 6zellikle giindem olusturmak ve se¢menlere
dogru ve dogrudan bilgi vermek iizere kurgulanan sosyal medya hesaplarinin
etkili bir sekilde yonetilmesi, adaymn her anlamda sosyal aglarda
kampanyasinin takip ediliyor olmasini saglamak tiim adaylarin sosyal medya
ekiplerinin en 6nemli hedeflerden biri olmustur.

Cumhurbagkan1 adaylariin kullandiklar1 sosyal medya araclar1 ve takipci
sayilar1 asagidaki tabloda verilmistir. Bu tablodaki verilere baktigimizda
Erdogan’in rakiplerine gore sosyal medyada daha aktif oldugunu gérmekteyiz.

Recep Tayyip | Ekmeleddin Selahattin Demirtas
Erdogan Ihsanoglu
faceboo |6.951.340 392.156 begenme 1.393.704 begenme
Kk begenme
Twitter | @TR_Erdogan | @profdrihsanoglu | @hdpdemirtas
Takipei Takipe¢i sayis1 | Takipei Say1s1:465.388
Sayisi: 269.006 Tweet sayist: 1116
5.295.799 Tweet sayis1 455
3.422.tweet
sayisi
Web www.rte.com.t | www.ihsanoglu.co | www.selahattindemirtas.net
Sayfast | r m /
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3 Cumhurbagkan1 adayr da web sayfalar1 yoluyla da ¢esitli gelismeleri ve
haberlerini potansiyel siyasal miisteriye yani segmene aktarmistir.

5.SONUC
Ulkemizde 10 Agustos 2014 ‘de yapilan Cumhurbaskanlig: se¢imi, 3 adayin
katilmiyla  yapilmigstir. 2014  Cumhurbaskanligr  se¢imi, halkin

Cumhurbagkanini kendisi sectigi bir secim olmasi hesabiyla demokrasi
tarthimizde oOnemli bir ilki olusturmustur. Se¢ime katilan tiim adaylar
imkanlar1  dogrultusunda politik pazarlama 1ilke ve uygulamalarin
kampanyalar1 boyunca uygulamaya ¢alismiglardir. Adaylarin birbirlerine kars1
rekabet Ustiinliigli saglamak icin yaptiklar politik yaris kimi zaman sert
isluplarla gerilmis, kimi zaman ise niikteli so6zlerle se¢gmeni giildiirmiistiir.
Glinlimiiz ~ siyasi rekabet kosullar1 tim se¢imlerde oldugu gibi
Cumhurbagkanligi  se¢iminde de adaylari profesyonel kampanyalar
kurgulamaya ve politik pazarlamalarina stratejik yaklasmaya zorlamustir.
Secimlere politik pazarlama ilke ve uygulamalarindan yararlanarak hazirlanan
her 3 aday da politik iiriin olarak se¢im beyannamelerini ve/veya projelerini
merkeze alarak siyasi pazarda tliketicilerine yani se¢menlere politik
pazarlamalarin1 yapmislardir. Farkli ideolojilere, etnik kdkene ve kiiltiire sahip
olan se¢menden olusan siyasi pazar liderlik imajlariin, liderlik
karizmalarinin, se¢im beyannamelerinin, vaatlerin ve projelerin kiyasiya
rekabetine sahne olmustur.

Adaylar gerek gazete, televizyon, radyo gibi geleneksel medya araglarini
gerekse sosyal medya araglarindan olusan yeni medyay1 profesyoneller ve
gontllileri ile azami derecede kullanmaya g¢alismislardir. Cumhurbagkanligi
seciminde kampanya doneminin kisa olmasi adaylarin tiim bolgelere, sehirlere
gitmelerine imkan vermediginden, adaylar gerek geleneksel medya aracglarini
gerekse de yeni medya araclarini es zamanli kullanmaya ¢alismislardir.
Cumhurbagkani se¢iminin 30 Mart 2014 yerel se¢imlerinden sonra gelmesi,
segmenlerin bir kisminin yaz ay1 oldugundan dolayi tatilde olmasi ve se¢im
oncesine kadar TBMM’de yasama ¢aligsmalarinin devam etmesinden dolay1
milletvekillerinin sahada olmamasi iilkenin se¢im atmosferine girmesini
zorlastirmstir.

Farkli soylem, iislup, ve paradigmalariyla tiim adaylar kampanyalarina se¢gmen
ilgisi ve destegi saglama arzusu tasimislardir. Se¢imden maglup ayrilan
adaylar i¢in politik pazarlama faaliyetleri kismen bitmis olsa da ,kazanan aday
icin bitmemistir. Secimde iyi ve yogun bir performans saglayan Erdogan,
secimin galibi olarak hem mevcut segcmen destegini siirekli kilmak hem de
tekrar aday olmasi durumunda bir sonraki se¢imde avantaj kazanmak igin
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politik pazarlama stratejilerini ¢esitlendirerek kullanmaya gereksinim
duyacaktir.

Politik pazarlama uygulamalarina ABD ve Avrupa iilkeleri kadar hakim ve
alisik olmasak da ,2014 Cumhurbagkanligr se¢imleri  Tiirk kamuoyunda
politik pazarlamanin 6nemi ve uygulamalari hakkinda bir farkindalik
yaratmistir. Arastirmacilarin ve akademisyenlerin bilimsel ¢alismalarina konu
olabilecek 2014 Cumhurbaskanligi se¢imi, ilkleri, atmosferi ve sonuglar ile
demokrasi tarthimizdeki 6nemli bir yer edinmistir.
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OZET

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis piyasa ekonomisinde istikrarsizliga
neden oldugundan, toplumun her kesimini etkilemektedir. Ekonomik istikrari
saglamanin en onemli yollarindan biri de, diisiik enflasyonu saglamaktir.
Doviz  kuru enflasyonu etkileyen onemli degiskenlerden biridir. Doviz
kurlarindaki aruis, ithalat maliyetlerini yiikselterek yurtici fiyatlarin artmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle doviz kurlarindaki artisin enflasyonu arttirmasi
beklenmektedir. Bu calismada 25 Avrupa Birligi iilkesi ‘igin (1993Q1-
2013Q3) enflasyon ve doviz kuru iliskileri c¢eyreklik veri kullanilarak
arastirtlmigtir. Alinan verilerin duraganligini test etmek icin birinci ve ikinci
nesil panel birim kok testleri yapilmistir. Iki deSisken arasinda esbiitiinlesik
bir iliskinin var olup olmadigini tespit etmek i¢cin Pedroni Panel esbiitiinlesme
testi ve daha sonra da Granger nedensellik testi yapilmistir. Calismanin
sonucunda, seviyesinde duragan olan iki degisken igin uzun dénemli bir iligki
bulunmustur. Yapilan nedensellik testi sonucunda ise, reel efektif doviz
kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensel iliski tespit edilmigtir.
Anahtar Kelimeler: Enflasyon, doviz kuru, birim kok, esbiitiinlesme, Granger
nedensellik testi

THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND EXCHANGE
RATE: FOR EUROPEAN UNION COUNTRIES PANEL
COINTEGRATION AND CAUSALITY ANALYSIS

ABSTRACT

Continuous increase in the general prices level is causing instability in the
market economy so this affects all segments of society. One of the most
important ways to ensure economic stability is provite the low inflation.
Increase in the exchange rate causes an increase in domestic prices by
increasing the cost of imports. Therefore, it is expected to increase inflation to
rise in the exchange rate. In this study, 25 for the European Union countries
(1993Q1-2013Q3) was investigated using quarterly data on inflation and
exchange relationships. First and second generation panel unit root tests were

! Almanya, Fransa, italya, Belgika, Hollanda, Liksemburg, ingiltere, irlanda, Danimarka, Yunanistan,
ispanya, Portekiz, Avusturya, Finlandiya, isve¢, Macaristan, Polonya, Cek Cumhuriyeti, Slovakya,
Letonya, Malta, Gliney Kibris Rum Yénetimi, Romanya, Bulgaristan, Hirvatistan (Slovenya, Litvanya ve
Estonya haricindeki 25 AB Uyesi)
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made to test the stability of the imported data.In order to determine whether
there is a cointegrated relationship between two variables, Pedroni Panel
Cointegration test and then Granger Causality test were made.There was a
long-term stable relationship for the two variables in their levels. The result of
the causality test, a unidirectional causal relationship from the real effective
exchange rate to inflation has been determined.

1. GIRIS

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artig1 ifade etmektedir. Diinya
ekonomisinde 1970 ve 1980’lerde ciddi dis soklar yasanmistir. Bu soklar
stagflasyon ve yiiksek enflasyon olarak karakterize edilmistir. Yiiksek ve
sirekli enflasyon yasayan {ilkelerin wuluslararast rekabet gilicii azalir.
Enflasyonun olumsuz etkilerini giderebilmek igin, bir¢ok istikrar programi
uygulanmistir. Doviz kuru ise, iki ulusal para birimi arasindaki degisim
oranini ifade etmektedir. Para politikast ¢er¢evesinde doviz kurunun rolii
ozellikle gelismekte olan iilkelerde c¢ok tartisilmaktadir. Diinya
ekonomilerinde doviz kurunda meydana gelen degisiklikler, enflasyonu da
etkilemektedir. Doviz kurundaki azalma enflasyonu disiiriirken, doviz
kurundaki artiglar enflasyonu ylikseltecektir. Bu etkiden dolay1 bir¢ok iilke
sabit doviz kurunu uygulamistir. Ancak giiniimiizde esnek doviz kuru sistemi
daha yaygindir.

Doviz kurlari, agik ekonomilerde enflasyonist egilimleri agiklamak ig¢in
kullanilan 6nemli degiskenlerden biridir. Kurlardaki yiikselmenin bir maliyet
unsuru olarak ithal mal fiyatlarina yansidigi, bunun da i¢ piyasadaki fiyatlar
genel diizeyini etkiledigi kabul gormiistiir. Bu nedenle kurlardaki degisme,
ithracata ve ithalata konu nihai mallarin ve girdilerin fiyatlarini degistirmesi,
belirsizligin yerli fiyatlarin belirlenmesinde hesaba katilan bir faktor olmasi ve
ticret endekslemesi gibi ¢esitli yollarla i¢ piyasada fiyatlar genel diizeyini
etkilemektedir (Isik vd., 2004:326). Siirekli nitelik tasiyan enflasyonist bir
ekonomik yapiya sahip olan gelismekte olan iilkelerde, tasarruflarinin degerini
korumak isteyen hane halklari, daha ziyade giiclii yabanci para birimleri
cinsinden varliklar1 tercih etmektedirler. Bu durumda, para arzi artis1 sonucu
diisen reel faiz oranlar1 ve yiikselen doviz kuru, hane halki finansal servetinin
degerini arttirmaktadir. Artan finansal servet degeri, tiilketim harcamasi ve
toplam tiretim miktar1 artisina neden olmaktadir (Aydin ve Kara, 2012:24).
Disa acgik her ekonomide fiyat ve maliyet artiglar1 doviz kurunu
etkilemektedir. Doviz kurunu agiklarken kullanilan bir¢ok teori vardir. Bu
teorilerden en gecerli olan1 satin alma giicii paritesi yaklagimidir (SAGP).
SAGP yaklasiminin temelinde tek fiyat kanunu vardir. Tek fiyat kanununda
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ayn1 mallar, farkli iilkelerde, aym1 para birimi cinsinden aynmi fiyata
satilmalidir. SAGP’ye gore, tek fiyat kanunundan dolayi, doviz kurlan
uluslararasi fiyat diizeylerinin esitligi ile belirlenmektedir.

Doviz kurlar1 olusumunu agiklayan faiz paritesi Tek Fiyat Kanunu’nun para
piyasalar1 lizerinde bir uygulamasidir. Faiz Paritesi Teorisi ayni riskli iki
aktifin ayn1 getiriyi saglamasim1 amaclamaktadir. Getirileri farkli oldugu
durumda arbitrajcilar getirisi yiiksek olan aktifi satin alacak, diisiik olani ise
satacaktir. Bu durum getiri hadleri esitlenene kadar devam edecektir. Doviz
Kurunun fiyatlara yansimasinmi agiklayan teorilerden bir digeri de esneklik
yaklasgimidir. Yaklasimda yansimanin oOlclilmesinde ihracat ve ithalat
denklemlerinin tahminleri kullanilmistir (Alacahan, 2011:53).

Teorik olarak enflasyonun, para arzi, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin i¢inde
bulundugu trend ile paralellik gostermesi beklenir. Diger bir ifadeyle, emisyon
hacmindeki artig, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki yiikselme fiyatlar genel
seviyesindeki yiikselmenin temel faktorleri arasinda gosterilmektedir. Bu
baglamda, doviz kurlarindaki artisin  enflasyonu arttirmasi beklenir.
Gelismekte olan {ilkelerde {retim biiyiikk oOlclide ithalata bagimlhdir.
Dolayisiyla, doviz kurlarinda meydana gelen bir degisme ithal edilen tiiketim
mallarinin fiyatlarim etkiledigi gibi tiretim maliyetlerini de etkilemektedir. Bu
tilkelerde doviz darbogazina diismeden ulusal iiretimde istikrar1 saglamak ve
uluslararasi rekabeti siirdlirebilmek i¢in yurti¢i enflasyonu dikkate alan reel
doviz kuru politikalarinin uygulanmasi gereklidir (Giil ve Ekinci, 2006:92).
Doviz kurlarindaki artis ithal girdisinin fiyatini arttiracagindan ithal edilen ara
ve sermaye mallarinda fiyat artis1 olacagindan enflasyonu etkileyebilmektedir.
Nominal déviz kurundaki artiglar ithalati azaltirken ihracati ve toplam iiretimi
arttirmaktadir. Enflasyonist siirecte insanlar mallar1 ve dévizi daha ¢ok talep
edeceginden toplam talep artacak, bu da fiyatlar1 arttiracaktir. Ayrica doviz
kurundaki artig, ithal mal fiyatlarina yansiyacagindan dolayr bu da i¢
piyasadaki fiyatlar1 etkilemektedir. Bu yiizden doviz kuru ile enflasyon
arasinda cok siki bir iligki oldugunu soyleyebiliriz.

Krizlerin biiyliik cogunlugu gelismekte olan iilkelerde goriiliirken, 1992’deki
ERM (Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi) Krizi Avrupa’daki gelismis tilkelere
0zgii bir krizdir. Déviz kurundan ve siki para politikasindan kaynaklanan ve
bankalara sirayet etmeyen bu kriz, bir¢ok tlilkede yogun sermaye ¢ikislarina ve
spekiilatif saldirilar yaganmasina neden olmustur. 1989°da Almanya’da % 5,2
olan enflasyon 1992°de %8,72’ye ve faiz oranlar1 da %6,6’dan %09,2’ye
cikmustir. Birlige tabi olan {ilkelerin farkli para politikalari uygulamalarindan
ve kuru sabit tutma gayretlerinden dolay1 yogun sermaye cikislari yasanmais,
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ancak basta Italya ve Ingiltere olmak iizere bir¢ok iilkenin doviz rezervleri
erime noktasina gelmisti.

1990’11 yillarda yasanan krizlerin ¢ogunda yayilma etkisi goriilmiistiir. ERM
Krizi swrasinda Italyan Lireti, Ingiliz Sterlini ve Finlandiya Markkasi
dalgalandiginda, Fransiz Frangi, Irlanda Poundu ve Isve¢ Kronu spekiilatif
baski altinda kalmistir (Yay, 2001:1241). Yayilma etkisiyle bir lilkede yasanan
olumsuz bir ekonomik gelisme, diger ticari ortaklar1 veya rakipleri olan diger
ulkeleri etkileyebilmektedir. Bir iilke devaliiasyon karar1 aldiysa yayilma
etkisinden dolay1 ticari baglar1 olan diger {ilkeler de er ya da ge¢ devaliiasyon
karar alirlar.

Doviz kuru ile enflasyon iliskisi bir¢ok caligsmanin aragtirma konusu olmustur.
Birgok tilkede doviz kuru, enflasyonu diisiirmenin bir yolu olarak siklikla
kullanilmistir, ancak Latin Amerika gibi tilkelerde doviz kuru, ihracat
sektoriiniin vergilendirilmesi i¢in bagvurulan bir yoldur (Edwards, 2006:1). Bu
caligmada 25 Avrupa Birligi iiyesi i¢cin 1992Q1-2013Q4 donemleri arasinda
doviz kuru ve enflasyon iligkisi panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik testi
ile test edilmistir.

2. GENISLEME SURECINDEKiI AB’DE DOViZ KURU VE
ENFLASYON

1951°deki Paris Anlagsmasiyla Soguk Savas doneminde Bati1 Avrupa iilkelerini
birlestirmek amaciyla Avrupa Komiir Celik Toplulugu (AKCT) kuruldu. Bu
anlasmay1 imzalayan Almanya (Federal Almanya), Fransa, italya ve Beneliix
iilkeleri (Belgika, Hollanda ve Liiksemburg) bugilinkii adiyla anilan Avrupa
Birligi’nin kurucu 6 {iyesidir. 1957°deki Roma Anlagmasi ile de Avrupa
Ekonomik Toplulugu (AET) adin1 almustir.

Avrupa Birliginin genisleme siireci 7 ddneme ayrilmaktadir. {1k olarak birinci
genisleme doneminde, 1973’de Ingiltere, irlanda ve Danimarka AB’ye iiye
olurken 1981°deki ikinci genisleme doneminde Yunanistan AB iiyesi
olmustur. Ugiincii genisleme doéneminde 1986°da Ispanya ve Portekiz ve
dordiincii genisleme déneminde de 1995°de Avusturya, Finlandiya ve Isveg
AB iiyesi olmustur. Uzun yillar AB 15 olarak anilan bu gruptaki besinci ve en
kapsamli genisleme donemi olan 2004’de Macaristan, Polonya, Cek
Cumhuriyeti, Slovakya, Slovenya, Letonya, Litvanya, Estonya, Malta ve
Giiney Kibris Rum Yonetimi’nin katilimiyla iiye sayis1 25 olmustur. Nitekim
altinc1 genisleme doneminde 2007’de Romanya ve Bulgaristan ve yedinci
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genisleme doneminde de 2013’de Hirvatistan’in katilimiyla AB 28 iiyeli bir
birlik haline gelmistir.

Tablo 1: AB’nin Genisleme Siireci

Genisleme Siireci | Y1l Ulke

Kurulus 1951 Almanya, Fransa, Italya, Belgika, Hollanda ve
Liiksemburg

1. Genisleme | 1973 Ingiltere, irlanda ve Danimarka

Doénemi

2. Genisleme | 1981 Yunanistan

Donemi

3. Genigleme | 1986 Ispanya ve Portekiz
Doénemi

4. Genisleme | 1995 Avusturya, Finlandiya ve Isveg
Do6nemi

5. Genigleme | 2004 Macaristan, Polonya, Cek Cumbhuriyeti,

Donemi Slovakya, Slovenya, Letonya, Litvanya,
Estonya, Malta ve Giiney Kibris Rum Y 6netimi

6. Genigleme | 2007 Romanya ve Bulgaristan

Donemi

7. Genisleme | 2013 Hirvatistan

Doénemi

1970’11 y1llarda ABD Dolarina olan giivenin sarsilmast AET iilkelerini yeni bir
parasal sisteme yonlendirmistir. Tiineldeki yilan sisteminin basarisizlikla
sonuglanmasi ve petrol krizi parasal birlik diisiincesini ertelese de nihayetinde
13 Mart 1979°da Avrupa Para Sistemi (EMS-European Monetary System)
kurulmustur. EMS’nin temelini Avrupa Para Birimi ECU (European Currency
Unit) olusturuyordu. 1979-1999 yillar1 arasinda uygulanan EMS’nin temel
amagclari, doviz kuru istikrarmi saglamak, tiyeler i¢in kredi mekanizmasini
saglamak ve tek para birimi olacak ECU’nun belirlenmesidir.

[1k olarak bu amaglardan déviz kuru istikrarmni ele alalim. Avrupa Para Sistemi
esas olarak ayarlanabilir sabit kur sistemine dayanir. Bu sistemde merkezi kur
ve ikili merkezi kur sistemi gegerlidir. Merkezi kur, iilke paralarinin ECU
karsisindaki degeridir. Merkezi kurlar esas almarak hesaplanan paralarin
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birbirleri karsisindaki degeri ise ikili merkezi kurdur. Buna gore +/- %2,25’1ik
bir dalgalanma marj1 vardir. Bu marj asildiginda veya bu marja
yaklasildiginda tiiye ilkenin merkez bankasi, kendi bankasindan gerekli
miktardaki krediyi, hangi paraya kars1 deger kaybediliyorsa o iilkenin merkez
bankasina agmakta ve karsiliginda o iilke parasindan satin almaktadir. Boylece
deger kaybeden para piyasadan c¢ekilirken deger kazanan para piyasaya
stirilmiis olur (Yilmaz, 1995:6). Avrupa Para Sisteminde parasal istikrari
saglamanin yolu doviz kuru istikrarini saglamaktir.

Ikinci olarak kredi mekanizmasini ele aldigimizda; 6demeler dengesi fazla
veren iilkelerin 6demeler dengesi agik veren iilkelere mali yardim, hibe ve
parasal destek sagladig1 goriiliir. Bunlar da geri 6deme siiresi 3-5 ay olan ¢ok
kisa vadeli finansman; vadesi 3-7 yil olan kisa vadeli parasal destekler ve
vadesi 2-5 yil olan orta vadeli mali yardimlardir.

EMS’nin son amacit olan tek para birimi ECU’nun belirlenmesine
baktigimizda ise, ECU’nun iiyelerin ekonomik agirligina dayali olarak
paralarinin bir sepet i¢inde belirlendigi goriilmektedir. ECU, Avrupa Parasal
Isbirligi (EMCF- European Monetary Cooperation Fund) tarafindan
cikartilmaktadir ve tilkeler sahip olduklar: altin veya dolar rezervinin %20’sini
bu fona aktararak karsihiginda ECU elde etmektedirler. Topluluktaki
islemlerin yiiritiildigli ama fiilen tedaviilde olmayan ECU, biitce, aidat ve
cesitli 6demeler icin de kullanilmaktadir.

Parasal birligin nihai amaci, ECU vyerine tek para birimi olan Euro’ya
gecmektir. Bunun igin parasal isbirligi ¢ercevesinde hiikiimetler listii Avrupa
Merkez Bankasi kurulmustur. Kurulan bu merkez bankasi ulusal
hiikiimetlerden bagimsiz olarak g¢alisacak ve iiye iilkelerin para ve kambiyo
politikalarinin yiiriitiilmesini saglayacaktir. Bu arada Parasal Birligin disinda
kalan AB iilkeleri de ekonomik yapilarinin izin verdigi andan itibaren EPB'ye
katilacaktir. Doviz kurlarinin sabitlestirilmesinden hemen sonra adi EURO
olacak tek para birimi kabul edilirken, ilk ti¢ y1l boyunca ulusal paralarin da
tedaviilde kalmalarina izin verilecektir. Bu ii¢ yilin sonunda Avrupa Merkez
Bankasi'nin yeni madeni ve kagit paralarinin tedaviile sokulmasiyla (6 ay
icinde) ulusal paralar tedaviilden kalkacaktir (Tungsiper ve Aymankuy,
1998:109).

1992 yilindaki Maastricht Anlasmasiyla Avrupa Birligi adim1 alan topluluk,
bugiin 28 iiyeli ve diinyadaki milli gelirin %30’undan fazlasini olusturan bir
birliktir. AB iiyeleri arasindaki enflasyon ve doviz kuru oranlarina bakarsak,
karsimiza su tablo ¢ikar:
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Tablo 2: 25 AB Uyesi Ulkede Reel Efektif Déviz Kuru ve Enflasyon
Oranlan

Reel Efektif Doviz Kuru Enflasyon
Ulkeler 1995 | 2000 2009 | 2013 1995 | 2000 |2009 |2013
Almanya 115,38 102,26 | 95,481 | 1,724 | 1,471 | 0,314 | 1,504
5 94,317 | 6
Fransa 106,61 | 92,659 |101,85 |96,39 |1,778 | 1,699 | 0,09 0,852
4 1
Italya 86,905 | 90,172 | 103,18 | 99,214 | 19,97 | 8,18 | 9,67 9,201
5 9
Belgika 106,98 | 91,658 | 104,05 | 101,03 | 1,468 | 2,543 |-0,043 | 1,113
6 1 1
Hollanda 101,48 | 88,831 | 102,78 | 98,839 | 1,926 | 2,314 | 1,193 |2,52
8 5
Liiksemburg 105,67
9 94,661 | 104,92 | 102,28 | 1,917 | 3,145 | 0,372 |1,736
Ingiltere 76,236 | 98,625 | 80,771 | 88,481 | 2,655 | 0,785 | 2,173 | 2,556
Irlanda 107,38
89,751 | 81,076 |6 97,528 | 2,514 | 5,556 |-4,464 | 0,503
Danimarka 105,60 | 100,11
99,859 19252 |8 6 2,099 | 2,92 |1,328 |0,783
Yunanistan 106,58 | 103,67
93,912 188,07 |1 1 8,963 | 3,162 | 1,211 | 0,916
Ispanya 106,31 | 103,67
93,542 | 88,812 |2 1 4,677 | 3,429 | -0,283 | 1,422
Portekiz 102,11
93,876 190,35 |2 99,543 | 4,126 | 2,842 | -0,832 | 0,274
Avusturya 107,34 101,49
3 95,022 |2 99,656 | 2,251 | 2,394 | 0,508 | 2,003
Isvec 103,22 102,12 -
110,43 | 4 89,464 |6 2,529 | 1,036 | -0,487 | 0,044
Finlandiya 110,98 103,86
8 95,73 |9 97,464 10,99 |3,366 | 0,008 |1,478
Malta 101,72 | 13,57 | - -
87,975 | 88,733 | 107,16 |1 2 0,671 | 2,546 | 0,598
Giiney Kibris 108,24
Yon. 92,944 | 88,996 | 2 99,903 | 2,641 | 4,146 | 0,377 |-0,39

95




SAKARYA IKTISAT DERGISI/THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS

Letonya 130,23 | 120,08 | 25,03 -

84,559 | 110,95 |7 3 4 2,651 | 3,614 |0,021
Slovakya 137,19 | 135,15 12,17

64,335 | 74,701 |3 5 9,935 |3 1,624 | 1,403
Macaristan 103,85 28,23

68,615 | 75,563 |5 102,57 |6 9,776 | 4,203 | 1,731
Cek 118,78
Cumhuriyeti 68,557 | 80,462 | 120,53 | 3 9,11 (3,901 | 1,048 | 1,404
Polonya 101,17 | 28,39 | 10,06

73,58 |93,369 | 98,465 |5 8 7 3,825 | 1,095
Bulgaristan 125,99 | 123,01 | 68,98

64,958 | 83,756 |6 1 1 10,3 2,799 |0,914
Romanya 33,28 | 46,16

63,186 | 83,795 [102,2 |105,29 |5 8 5,601 | 4,004
Hirvatistan 101,78

88,377 | 86,411 | 105,53 | 4 4,039 | 4,606 | 2,407 |2,23
Kaynak: IMF

Tablo 2’de Slovenya, Letonya ve Estonya haricindeki 25 AB iiyesine ait reel
efektif doviz kuru ve enflasyon oranlar1 yer almaktadir. AB’nin kurucu ilk 6
iiyesi incelendiginde Italya’da enflasyon oranlarmin diger iilkelere nazaran
yiiksek oldugu goriilmektedir. Fransa’da ise enflasyon oranlar1 diger tilkelere
nazaran daha disiik oldugu goriilmektedir. 2004 yilina kadar olan genisleme
donemindeki tlkeler incelendiginde enflasyon oranlarimin 6zellikle 2000’11
yillardan sonra distiigli gozlemlenmektedir. REDK incelendiginde ise en
diisiik Ingiltere, en yiiksek ise Danimarka, Avusturya ve Isve¢ oldugu
goriilmektedir. 2004 sonrasi1 genisleme doneminde ise en dikkat ¢ekici lilkeler
Bulgaristan, Letonya, Macaristan ve Romanya’dir. 1990’1 yillardaki yiiksek
enflasyon oranlar1 oldukga diismiis, reel efektif doviz kuru ise yiikselmistir.
Genel olarak bakildiginda, AB’ye iiye olan ilk 15 iiyenin diger 13 tiyeye kars1
ekonomik olarak giiglii oldugu soylense bile, enflasyon ve doviz kuru
oranlarmin ele alian 25 tilkede birbirine yakin oldugunu soyleyebiliriz.

3. LITERATUR OZETI

Doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliski 6zellikle 1980°lerden sonra iktisat
alaninda yer alan 6nemli ¢alismalardan biridir. Genel teori, doviz kurundaki
artislarin enflasyonu arttiracagi yoniindedir. S6z konusu ampirik ¢aligmalarin
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birgogu bu teoriyi dogrularken, bazilar1 da, pozitif yonlii veya anlamsiz bir
iliski bulmuslardir. Genel olarak literatiir degerlendirildiginde, doviz kuru ve
enflasyon arasinda, calismada ele alinan iilke, donem ve yontem bakimindan
farkliliklar vardar.

Bu ¢alismada, 25 Avrupa Birligi liyesi i¢in doviz kuru ile enflasyon arasindaki
iligki incelenecektir. 2004 yilindan sonra AB’nin iiye sayis1 15°ten 28’e
yiikselmistir. AB’ye iiye olan son 13 iilke yillarca yiiksek enflasyon ve doviz
kuru esnekligi ile miicadele etmistir. Yapilan literatiir arastirmas: Tablo 3°de
gosterilmisgtir:

Tablo 3: Doviz Kuru ile Enflasyon liskisi Uzerine Literatiir Ozeti

Yazar (lar) | Ulke (ler) | Yéntem Degiskenler | Sonug

Islam ve | Kore ve | Esbiitiinlesme | Doviz Doviz

Ahmed ABD ve kurlar1, satin | kurlarindan nispi

(1999) (1971:Q1- | nedensellik alma  gicli | fiyatlara dogru
1996:Q1) testi paritesi  ve | tek yonli bir

nispi fiyatlar | nedensel iliski
tespit edilmistir.

Garcia  ve | Sili Zaman serisi | Doviz  kuru | Negatif cikt1
Restrepo (1986:Q1- | ve LQAC | ve enflasyon | agig1, doviz kuru
(2001) 2001:Q1) modeli deger kaybinin

enflasyonist
etkisini telafi

etmistir.

Mihaljek ve | 13 iilke | Nedensellik | TUFE, ithalat | Nominal ~ déviz
Klau (2001) | (1995:2- testi fiyatlari  ve | kurundaki
2000:4) nominal degisimin

doviz kuru enflasyonla olan
iliskisinin ithalat
fiyatlarindaki
degisim ile
enflasyon
arasindaki
iliskiden  daha
giiclii bir iligki
icinde  oldugu
tespit edilmistir.

Berument Tiirkiye VAR modeli | Déviz  kuru | Doviz kurundaki
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(2002) (1983:03- ve enflasyon | hareketlerin
2001:11) cesitli
sektorlerdeki
fiyatlari,  girdi
fiyatlar1 ya da
endeksleme
yoluyla  farklh
sekilde
etkiledigini, reel
doviz kurundaki
degismelerden
TEFE’nin
TUFE’den daha
fazla
etkilendigini
tespit etmistir.
Isik ve dig. | Tiirkiye Esbiitiinlesme | Doviz ~ kuru | Doviz ~ kurunun
(2004) (1982:01- testi ve enflasyon |% 1 artmasi
2003:04) halinde
enflasyonun
yaklagik % 0,9
artacagina isaret
edilmistir.
Mugo vd. | Arnavutluk | VAR analizi | Doviz  kuru | Doviz kuru
(2004) (1994:01- ve enflasyon | istikrart,
2003:12) enflasyonu
diisik tutmada
oldukea etkilidir.
Albuquerque | Brezilya Nedensellik | Doviz  kuru | Doviz
ve Portugal | (1999:01- testi ve enflasyon | kurlarindaki
(2005) 2004:09) artig fiyat
diizeyini
arttirmistir.
Allsopp vd. | Ingiltere Korelasyon Nominal Doviz kuru
(2006) (1958Q4- analizi efektif doviz | degismeleri ile
2003Q1) kuru ve | enflasyon
enflasyon arasinda  zayif

bir iligki tespit
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edilmistir.
Edwards 7 tilke | Zaman serisi | Nominal Doviz kurundaki
(2006) (1985- efektif doviz | azalma,
2005) kuru ve | enflasyon
enflasyon beklentilerini
dogrudan
etkileyerek
enflasyonun
yiikselmesine
yol agmustir.
Gl ve | Tiirkiye Esbiitiinlesme | Doviz ~ kuru | Doviz kurundan
Ekinci (1984- ve ve enflasyon | enflasyona
(2006) 2003) nedensellik dogru  isleyen
testi tek yonli  bir
Granger
nedenselligi
tespit edilmistir.
Vicente Mozambik | Esbiitiinlesme | Doviz ~ kuru | Déviz kurundaki
(2007) (2001:01- testi ve  tiiketici |her %  1’lik
2006:12) fiyatlar1 artigin
enflasyonu %
0,15  oraninda
arttirdigini tespit
etmistir.
Achsani vd. | 8 Asya | Panel data ve | Nominal ve | Asya iilkeleri
(2010) ilkesi ile 8 | nedensellik reel  doviz | igcin nominal ve
AB ve 3| testi kuru ile | reel doviz
Kuzey enflasyon kurundan
Amerika enflasyona
tilkesi dogru tek yonli
(1991- bir  nedensellik
2005) tespit edilmistir.

AB ve Kuzey
Amerika’da
doéviz kurundaki
degisikliklerin
enflasyona
duyarlilig
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Asya’ya  gore
daha azdir.
Kesavarajah | Sri  Lanka | Esbiitiinlesme | Déviz ~ kuru | Doviz
(2010) (1978- ve ve fiyat | kurlarindaki
2010) nedensellik diizeyi artis, fiyat
testi diizeyi tzerinde
pozitif bir etki
olusturmustur.
Asad vd. | Pakistan En kiigiik | Reel efektif | Reel efektif
(2012) (1973- kareler doviz kuru ve | doviz kuru ile
2007) yontemi  ve | enflasyon enflasyon
regresyon arasinda pozitif
analizi ve glgli  bir
iligki tespit
edilmistir.
Giiven  ve | Tiirkiye Esbiitiinlesme | Reel efektif | TUFE ile reel
Uysal (2013) | (1983- ve doviz kuru ve | efektif doviz
2012) nedensellik | TUFE kuru  arasinda
testi cift yonlii bir
iliski
bulunmustur.

Tablo 3’de verilen literatiir 6zetinden agik¢a anlasilacagi iizere galismalarin
biiytik bir kisminda, doviz kuru ile enflasyon arasinda dogru yonli bir iligki
vardir. Bununla birlikte bazi ¢alismalarda iki degisken arasinda ters yonlii ve
anlamsiz iligkiler de tespit edilmistir.

3. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETI

25 Avrupa Birligi iilkesinde (1992Q1-2013Q4 donemleri) reel efektif doviz
kuru (REDK) ile enflasyon (TUFD) arasindaki iliskiyi olgmek fiizere
ekonometrik analize tabi tutulan veriler IMF’nin istatistik sitesi olan
“imf.statistics” isimli veri tabanindan temin edilmistir. Panel veri ile derlenen
verilere hem birinci nesil birim kok testleri (LLC, IPS, Fisher ADF, Fisher PP
ve Hadri) hem de ikinci nesil birim kok testi (Pesaran Panel Birim Kok Testi)
uygulanmistir. Daha sonra uzun donemli iligkiyi test etmek i¢in Pedroni Panel
Esbiitiinlesme Testi yapilarak, Granger Panel Nedensellik testi ile nedensel
iligki tespit edilmeye caligilmistir.
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3.1. Panel Birim Kok Testleri

Serilerde duraganlig tespit etmek i¢in birim kok testlerine bagvurulmaktadir.
Eger seri birim kok igeriyorsa duragan degildir. Bu yiizden yapilmasi gereken
sey, serileri duragan hale getirmektir. Panel seriler arasinda duraganlik tespiti
icin Panel birim kok testlerine yer verilmektedir. Panel birim kok testlerinde,
duraganlik analizi i¢in denklemdeki B katsayisinin sifira esitligi stnanmaktadir.
Panel birim kok testleri, ele alinan panel i¢in ortak bir birim kokiin varligini
test etmek i¢in kullanilmaktadir. Ortak bir birim kok bulunduguna dair bos
hipotezin reddedilmesi, panel iyelerinin s6z konusu degisken acisindan
birbirine yakinsadigimi gostermektedir (Halag ve Kustepeli, 2008:7). Panel
veri birim kok testlerinin kullanilmasi tek bir zaman serisine dayali birim kok
testlerinin giiciinii arttirmak ic¢in gelistirilmistir (Maddala ve Wu, 1999:631).
Zaman serisi verileri kullanilan c¢aligmalarda, ¢alismada kullanilan verilerin
duragan bir yapiya sahip olup olmadigi sinanmalidir. Ciinkii duragan olmayan
zaman serilerinin kullanilmas1 halinde sahte regresyon problemi ortaya
cikmaktadir ve bu durumda regresyon analizi ile elde edilen sonuglar gergek
iliskiyi yansitmamaktadir (Granger ve Newbold, 1974:111).

Panel birim kok testleri, birinci ve ikinci nesil panel birim kok testleri olarak
iki grupta incelenmektedir. Birinci nesil panel birim kok testleri, yatay kesit
bagimliligin1 dikkate almayan testlerdir. Bu testler, Levin, Lin ve Chu Panel
Birim Kok Testi (LLC), Im, Pesaran ve Shin Panel Birim Kok Testi (IPS),
Hadri Panel Birim Kok Testi, Breitung Panel Birim Kok Testi ve Maddala ve
We (MW) ile Choi tarafindan ele alinan Fisher tipi Panel Birim Kok
Testleridir. Tkinci nesil birim kok testleri ise, yatay kesit bagimliligini dikkate
alan testlerdir. Bu testler, Moon ve Perron Panel Birim Kok Testi, Phillips ve
Sul Panel Birim Kok Testi, Bai ve Ng Panel Birim Kok Testi ve Pesaran Panel
Birim Kok Testleridir.

Bu caligmada serilerin duraganligini tespit etmek i¢in birinci nesil birim kok
testleri (LLC, IPS, ADF, PP ve Hadri) kullanilmistir. Ayrica ikinci nesil birim
kok testlerinden Pesaran Panel Birim Kok Testi kullanilarak yatay kesit
bagimlilig1 da dikkate alinarak serilerin duraganlig: test edilmistir. Calismada
ele aldigimiz panel birim kok testlerini kisaca sdyle dzetleyebiliriz:

LLC testi, panel veri alaninda kullanilmak {izere hazirlanan ilk testlerden olup,
paneldeki her grubun birim kok igerip igermedigini analiz etmek icin
kullanilir. Ancak LLC testinin alternatif hipotezinde, otoregresif katsayisinin
homojen olmasi sinirlamasi bulunmaktadir (Celik vd., 2008:5).
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AY, =+ pYi g+ D QA+ At + 6, + &, i=l..N t=1..T

k=1

(3.1)
Modelde, her bir birey t =1,2,...,T zaman serisini igerecek sekilde i =1,2,..., N
bireyin panelleri i¢in y;; stokastik siirecini gézlemlenmis ve paneldeki her
birey i¢in yjilerde birim kok olup olmadigr belirlenmek istendiginde
paneldeki tiim bireylerin birinci dereceden kismi otokorelasyona sahip oldugu
fakat hata siirecindeki diger parametrelerin bireyler boyunca farklilasmasina
izin verildigi varsayilmistir (Levin, Lin ve Chu, 2002:4).
IPS testi, LLC testinin genisletilmis bir bi¢cimidir ve kisa donem
dinamiklerinde heterojenite saglamaktadir (Osbat, 2004:35). Ayrica IPS
testinde, otoregresif katsayillarmin LLC testindeki gibi homojen degil,
heterojen olmasi gerektigi ongoriilmiistiir. [PS testinin sifir hipotezinde, tim
seriler duragan degildir. IPS testinin alternatif hipotezinde ise, paneldeki
serilerin 1. dereceden farkinin duragan oldugu varsayilmaktadir.
IPS testinin bir diger farki da kullanilan test istatistiginin hesaplanigindadir.
Test istatistigi olarak standart normal dagilimli t degerleri yerine {t istatistigi
kullanilmaktadir. f istatistigi ise her bir grup ic¢in hesaplanan t degerlerinin
aritmetik ortalamasmin alinmasiyla elde edilmektedir (Sunal ve Aykag,
2005:4). Temel veri lreten siiregte, seri korelasyon ve heterojeniteye izin
verildiginde, ADF regresyonu altinda biiyiik bir gecikme segili ise, t-bar testi
sonlu 6rnek performanslar1 LLC testinden genellikle daha 1yi ve daha makul
oldugu agik¢a goriilmektedir (Im vd., 2003:73).
Hadri (2000), her bir “i” i¢in deterministtik bir trend etrafinda duragan oldugu
bos hipotezine karsi alternatifinin bir birim koke sahip oldugu bir panel i¢in
Lagrange Carpani (LM) testine dayanan ve Z istatistigi kullanilan kalinti
temelli bir LM testi onermistir. Hadri testinin diger testlerden farki, temel
hipotez “birim kok olmadigini”, alternatif hipotez ise “tiim panelin birim
koklii oldugunu” varsaymasidir (Baltagi ve Kao, 2000:8; Tatoglu, 2012:208).
Pesaran (2007) panel birim kok testi ise yatay kesit bagimliligr sorununu
cozebilmek icin farkli bir yaklasim uygulamaktadir. Tahmin edilen
faktorlerden kaynaklanan sapmalara dayali birim kok testleri, bireysel serilerin
birinci farklar1 veya gecikmis seviyelerinin yatay kesit ortalamalarina dayanan
standart DF (veya ADF) regresyonlart ile genisletilmistir. Standart panel birim
kok testleri, Yatay Kesitsel Genisletilmis Dickey-Fuller Sinamasi (CADF) test
istatistiklerinin basit ortalamalarina dayanmaktadir (Bilginoglu ve Bolat,
2013:36).
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3.2. Panel Esbiitiinlesme Testleri

Esbiitiinlesme analizi degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup
olmadigini bulmak i¢in kullanilan ve iktisadi olarak denge iliskisinin olup
olmadigin1 tahmin etmeye izin veren bir analiz yontemidir. Literatiirde
kullanilan birgok panel esbiitiinlesme testi vardir. Bunlar, Kao Panel
Esbiitiinlesme Testi, Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi, McCoskey Panel
Esbiitiinlesme Testi, Hanck Panel Esbiitiinlesme Testi ve Westerlund Panel
Esbiitinlesme Testi olarak siralanabilir. Bu ¢alismada Pedroni Panel
Esbiitiinlesme Testi kullanilarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki
test edilmistir. Calismada ele aldigimiz Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testini
sOyle ozetleyebiliriz:

Pedroni egsbiitiinlesme testi, esbiitiinlesme vektoriindeki heterojenligi dikkate
almaktadir. Bu test hem dinamik ve sabit etkilerin panelin kesitleri arasinda
hem de esbiitiinlesik vektoriin kesitler arasinda farkli olmasia izin
vermektedir (Dokmen ve Aysu, 2010:3033).

Pedroni (1995,1997) esbiitiinlesme analizi i¢in iki degiskenli modelden
yararlanirken, Pedroni (1999) testinde ise ¢ok degiskenli regresyon modelleri
kullanilmistir (Pedroni, 1999:653). Pedroni, panel esbiitiinlesme testi, panel
veri modelleri i¢inde ortak biitiinlesmenin olmadig1 sifir hipotezi iizerine
temellenen testleri Onermektedir (Gil ve Kenar, 2009:8). Pedroni
esbiitiinlesme testi, esbiitiinlesme vektoriindeki heterojenlige izin veren bir test
olup, yalnizca dinamik ve sabit etkilerin panelin kesitleri arasinda farkli
olmasina izin vermekle kalmamakta, ayn1 zamanda alternatif hipotez altinda
esbiitiinlesik vektoriin kesitler arasinda farkli olmasia da izin vermektedir.
Pedroni’nin 6nerdigi tiim testler asagidaki gibi bir denklemden elde edilen
artiklar tlizerine kurulmustur. Bu nedenle ilk asama esbiitiinlesme
regresyonundan elde edilen artiklar1 hesaplamaktir (Pedroni, 1999:656).

Yo =04 +0; + B Xy + Lo Xoig +oet Bri Xin 61 t=1...T i=1..,N
m=1..,M (3.2)

Denklemdeki T zaman siirecindeki gozlem sayisini, N paneldeki yatay
kesitlerin toplam sayisini, M ise regresyondaki degiskenlerin sayisini
vermektedir. Bi; , B2, Pmi €gim katsayilar1 ise, paneldeki yatay kesitler arasi
degisebilmektedir.

Pedroni tarafindan gelistirilen testler parametrik ve parametrik olmayan testler
olarak simiflandirilmistir. Parametrik testler ise gecikmelerin direkt olarak
alimmasini saglarken, Parametrik olmayan testler ise paneldeki otokorelasyon
sorununun giderilmesine yoneliktir. Yapilmis olan Monte Carlo ¢alismalarinin
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sonucuna gore yatay kesit birim sayisinin 100’den biiyiik oldugu durumlarda
tim istatistikler, dolayisiyla istatistiklerden alinan ortalamalar, yeterli
derecede giiclii sonuglar vermektedir. Ancak 6rnek kiigtildiiglinde parametrik
olamayan “t” istatistigi en olumlu sonuglara sahip istatistik olmakta, ardindan
sirastyla da grup i¢i “v” istatistigi ve grup ici “p 7
(Sunal ve Aykag, 2005:6).

istatistigi gelmektedir

3.3. Panel Nedensellik Testleri

Granger nedensellik testi degiskenler arasinda iliskinin olup olmadigini test
etmek ve iliski varsa bu iligkinin yoniini belirlemek i¢in kullanilir. Granger
tarafindan kurulan basit nedensellik modeli soyledir:

Y, =Zcixt_j +Zdet_j +1,
j=1 j=1

(3.3)
Modele gore, X degiskeni Y degiskeninin nedeniyse, X’teki degismeler
Y’deki degismelerden once gelmektedir. Granger testiyle tahminden ziyade
nedensellik cikarsamasi yapildigi i¢cin degiskenler onceden
duraganlastirilmalidir (Granger, 1969:431).
Granger nedenselliginin gelistirilmis hali Holtz-Eakin, Newey ve Rosen
modelidir. Holtz-Eakin ve dig. (1988) tarafindan gelistirilen panel nedensellik
analizi en kiiclik kareler yontemine dayanir. Holtz-Eakin ve dig., sabit
etkilerden arindirmak ic¢in degiskenlerin farkini alarak Granger anlaminda
nedensellik testi i¢in uyarlanmis ve degiskenlerin fark ya da seviyelerini iceren
enstriiman degisken seti kullanilmasini énermistir (Oztiirk ve dig., 2011:63).
Holtz-Eakin ve dig. (1988) modeli asagidaki sekilde tanimlanmaktadir (Holtz-
Eakin ve dig., 1988:1373):

m m
Yir = %ot +Z:Ollt Yita +Zé‘ltxit—l +y f+uy
1=1 1=1

(3.4)
Denklemde f;sabit etkileri, u; hata terimini gostermektedir. Bu tanimlamada

hata terimi uy, denklemdeki y; ile korelasyonludur. Farki alinmis model
asagidaki sekilde gosterilmektedir (Holtz-Eakin ve dig., 1988:1376):

Yii Yin =& + Za’( (Vi = Yiewa) + Zé] (Xt = Xie1a) + Vi
1=1 1=1
(3.5)
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Denklemden goriildiigii iizere, hata terimleri ile bagimli degiskeni arasinda
ilgilesim sorunu vardir. Bu nedenle Holtz-Eakin ve digerleri tarafindan
onerilen panel nedensellik smmamast iki asamali EKK yoOntemine
dayanmaktadir (Agayev, 2010:173). Nedensellik iligkisi i¢in test edilmesi
gereken hipotez:

Ho:a;=a,=,...,=ay=0
(3.6)
Ho hipotezinin reddedilmesi durumunda degiskenler arasinda Granger

nedensellik iliskisi tespit edilmektedir (Oztiirk ve dig., 2011:64).

4. AMPIRIK SONUCLAR

Reel efektif doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskinin tespit edilmesine
yonelik degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin panel esbiitiinlesme
analizi yardimiyla ortaya konabilmesi i¢in Oncelikle serilerin duragan olup
olmadig1 tespit edilmesi gerekmektedir. Panel veri analizi i¢in Levin, Lin ve
Chu (LLC), Im, Pesaran ve Shin (IPS), Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Phillips Perron (PP) ve Hadri tarafindan gelistirilen birim kok testleri ve ikinci
nesil panel birim kok testi olan Pesaran panel birim kok testi araciligiyla ele
alman degiskenlerin birim kok testleri yapilmistir. Birinci nesil panel birim
kok testinin sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Birinci Nesil Panel Birim Kok Testleri Sonuglari

LLC IPS ADF PP HADRI
t- p- t- p- t- p- t- p- t- p-
istatistigi | degeri |istatistigi|degeri |istatistigi|degeri |istatistigi|degeri |istatistigi|degeri
Sabitli |-3.43677|0.0003 |-4.21633 |0.0000 | 114.123 |0.0000|82.3431 |0.0027|29.7431 |0.0000
REDK 'Sl'?sr:t(;:; -3.27065 | 0.0005 |-5.31697 | 0.0000 | 138.059 |0.0000|73.2093 |0.0179|11.6312 |0.0000
Sabitli |-6.02776 |0.0000 |-12.3053 | 0.0000 |271.672 |0.0000|214.206 |0.0000 8.43336 |0.0000
TUFD _SI_?:;::; -3.68274 {0.0001 |-11.2294 | 0.0000 | 224.865 |0.0000 |157.802 |0.0000|10.5505 |0.0000

Reel efektif doviz kuru ile enflasyona ait veriler birinci nesil panel birim kok
testleri olan LLC, IPS, ADF, PP ve Hadri panel birim kok testleri kullanilarak
sabitli ve sabitli-trendli modeller ¢ercevesinde incelenmistir. Veri setinde soz
konusu yillara ait veriler tam oldugundan “Balanced Ornekleme” secilmistir.
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Tablo 4’de goriildiigi gibi degiskenlerin seviyelerinde duragan olduklari
gorilmiistiir.

Birinci nesil birim kok testleri kullanilarak bulunan panel birim kok testlerinin
olasilik degerleri 0’a ¢ok yakin oldugu serilerin seviyesinde duragan oldugunu
gostermektedir. Uygulayacagimiz birim kok testlerinden giivenilir ve anlamli
sonuglar elde etmek icin yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan 2. nesil panel
birim kok testlerini de kullanmamiz gerekir. Bunun i¢in de Tablo 5’de Pesaran
Panel Birim Kok Testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 5: CADF Test ve Kritik Tablo Degerleri

. 9 Olasilik
Kritik Degerler Degerleri
CADF %1 %5 %10
REDK -2.483 -2.080 -2.160 -2.300 0.000
TUFD -2.672 -2.080 -2.160 -2.300 0.000

Uygulama sonucunda ulasilan sonucglar degerlendirildiginde, CADF test
degeri, kritik tablo degerinden biiyiik oldugundan bos hipotez kabul edilir.
Ikinci nesil birim kok testleri kullanilarak da serilerin duraganligi
ispatlandiktan sonra uzun dénemli iliskinin varligina bakilabilir.

Seriler seviyesinde duragan olduklar1 i¢in bir sonraki agsama olarak Pedroni
Panel Koentegrasyon testlerine gegilmistir. Tablo 6’ de Pedroni Panel
esbiitiinlesme testine ait sonuglar verilmistir.

Tablo 6: Pedroni Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

TESt. ... |p-degeri
1statistig1
Panel v-Istatistigi 6.348903 |0.0000
Panel rho-Istatistigi -7.677022 | 0.0000
Panel PP-Istatistigi -8.395032 | 0.0000
REDK | Panel ADF istatistigi -7.252905 | 0.0000

& Grup P —istatistigi
TUFD | (parametrik olmayan)

Phillips ve Perron tipi -5.440410/10.0000

[J[istatistigi
Grup t-istatistigi
(parametrik olmayan) -9.261333 | 0.0000

Phillips ve Perron tipi t
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test istatistigi

Grup t-istatistigi
(parametrik) Dickey -8.658997 | 0.0000
Fuller tipi t istatistigi

Degiskenler arast uzun donemli iliskinin varligi ilk olarak Pedroni
esbiitiinlesme testi ile Olglilmiistiir. Panel esbiitiinlesme i¢in, ekonometrik
yontem kisminda bahsedildigi gibi dordii grup ici, licli gruplar arasi yaklagim
olmak tizere 7 farkli yaklasimda test etmektedir. Tabloda reel efektif doviz
kuru ile enflasyon arasinda ikili egbiitiinlesme iliskisi test edilmistir. Reel
efektif doviz kuru ile enflasyon serileri arasinda yapilan Pedroni esbiitiinlesme
testine gore, 7 testten 7°si de %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle Hy hipotezi (seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur)
test istatistikleri anlamli oldugu i¢in reddedilecektir. Pedroni esbiitiinlesme
testi sonuglarina bakildiginda serilerin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugu
gorilmektedir.

Panel Esbiitiinlesme testinden sonra degiskenler arasi iligkinin olup olmadigini
test etmek icin ve eger varsa bu iliskinin yOniinii belirlemek ic¢in Panel
Granger nedensellik testi uygulanir. Tablo 8’de Panel Granger nedensellik
testi sonuglar1 yer almaktadir:

Tablo 7: Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Gecikme |COHeM I Ecatistigi | Olasilik
Sayisi
REDF — TUFD |4 2100 2.73071 0.0277
TUFD 5
REDK 4 2100 166.656 6.124

Tablo 7°de reel efektif doviz kuru ile enflasyon arasindaki Panel Granger
nedensellik test sonuglar1 yer almaktadir. Test sonuglarina baktigimizda; reel
efektif doviz kurundan enflasyona dogru bir nedensellik iligkisi bulunurken,
enflasyondan reel efektif doviz kuruna dogru bir iligki bulunmamaktadir.
Dolayisiyla reel efektif doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin bulunmasi, reel efektif doviz kurunun enflasyonun bir
nedeni oldugunu gostermektedir.
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5. SONUC

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski uzun yillardir tartisilmaktadir.
Giliniimiizde  yapilan ¢alismalarda  dahi, birgok farkli  sonuglara
rastlanmaktadir. Ele alinan ampirik c¢alismalarin birgogu déviz kuru ile
enflasyon arasinda pozitif veya negatif bir iliski tespit etmisken, bazi
caligmalarda da iki degisken arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.
Bu sonuglarda kullanilan zaman periyotlarindaki farkliliklar, ele alinan
iilkelerin ve ekonometrik yontemlerin farkli olusu farkli sonuglar
verebilmektedir. Genel teori, doviz kurundaki artislarin enflasyonu arttirdigi
ve doviz kurundaki bir azalmanin da enflasyonu dislirdiigli {izerine
kurulmustur. Doviz kurundaki degisme, ihracata ve ithalata konu mallarin
fiyatlarini degistirdiginden fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Clinkii doviz
kurundaki artis hem ithal edilen tiiketim mallar1 fiyatin1 arttirmakta hem de
iretim maliyetlerini yilikseltmektedir.

25 Avrupa Birligi iilkesi i¢in 1992:Q1-2013:Q4 donemlerine ait reel efektif
doviz kuru (REDK) ve enflasyon (TUFD) serileri panel veri analizine tabi
tutularak, birinci nesil birim kok testleri olan LLC, IPS, ADF, PP, Hadri ile
seriler duragan hale getirilmistir. Daha sonra yatay kesit bagimlilig1 da dikkate
almarak CADF birim kok testi yapilmistir. Bu seriler arasinda uzun donemli
bir iliskinin olup olmadigini tespit etmek {izere Pedroni esbiitiinlesme testi
uygulanmis ve sonugta yapilan 7 testte de %1 anlamlilik diizeyinde bir
esbiitiinlesme esitligine rastlanmistir. Daha sonra Panel Granger nedensellik
testi yapilarak seriler arasinda iliskinin yonii belirlenmeye ¢alisilmistir. Panel
Granger nedensellik testi sonucunda %5 anlamlilik diizeyinde reel efektif
doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Test sonucunda, reel efektif doviz kurundaki artislarin enflasyonu
arttirdig: tespit edilmistir. Incelenen dénemde 25 Avrupa Birligi iilkesi i¢in
reel efektif doviz kuru enflasyonun temel belirleyicilerinden biri olarak
gorilmektedir.
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